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Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren ilag Sirketlerinin Altman Z
Skor ve TOPSIS Yontemleri ile Degerlendirilmesi

Sinan Giilencer 2 & Adalet Hazar b

Ozet

Bu calismada Borsa istanbul’da faaliyet gésteren 4 ilac sirketinin finansal verileri
analiz edilmektedir. ila¢ sirketlerinin finansal analizi gerceklestirilirken iki yol
izlenmektedir. Ik olarak ilag sirketlerinin finansal basarisiziik riskini
olciimleyebilmek icin Altman Z-skor analiz yéntemi kullamlmistir. Ilag
sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirebilmek i¢in Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemlerinden olan TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) ile analiz gerceklestirilmistir. Ilag sirketlerinin Borsa
Istanbul icerisindeki yillik performans degisimleri de gésterilmektedir. Analiz
sonucu ilag sirketlerinin tamaminin Altman-Z skoru analizine gore finansal olarak
basarili olduklar1 gortilmiistiir. TOPSIS degerlerine gore ilag sirketleri arasinda
calismaya konu tarihler arasinda Selec sirketinin en iyi performansi sergiledigi
belirlenmistir. Selec sirketinden sonra Deva ikinci basarili sirket konumundadir.
2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19-Korona virtis ile ilgili Rtalb sirketinin tirettigi
iirtin gesitlerinin olumlu etkisi ile firma hizl bir yiikselis yakalamistir.

Evaluation of Pharmaceutical Companies in Borsa istanbul
with Altman Z-Scor and TOPSIS Methods

Abstract

Financial data of 4 pharmaceutical companies operating in Borsa Istanbul are
analyzed with the study. Two methods are followed when conducting financial
analysis of pharmaceutical companies. Firstly, Altman Z-score analysis method
was used to measure the financial failure risk of pharmaceutical companies. In
order to evaluate the financial performance of pharmaceutical companies, TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), one of the Multi
Criteria Decision Making (MCDM) methods, was used. Annual performance
changes of pharmaceutical companies within BIST are also shown. As a result of
the analysis, it was observed that all pharmaceutical companies were financially
successful according to the Altman-Z score analysis. According to TOPSIS values,
it was determined that Selec company displayed the best performance among
pharmaceutical companies within the analysis period. The company has achieved
a rapid rise with the positive effect of the product range produced by Rtalb
company in relation to Covid-19-Corona virus that emerged in 2020.
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1. Giris

Ila¢ sektériiniin genel olarak kapsami Devlet Planlama Tegkilatinin 9. Kalkinma Plam
cercevesinde ele aldig1 (2007-2013) ilag Sanayii Ozel ihtisas Raporunda asagidaki sekilde
belirtilmistir.

“Ilac Sanayii begseri ve veteriner hekimlikte tedavi edici, koruyucu, besleyici, tani araci
olarak kullanilan sentetik, biyolojik, bitkisel ve hayvansal kaynakli ilag etkin ve yardimci
maddeleri ile farmasétik teknolojiye uygun olarak miistahzar ilag lireterek saglk
hizmetlerine sunan bir sanayii dalidir”

llac tiretimi ve kullammm toplum saghgimi dogrudan etkiledigi icin kati
regiilasyonlara tabidir. Toplum saghg etkisinden dolayr diger mal hizmetlerden ilag
sektoriiniin ayrilmasinin yani sira devletler icin stratejik konumu ve kiiresel rekabet
anlaminda da pozitif etkisi yiiksektir. ila¢ sektorii temelde saghk gorevlileri, sosyal
giivenlik kurumlari ve tiiketicilerden olusan bir yapiya sahiptir (Karakog, 2005:1).

Tiirkiye ila¢c Sektorii Strateji Belgesi ve Eylem Plan1 2015-2018 isimli yayinda
belirtildigi tzere niifus artisi, yasam sekillerinin degisimi, sosyal giivenlik kavraminin
gelismesi, yasam sliresindeki degisim, hastalik ve tedavi sistemlerinin gelisimi gibi
etkenler ilag sektoriinii biiylitmektedir. Ilag sektorii insanlarin yasayis dinamiklerine
uyum saglayarak gelisirken, dogrudan bagimh oldugu saglik sektoriiniin 6tesinde gilincel
hayati da etkileyen diger unsurlar ile iiriin yelpazesini daha da genisletmektedir. Saghk
tanim1 da toplum dinamiklerine uygun sekilde kendini giincelleyerek kapsamini
biiyiitmektedir. Diinya Saglik Orgiitii'niin giincel tanimina gore “Saglik, sadece sakatlik ve
hastalik halinin olmayist degil, bedensel, ruhsal ve sosyal yonden tam bir iyilik halidir’
(World Health Organization, 2006).

Ila¢ sektorii stratejik konumunu koruyabilmek icin de yiiksek finansman, AR-GE ve
kaliteli insan kaynagina gereksinim duymaktadir. Ila¢ ve saglik sektériiniin gelismisligi
ilaca ulasim ve fiyat rekabeti konusunda toplumun refah diizeyini arttirmaktadir.

lla¢ sektoriinii diger imalat gruplarindan ayiran temel nedenlerin basinda sert
regillasyonlar gelmektedir. Bunlar (Cebe, 2013: 51; Karakog, 2005: 10) su sekilde
tanimlanmistir:

e Hastaliklarin ve tedavilerinin tanimlanabilmesi asamasinda ortaya ¢ikan bilgi
azlig siireci,

¢ Hasta, doktor ve sigorta 6gelerine bagh olarak ilag tiriinlerinin tiiketiminde ortaya
cikan farkliliklar,

e llac gelistiricileri ve iireticileri tarafindan marka konumlandirmas: ve arastirma
faaliyetleri sonucu patent zorunlulugu.

Tiirkiye agisindan ilag¢ sektoriiniin en biiyiik 6zelligi, sosyal giivenlik kurumlari i¢cin
biiylik finansal kaynaklara ihtiya¢ duyulmasi, duyulan kaynak ihtiyacinin ¢ogunlugunun
ithal ve dovize endeksli olmasi ve bunlara bagli finansal sorunlarin varhgidir.
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llag sektoriindeki dis bagimlilik toplumun ilaca ulasimini, sosyal giivenlik sistemini
ve dis ticaret a¢igini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenlerden dolayi stratejik sektor
olarak kabul edilen ilag sektériinde yer alan firmalarin degerlendirilmesi ve desteklenmesi
onem arz etmektedir. Ilag iiretiminin uzun zamana ihtiya¢c duymas, kaliteli insan kaynagi
ve biiyiik AR-GE yatirimlar gerektirdigi icin kolaylikla gelisebilen bir sektor degildir.
Ozellikle diinyada gelismis iilkelerin elinde bulunan ilag sektorii biiyiik bir ekonomik gii¢
ve stratejik deger olusturmaktadir.

lla¢ pazarinin biiyiikliigiinii kiiresel boyutta etkileyebilecek etkenler Tiirkiye Ilag
Sektorli Strateji Belgesi ve Eylem Plan1 2015-2018 yayininda asagida yer aldig1 sekilde
belirtilmistir:

o Kiiresel ekonomide yasanacak iyilesmenin zamanlamasi ve kapsami,
¢ Diger lilkelerdeki yasama ya da diizenleme organlari tarafindan alinan énlemler,
e Salginlarin biiytkIigi,

e Yiiksek satis rakamlar1 yakalayan ilaclarin patent siiresi bittikten sonra
esdeger/jenerik ilaclarin neden oldugu rekabet,

e Satisa sunulan yeni lrtnler ile patent korumasini yitiren triinler arasinda gelir
yaratma konusunda beklenen dengesizlikler.

G-20 Devletleri arasinda 2015-2019 yillar arasinda gercgeklesen yillik genel saghk
harcamalar1 Sekil 1'de yer almaktadir. Tiirkiye’'nin harcama grubunda arka siralarda
kaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye'de saglik harcamalarina ait toplam yiikiin %78,2’si devlet
destekli sosyal glivenlik kurumlarinin tizerindedir. Tiirkiye icin ila¢ ithalatin yarattig
sorunlar, ekonomik dalgalanmalar ve doviz endekslerinin yukari yonli hareketleri
nedeniyle daha da artis gostermektedir. Sosyal giivenlik kurumlarinin gerceklestirdigi ilag
ve saglik harcamalarinin yiikii toplumun saglik arzina ulasimi icin hayati 6neme sahiptir.
Saglik harcamalarindaki devletin sagladig1 fon ile cepten yapilan harcamalar arasindaki
fark Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1. Ulkelere Gére Gerceklesen Saglhik Harcamalar: USD (G20 Ulkeleri 2015-2019)
Kaynak: Ekonomik sbirligi ve Kalkinma Teskilat1. Saghk Harcamasi ve Finansmani: Saglik
Harcamasi Gostergeleri. Erisim adresi: https://data.oecd.org/healthres/healthspending.htm
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llag iiretimi ve sektoriin gelisimi icin AR-GE hayati énem tagimaktadir. AR-GE
yatirimlarinin finansmani ise, kiiresel 6lcekte kapasite ve fiyat rekabeti i¢in giiclii ve uzun
vadeli kaynaklar ile tesvikler gerektirmektedir. Tablo 1 ile gosterilmekte olan ilag
sektoriinde gerceklesen AR-GE yatirimlar incelendiginde, Tiirkiye'nin ne yazik ki arka
siralarda yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Avrupa Ulkeleri Arasinda ila¢ Sektoriinde Gerceklesen AR-GE Harcamalar: (2017)

Ulke Adi € million Ulke Adi € million
Avusturya 285 Letonya n.a
Belcika 2,589 Litvanya n.a
Bulgaristan n.a Malta n.a
Hirvatistan 40 Hollanda 642
Kibris 85 Norveg 126
Cek Cumhuriyeti 77 Polonya 308
Danimarka 1,497 Portekiz 75
Estonya n.a Romanya 98
Finlandiya 172 Rusya 251
Fransa 4,564 Slovenya n.a
Almanya 6,216 Slovenya 183
Yunanistan 80 Ispanya 908
Macaristan 179 Isveg 1,104
izlanda n.a Isvicre 6,525
Irlanda 305 Tiirkiye 77
ftalya 1,415 Ingiltere 5,756
Toplam 33,557

Kaynak: www.efpia.eu

Niifus artisi, sehirlerin gelisimi ve yasam siirelerinin uzamasi ile beraber toplumlar
icin hayati onemini koruyan saghk ve ila¢ sektorii diger sektorlere gore AR-GE
yatirimlarina en ¢ok deger veren sektordiir. Sektorler icerisinde AR-GE harcamalar Sekil
3’te yer almaktadir.

Pharmaceuticals & biotechnology N 1507

Technology hardware & equipment 8.4%
Automobiles & parts 5.9%
Electronic & electrical equipment 4.7%
Healthcare equipment Et services _ 4.3%
General industrials 4.3%
All industries 3.8%
Industrial engineering 3.6%
Leisure goods 3.2%
Chemicals 2.9%
Aerospace & defence 2.8%
0 2 4 € 8 10 12 14 16

Sekil 2. Genel Sektor Ar-Ge Yogunluguna Gore Endiistriyel Sektorler Siralamasi (Net
Satislarin Yiizdesi Olarak Ar-Ge - 2015)
Kaynak: Avrupa ila¢ Endiistrileri ve Birlikleri Federasyonu. 2016 AB Endiistriyel Ar-Ge Yatirim
Puan Tablosu. Erisim adresi: https://www.efpia.eu/publications/data-center/the-pharma-
industry-in-figures-rd /rd-intensity
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Sekil 3 ile gosterilen veriler, AB (590), Japonya (356), ABD (837), Cin (327) ve diger
iilkelerde kayitlh ofisleri olan en biiyiik 2.500 sirket ile ilgilidir.

Diinya ila¢ pazarinin biiyiikliigiine iligkin veriler Sekil 4’tedir. ila¢ pazarinin
biiytikligiinden alinan paylarin, {ilkelerin ekonomik ve niifus biiyiikliiklerinden dogrudan
etkilenmekte oldugu gorilmektedir. ila¢ pazarindaki en biiyiik pay biiyiik bir fark ile
Amerika Birlesik Devletleri’'ne aittir.
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Sekil 3. fla¢ Sektériiniin Kiiresel Biiyiikliigii (2018)
Kaynak: ila¢ Endiistrisi isverenleri Sendikas. Diinya ilag¢ Pazar1 Verileri. Erisim adresi:
http://www.ieis.org.tr/ieis/tr/indicators/32/dunya-ilac-pazari

Ilag sektoriiniin diga bagimh olmasinin iilke ekonomisine, dogrudan sosyal giivenlik
kurumlarina ve toplumun saglik tiiketimlerine yansidig1 bilinmektedir. Tiirkiye'nin dis
ticaret dengesine yansimasi TUIK tarafindan agiklanan veriler Sekil 5 ile gosterilmektedir.
Buna gore, “2019 yilinda Avrupa Birligi (AB), Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT), Kuzey
Afrika ve Ortadogu iilkeleri basta olmak tlizere 169 iilkeye ihracat gerceklestiren Tiirkiye ilag
endtistrisinin ihracati 1,4 milyar ABD dolari, ithalati ise 5,6 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir’(www.ieis.org.tr).
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Sekil 4. ila¢ Sektériiniin Tiirkiye Kiiresel Biiyiikligii
Kaynak: {la¢ Endiistrisi Isverenleri Sendikasi. Diinya ila¢ Pazar Verileri. Erisim adresi:
http://www.ieis.org.tr/ieis/tr/indicators/32 /dunya-ilac-pazari
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2. Literatiir

Literatiir arastirmasinda, ilac sirketleri ile ilgili yapilan calismalarin yani sira, benzer
amacgh farkli sektorlerin incelenmesinde kullanilan analiz ydntemlerinin yer aldigl
calismalara iliskin bilgiler yer almaktadir. Bu ¢ercevede ilk sirada ila¢ sirketlerine iliskin
literatiir, sonrasinda firmalara iliskin ve daha sonra da bankacilik sektdriine iliskin
literatiir 6rneklerine yer verilmistir.

Forghani, Sadjadi, Farhang (2018) calismalarinda, ilag sektoriinde tedarikg¢i secimi
icin yeni bir model gelistirilmeye calisilmis ve Z-TOPSIS yontemine dayali MILP modeli ile
birlikte tedarik¢i secim Kriterlerinin sayisini azaltmak icin PCA yontemi kullanilmistir.
Onerilen yontemin, karar verme siirecinde belirsizlik ve bilgi eksikligini ele almanin daha
kullanish bir yolunu sunarken, uzman bilgisini daha kesin bir sekilde temsil ettigi ifade
edilmigtir.

Balgik ve Karasavuran (2012) ¢alismalarinda, diinyada uygulanan ilag fiyatlandirma
yontemleri ile Tiirkiye’de uygulanmakta olan sistem degerlendirilmistir. Tiirkiye'nin
uygulamakta oldugu referans fiyat uygulamasi iceriginde ortalama fiyat yonteminin daha
verimsiz oldugu, yliksek fiyath ilaglarin lehine oldugu goriilmiistiir. Referans fiyat
uygulamasinda Danimarka gibi en diisiik fiyath iki ila¢ ya da Yeni Zelanda’daki uygulama
gibi en disiik fiyath ilacin referans fiyatlamaya adapte edilmesi iireticileri daha rekabetci
ve etkin maliyet anlayisina tesvik edebilir hem de tasarruf olarak pozitif finansal katki
yapabilmektedir.

Ayyildiz (2011), calismasinda ilag tiiketimini etkileyen bagimsiz degiskenleri tespit
edebilmek amaciyla 1985-2003 yillar1 arasinda gerceklesen ilag tiiketim verilerini
incelemis ve ilag tiiketimini etkileyen ana etkenlerin niifus, sehirlesme orani, eczaci basina
niifus ve yatak sayisi basina niifus oldugunu belirlemistir. Sosyal giivenlik korumasinin
tiikketimi arttirdigl goriilmiis olmasinin yani sira kisi basina gelire bagh olarak bir artis
saptanmamistir.

Altman ve digerleri (2017), Altman Z-skor modelini temel alarak farkl tilkelerde ek
degiskenler kullanarak yeni Z-skor modelleri gelistirmek icin 7 hipotez olusturmustur.
Avrupa ve Avrupa dis1 31 sirketin ele alindig1 calismada Z-skor modellerinin iyi calistig1 ve
siniflandirmalarin dogru sec¢imi sagladig1 ve ek degiskenler ile yeni modellerin tilkelerin
0zelinde gelistirilebilecegi ongorilmiistiir.

Giilenger ve Hazar (2020), Borsa Istanbul icerisinde teknoloji sirketleri endeksinde
(XUTEK) yer alan sirketlerin 2019 yili finansal verileri ile Altman Z-skor analizini
gerceklestirmistir. Sirketlerin tamaminin finansal olarak basarili oldugu goériilmisttr.
ESCOM firmasinin teknoloji endeksi icerisinde yer almasina ragmen teknoloji {iriin ve
hizmet iiretmedigi, yatirnm sirketi haline doniistigli gorilmiistiir. Link ve Kfein
sirketlerinin daha yliksek skor degerlerine ulastigi tespit edilmistir. Sirketlerin Borsa
Istanbul icerisindeki pay degisim oranlarina bakildiginda Fonet ve Karel firmalarinin daha
iyi performans sergiledigi saptanmistir.
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Orcun ve Eren (2017), Borsa Istanbul XUTEK endeksi icerisinde yer alan teknoloji
sirketlerinin finansal performans degerlendirmesini TOPSIS yo6ntemi kullanarak
gerceklestirmistir. Analiz sonucu TOPSIS verilerine gore siralamada ASELS, LINK, ARMDA,
INDES ve DGATE sirketleri yer almistir. Ancak TOPSIS sonuglar ile Borsa istanbul’daki
pay degerleri arasinda anlaml bir iliski bulunamamaistir.

Tiirk ve Kiirklii (2017), Borsa Istanbul icerisinde yer alan 7 farkl sektor icerisindeki
166 sirketin 2014-2016 yillan arasindaki finansal verileri kullanarak isletmelerin finansal
basarisizliklarini 6l¢gmek icin Altman (Z-Score) ve Springate (S-Score) modellerini
kullanmistir. Analiz sonucunda 166 sirketin %69’u (115) sirket Altman Z-skor modeline
gore finansal sikint1 icerisinde oldugu goriilmiistiir. S-skoru ise %57 (95) sirketin finansal
risk icerdigini ortaya koymustur.

Kulali (2016) tarafindan Borsa Istanbul icerisinde yer alan ve 2000-2013 yillar
arasinda iflas etmis sirketler lizerinde finansal basarisizlik-iflas riskini tahmin edilebilmek
icin Altman Z-skor analiz yontemi kullanilmistir. Calismada ele alinan iflas etmis olan 19
sirketin Altman Z-skoru ile birinci y1l i¢in %95, ikinci y1l i¢in %90 oraninda dogru tahmin
edebildigini ortaya koymustur.

Yildiz (2014), Borsa Istanbul icerisinde yer alan 35 sirket iizerinde Altman Z-skor ve
yonetim endeksi ile ikili lojistik regresyon yontemini kullanarak sirketlerin yatirim
yapilabilirlik durumlarini degerlendirmistir. Calisma ile yapilan analizde sirketlerin
yatirim yapilabilirlik durumlar i¢in Altman Z-skoru ile anlamli bir iliski bulunurken
yonetim endeksi icin anlaml bir iliski bulunamamistir. Sirketlerin derecelendirmeleri ile z
skor degerleri arasinda anlaml bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Yurdakul ve I¢ (2003), Tirkiye’de bulunan 5 otomotiv sirketinin finansal
degerlendirmelerini TOPSIS yontemi ile analiz ederek borsadaki pay degerleri ile
karsilastirmistir. Otomotiv sirketlerinin TOPSIS yontemi ile elde edilen verilerinin,
borsadaki pay degerleri ile yakin hareket ettigi sonucuna ulasilmistir.

Giilenger (2020), calismasinda Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin finansal analizi
icin TOPSIS ve VIKOR yontemlerini kullanmistir. 6 ana kriter ve 23 rasyo kullanilarak
gerceklestirilen analizde, kamu bankalarinin 6zel ve yabanci sermayeli bankalara gore
zay1if performans sergiledigi goriilmistiir. Garanti Bankasi, Akbank, Is Bankas1 ve Yapi
Kredi Bankasi iki yontemde performans degerleri ile 6n plana ¢iktiklar: goriilmiistiir.

Aksoy ve Goker (2018), Borsa Istanbul icerisinde bulunan ticari bankalarin finansal
risk analizini i¢in Altman Z-skor ve Bankometer yontemleri kullanilmistir. Calisma 2012-
2016 yillan1 arasinda Borsa Istanbul icerisindeki 10 ticari bankalarin finansal verileri ile
gerceklestirilen analiz sonucu iki yontem ile farkli sonuclara ulasilmistir. Bankometer
yontemi ile elde edilen sonuglara gore ¢alisma konusu 10 ticari bankanin finansal risk
tasimadig yiiksek bor¢ 6deyebilme giiciine sahip olduklarini gosterirken, Altman Z-skoru
sonuglarina gore ylksek finansal risk tasidiklar: sonucuna varilmaktadir.

Demireli (2010), TOPSIS yontemini kullanarak Tiirkiye’deki kamu sermayeli
bankalar ilizerine yaptig1 calismada, bankalarin performans degerlerinin degisiklikler
gosterdigi ve bu degisiklerin nedeni olarak bankalarin kiiresel ekonomik
dalgalanmalardan etkilenmesi oldugunu ifade etmektedir.
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3. Veri ve Yontem

Calismanin amaci, Borsa istanbul'da islem gormekte olan Selcuk Ecza Deposu
Ticaret ve Sanayi A.S. (SELEC), Deva Holding A.S. (DEVA), Rta Laboratuvarlar1 Biyolojik
Uriinler ila¢ ve Makina Sanayi Ticaret A.S. (RTALB), Ecilc (Eis Eczacibasi ilag, Sinai ve
Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. (ECILC) ilag sirketlerinin finansal analizini
gerceklestirmektir. ila¢ sirketlerinin analizinde; finansal basarisizlik risk analizi olan
Altman Z-skor yontemi ile finansal performans analiz yontemi olan TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilmistir. Calismada
Altman Z-skor modellerinden imalat dis1 sektorler i¢in kullanilan Z” modeli kullanilmistir.
Calisma 2016 - 2020/6 tarihleri arasindaki finansal veriler ile gerceklestirilmistir.
Finansal verilerin elde edilmesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve
www.Fintables.com, Borsa Istanbul pay degisim oranlari igcin www.isyatirim.com.tr
internet sitesinden faydalanilmistir. Calismanin kisitlar1 Borsa Istanbul icerisinde islem
goren ilag sirketlerinin sayisinin 4 adet ile sinirh kalmasidir.

3. 1. Altman Z-Skor Yontemi

Isletmelerin finansal basarisizlik risklerini 6nceden tespit edebilmek amaci ile
Altman (1968) 33 imalat sirketinden olusan ve iflas basvurusu yapan sirketler ile finansal
olarak iyi durumda olan sirketlerden olusan 2 grup belirlemistir. Finansal basarisizlik
Olcimii icin finansal rasyolar kullanmilmistir. “Secilen 5 temel rasyonun diskriminant
fonksiyonu ile katsayilarinin agirlandirilmasinin toplamindan elde edilen Z-Skoru
sonucuna ulasilmaktadir” (Giilencer ve Hazar, 2020: 65; Miller, 2009: 3).

Altman (1968) halka acik imalat sirketlerinin finansal rasyolarimi kullanarak
gerceklestirdigi analiz ile sirketlerin finansal basarisizlik riskini 1 y1l énceden % 90, 2 yil
oncesinden % 82 oraninda dogru tespit edebilmektedir.

Altman (1968) Z-skor analizinde kullanilan rasyolar asagidaki gibidir;
X1= Net isletme Sermayesi / Aktif Toplami

X2= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

X4= Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

X5= Net Satiglar / Aktif Toplam1”

isletmelerin degerlendirilmelerinde kullanillan referans araliklar;; Z > 2,99 ise
finansal basarili, 1,8 < Z < 2,99 ise gri bolge, Z < 1, 8 ise finansal basarisiz olarak
belirtilmistir. Rasyo carpanlari ise Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 +0,999X5
seklindedir.

Altman Z-skor halka acik imalat sirketleri icin gelistirdigi model disinda halka agik
olmayan imalat isletmeleri (Z') ve imalat disi isletmeler (Z”) icin iki model daha
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olusturmustur (Altman, 2000; Yildiz, 2014: 77). S6z konusu modellerin Kkarsilastirilmasi
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2. Altman Z Skor Modelleri'nin Skor Araliklarinin Karsilagtirmasi

Z skor :Halka Acik imalat 7’ Ozel Endiistri Z” imalatc1 Olmayan ve
isletmeleri isletmeleri Hizmet Sektérii
Z skor > 2,99 giivenli bolge Z skor > 2,90 (yesil) Z skor > 2,60 (yesil)
(vesil) glvenli kisim giivenli kisim
1,81< Z skor<2,99 1,23 <Z skor < 2,99 1,1 < Z skor<2,60
belirsiz (Gri) Belirsiz (Gri) Belirsiz (Gri)
Z skor<1,8 Z skor <1,23 Zskor<1,1
Iflas riski (kirmizi) iflas riski (kirmizi) Iflas riski (kirmizi)

Kaynak: Yildiz, 2014: 77.

Halka ac¢ik imalat sirketleri disinda kullanilan Z' ve Z” modellerinde kullanilan
rasyolar Tablo 2 ile gosterilmektedir.

Tablo 3. Altman Z-Skor Modeli ve Kullanilan Rasyolar

X1= Net [sletme Sermayeii / Aktif Toplami X1= Net [sletme Sermiyesi / Aktif Toplami
X2= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami X2= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami
X4= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam X4= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam
Yiiktimlilikler Yiiktimlilikler

X5= Net Satiglar / Aktif Toplami

7’ >2.90 ise finansal basaril;, 1.23 <Z’ <290 ise gri Z” > 2.6 ise finansal basaril, 1.1 <Z” < 2.6 ise
bolge, 7' < 1.23 ise finansal basarisiz gri bolge, Z” < 1.1 ise finansal basarisiz

Z’ Skor = 0.717X1 + 0.847X2+ 3.107X3 + 0.42X4 +

0.998X5 Z” Skor = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

3.2. TOPSIS Yontemi

Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan ilag firmalarinin finansal performans analizi
icin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden olan Hwang ve Yoon'un (1981) ve
Chen ve Hwang (1992) c¢alismalarindan referans alinarak gelistirilen TOPSIS (Technique
for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilmistir. TOPSIS az
sayida parametre kullanilarak hedeflenen se¢cime ulasabilmek i¢in uygulanan kriterlerin
alacagl minimum ve maksimum degerlere gore Kkarsilastirilmasini gerektirmektedir.
TOPSIS yontemi ile olusturulan kriterler ile ideal ¢6ziim kiimesine ulasabilmek icin negatif
ve pozitif ideal ¢6zlim noktalar1 belirlenir ve sonuglar buna gore degerlendirilir (Demireli,
2010:104). Yontem ile alternatifler igerisinde ideal ¢dziime en yakin, negatif ideal ¢6ziime
en uzak olan tercih edilmektedir. Agirliklandirma “w” ile gosterilen esas skalaya gore
yapilir ve 1’e esittir (Yw j = 1) (Yildirim ve Onder, 2018: 134).
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TOPSIS yonteminin asamalar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir (Akkaya, 2004: 25;
Demireli, 2010:104; Eleren ve Karagiil, 2008: 7; Opricovic ve Tzeng, 2004: 448;
Ustastlileyman, 2009: 37). Analiz yonteminin ilk asamasi Tablo 3’de gosterildigi sekilde
karar matrisinde kriterler siitunlarda (y1,y2...yn) ve alternatifler satirlarda (A1,A2...An)
seklinde karar matrisi olusturulur (Yurdakul ve i¢, 2003: 11-12).

Tablo 3. TOPSIS Karar Matrisinin Olusumu

Kriterler
Alternatifler Y1 Y2 Yk
Al y1l1 y12 y1lk
A2 y21 y22 y2k
A3 y31 y33
An ynl yn3

1. Asama: Baslangi¢ olarak karar matrisindeki kriterlerin kareleri toplamlarinin
karekokii alinarak normallestirilir (0-1 arasi degerler).

Zij=Yij,i= 1y I3 j =1, e, ok (1)
Zij= yijVZyij

2. Asama: “Normal hale gelmis karar matrisinde kriterler pozitif veya negatif
dogrultulu farkliliklar arz ediyorsa (1-yij) déniisiimii ile hepsi ayni dogrultuya doniistiirtiliir.
Son hali ile olusan karar matrisinin elemanlari kriterlere verilen agirlik vektéri
dogrultusunda agirliklandirihr.” (Yurdakul ve i¢, 2003:11-12).

xij =W;. Z;ji=1,,n;j=1, k (wj; her birj. kriter agirlik) (2)

3. Asama: a* ve a- ideal noktalar1 agirhikli matris boélimiinde maksimum ve
minimum degerleri tespit edilir.

xl-j = WLZU

a*={x1*,x2*,...,xk*} (maksimum degerler) (3)

a-={x1-,x2-,...xk-} (minimum degerler)

4. Asama: Pozitif ideal ¢oziime olan uzakliga ulasabilmek icin asagidaki formiil
kullanilmaktadir.

Si* = /Zk(xij :xji*)z i=1 ., n 4)
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5.Asama: Bu asamada Negatif ideal ¢6ziime uzaklik hesaplanmaktadir. Kullanilan
formiil asagidaki sekildedir (Mahmoodzadeh vd., 2007).

Si = /zk(xl-j =x*)" P=1n,m (5)

6. Asama: Asagida gosterilen formiil ile alternatiflerin ayr1 ayr siralamalar ve
puanlar1 bulunmaktadir (Olson, 2004).

C=S"/(S" +57) 0<=C*<=1, i=L..n (6)

Bu asmada C;"degeri 1'e yaklastikca pozitif ideal ¢6ziim kiimesine, C;"sifira
yaklastik¢a negatif ideal ¢6ziim kiimesine yaklasmaktadir (Isik, 2019:550).
Bu ¢alismada, Orgun ve Eren’in (2017) Borsa istanbul XUTEK endeksi igerisinde yer

alan sirketlerin TOPSIS yontemi ile finansal analizini gerceklestirdigi calismasinda
kullanilan rasyolar ve agirliklar1 kullanilmistir.

Tablo 4. TOPSIS Yonteminde Kullanilan Rasyo ve Agirliklar:

Oran Adi Aciklama Agirhik
Cari Oran Doénen Varliklar/KVYK(Kisa vadeli yabanci kaynak) 0,09
Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar) /KVYK(Kisa vadeli yabanci kaynak) 0,08

(Donen Varliklar-Stoklar-Alacaklar) /KVYK(Kisa vadeli

Hazine Orani yabanci kaynak) 0,08
Kaldirag Orani Toplam Bor¢/Toplam Aktif 0,25
Aktif Devir Hiz1 Net Satislar/Toplam Aktif 0,13
Oz Sermaye Devir Hiz  Net Satislar/Ozsermaye 0,12
Satis karlihigi Net kar/Net Satislar 0,09
Oz sermaye Karlilig Net Kar/0z Sermaye 0,08
Esas Faaliyet Karlilig1 Net Kar/Esas Faaliyet Kar1 0,08

Kaynak: Orgun ve Eren, 2017: 144.

4. Bulgular

Calisma konusu ilag sirketlerinin finansal basarisizlik risk analizi Altman Z-skor ile
gerceklestirilmistir. Altman Z-skor verilerine gore ila¢ firmalarinin tamaminin finansal
olarak basarili oldugu goriilmektedir. Finansal degerleri icerisinde 6zellikle 6zkaynaklarin
giicii dikkat cekerken ila¢ firmalarinin da Tiirkiye’deki cogu sektorde goriilmekte olan kisa
vadeli bor¢lanmasinin ytliksek oldugu dikkati cekmektedir.

Ila¢ sektoriiniin stratejik konumu ve dogrudan toplumsal faydalan diisiiniildiigiinde,
finansal yapilarinin daha giiclendirilmesi AR-GE yatirimlarina daha bilyiik biitceler
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ayirmalart sonucunda iriin-fiyat rekabetinde daha giicli konuma gelmeleri miimkiin
olabilecektir. Calisma konusu sirketler arasinda Ecilc ve Rtalb sirketlerinin daha yiliksek
skorlar elde ettigi Deva ve Selec firmalarinin da herhangi bir finansal basarisizlik riski
tasimadigl Altman Z-skor degerlerinden anlasilmaktadir.

Tablo 5. ila¢ Firmalarinin Altman Z-skor Degerleri

Z-Skor 2016 2017 2018 2019 2020/6
Deva 3,272044 3,094673 4,368451 4,56605 4464079
Ecilc 5,933305 11,65938 10,24644 9,093094 8,799266
Selec 4,145409 4,039418 3,684731 3,485446 3,883341
Rtalb 9,576246 11,35835 8,224505 10,36981 6,385219
aD:a%TIZIarl Z” > 2,6= finansal bagaril;, 1,1 < Z” < 2,6= gri bolge, Z” < 1,1 = finansal basarisiz
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Sekil 5: ila¢ Firmalarimin Altman Z-skor Degerleri

Calisma konusu ilac¢ sirketlerinin finansal performans analizi i¢in gerceklestirilen
TOPSIS Ci* degerleri Tablo 6’da yer almaktadir. TOPSIS analizinde kullanilan hesaplama
adimlar1 ekler kisminda gosterilmektedir. Analiz yapilan donemde elde edilen sonuclara
gore ideal ¢oziim noktasina en yakin olarak Deva ve Selec sirketinin 6n plana ¢iktigi
goriilmektedir. Deva ve Selec sirketlerini Rtalb sirketinin takip ettigi, Ecilc sirketinin ise
donemler arasinda farklilik gésterdigi goriilmiistiir. Rtalb sirketinin 2020 yilinda yasanan
Covid-19-Koronovirtis stireci sebebi ile flirettigi test ve kitler sayesinde hizli bir
performans gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 6. ila¢ Firmalarinin TOPSIS Ci* Degerleri ve Siralamalari

TOPSIS 2016 2017 2018 2019 2020

DEVA 0,51635 0,51811 0,47720 0,46658 0,52719
ECILC 0,38051 0,39839 0,37338 0,26388 0,36547
SELEC 0,49821 0,49894 0,49902 0,49907 0,49837
RTALB 0,47554 0,47612 0,45083 0,47029 0,48971
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Sekil 6. ila¢ Firmalarinin TOPSIS Degerleri ve Siralamalar:

fla¢ firmalarinin calisma konusu 2016-2020/6 tarihleri arasinda Borsa istanbul’da
islem goren pay degerlerindeki degisimler Tablo 7 ve Sekil 8’de gériilmektedir. ilag
firmalarinin 2018 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz haricinde deger kaybetmedikleri
soylenebilir. Bir diger deger kaybi yaratan etki, ilag sirketlerinin gerceklestirmekte oldugu
yatirimlardir. Calisma konusu sirketlerin yatirnm ve 2018 finansal krizi haricinde deger
kazanimlarini siirdiirdiigii goériilmektedir.

2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 (Korona viriis) etkisi ile ilag sirketlerinin deger
kazanmaya devam ettigi ve stratejik konumunu gii¢clendirdigi goriilmektedir. Viriis salgini
icin ila¢ ve as1 ¢alismalarinin tiim diinyada yapiliyor olmasina karsi net bir {riin ortaya
cikmamistir. Ancak virlisiin bulagsmasinin tespit edilebilmesi icin yapilan test iiriinlerinin
uretimini gerceklestiren Rtalb sirketinin hisse degerinin diger sirketlere gére degerini cok
ylksek oranda arttirdigl goriilebilmektedir. Mevcut durum ilag¢ firmalarinin degerini ve
stratejik konumu bir kez daha ortaya koymaktadir.

Tablo 7. ila¢ Firmalarinin Borsa istanbul Deger Degisimleri (%)

Sirket Ad1 2016 2017 2018 2019 2020/6
Deva -6,63 23,38 -27,05 277,4 214,25
Ecilc 67,64 59,38 -37,27 157,2 165,58
Selec 34,29 20,57 -21,3 2259 101,43
Rtalb -29,43 37,96 -37,69 145 1507

13



Journal of Economics and Financial
Researches, 2020, 2(2): 83-105

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, 2020, 2(2): 83-105

1600
1400
1200
1000
800
600
400

0 =

200 2016 2017 2018 2019 2020/6

e Deva Ecilc Selec Rtalb

Sekil 7. ilag¢ firmalarinin Borsa Istanbul Deger Degisimleri (%)

Calisma konusu Ila¢ sirketlerinin finansal basarisizhik analizi icin Altman-Z skor,
Finansal performans degerlendirilmesi icin TOPSIS kullanilmis ve son olarak sirketlerin
BIST pay deger degisimleri gosterilmistir. Gergeklestirilen analizlerin birbirleri arasindaki
iliskiyi gosterebilmek icin Korelasyon testi gerceklestirilmistir. SPSS (Statistical Package
for the Social Sciences-Sosyal Bilimler icin Istatistik Programi) istatistik programindan
yararlanilarak gerceklestirilen Korelasyon testi Tablo 8 ile gosterilmistir.

Tablo 8. ilag Sirketlerinin TOPSIS,Z-Skor ve BIST Degerleri Arasindaki Korelasyon Testi

TOPSIS  Z_SKORU BIST
Correlation Coefficient 1,000 -,764" ,005
TOPSIS | Sig. (2-tailed) . ,000 ,985
N 20 20 20
Correlation Coefficient -,764™ 1,000 ,018
Spearman'srho = Z_SKORU  Sig. (2-tailed) ,000 . ,940
N 20 20 20
Correlation Coefficient ,005 ,018 1,000
BIST Sig. (2-tailed) ,985 ,940 .
N 20 20 20

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 8 ile ilag sirketleri verileriyle yapilan analizlerin korelasyon testine gore BIST
verilerinin TOPSIS ve Altman Z-skor verileri ile aralarinda anlaml bir iligki yoktur. TOPSIS
ile Altman Z-Skor Sig. (2-tailed) 0,05’ten kii¢lik oldugu i¢in anlamh ancak Correlation
Coefficient -,764 degeri ile kuvvetli ters yonlii bir iliski tespit edilmistir.

5. Sonug ve Tartisma

llac sirketlerinin stratejik konumu ve énemi 6zellikle 2020 yilinda ortaya cikan ve
tiim diinyay1 kisa siirede etkisi altina alan Covid-19-Korona viriis sebebiyle daha gii¢lii bir
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sekilde anlasilmistir. Ulkeler, giiclii ila¢ sirketlerine ve saglik altyapilarina sahip olabilmek
icin tesvik ve destekleri hizlandirmislardir. Ayrica ila¢g ve saglik sistemlerinin giiclii
yapisinin toplumsal sagligi dogrudan etkiledigi icin 6nemi daha da artmistir.

llac sirketleri yiiksek insan Kalitesinin yaninda giiclii AR-GE yatirimlarina da gerek
duymaktadir. Tiirkiye'nin ila¢ endistrisinde biiyiik oranda disa bagimli olmasi hem
toplumun ilaca ulasiminm kisitlamakta hem de ekonomik dalgalanmalar nedeniyle dovize
endeksli ila¢ endistrisinin yarattifi ekonomik yiikii yiiklenmek zorunda kalmaktadir.
Glgli ilag¢ endiistrisi toplumun ilaca ulasiminin yaninda ila¢ gesit ve ilag fiyat rekabeti
noktasinda her iilke i¢in stratejik 6nemde bulunmaktadir.

Calismanin ana amaci Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan ilag¢ sirketlerinin
finansal basarisizlik risklerini ve finansal performanslarimi él¢ciimleyebilmektir. Finansal
basarisizlik riskini 6l¢ciimleyebilmek amaciyla Altman Z-skor analiz yontemi kullanilmistir.
Z-skor modeli finansal basarisizlik riskini 6l¢iimlemede o6zellikle son bir yil icin %90
seviyelerinde dogru tespit edebildigi icin énemlidir. Calisma konusu ila¢ sirketlerinin
hepsi, kullanilan Z” modelinde finansal basarili olarak kabul goren 2,6 degerinin iistiinde
skorlara ulasmistir. Ecilc ve Rtalb sirketleri ise giiclii 6zkaynaklar1 sayesinde daha yiliksek
skorlara ulagsmislardir.

Calisma konusu ilag sirketlerinin finansal performans degerlendirmesi i¢in ayrica
TOPSIS yontemi kullanilmistir. TOPSIS analiz yontemi ile ideal ¢6ziim noktasina en yakin
sirketler daha iyi performans gostermis olarak kabul edilmektedir. Analiz sonucu ¢alisma
konusu yillarin hepsinde Deva ve Selec firmasi digerlerine gore daha iyi performans
gostermistir. Selec ve Deva firmalarini, Rtalb firmasimin tim yillar icin takip ettigi
gorulmektedir. Ecilc firmasi yillara gore degisimler gostermekle beraber Rtalb firmasi
2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 salginindan en fazla olumlu etkilenen sirket olarak 6n
plana ¢ikmaktadir.

lla¢ sirketlerinin Borsa Istanbul icerisindeki pay deger degisimlerinin ise giicli
finansal yapilarini destekleyici sekilde pozitif seyrettigi goriilmiistiir. Ancak 2018 yilindaki
finansal krizden 2016 yilinda bazi sirketlerin yaptiklar1 yatirim giderleri haricinde
olumsuz etkilenmemislerdir. ila¢ sirketleri arasinda pay degerindeki en biiyiik oynakligin,
2020 Covid-19 salgini nedeniyle olusan ihtiyaclar1 dikkate alarak en fazla triin ¢esidi
bulunduran Rtalb sirketinde oldugu gorilmektedir. 2020 6zel durumu haricinde
sirketlerin pozitif istikrarlarini pay degerlerinde de gosterdikleri goriilmektedir.

Ilag sirketlerinin TOPSIS ve Altman Z-skor analizleri ile Borsa Istanbul pay degerleri
incelendiginde, birbirine yakin hareketler izledigi goriilmiistiir. Istisnai durum olarak
2020 yilinda diinyaya yayilan Covid-19 (Korona) viris salgini, hastaligin tespiti icin
gerekli iiriin ¢esitlerinin tiretimini gerceklestiren Rtalb sirketine pozitif etkisi hem TOPSIS
degerinde hem de Borsa istanbul pay degerinde gériilmektedir. Ecilc sirketinin de Rtalb
sirketi gibi viriis salginindan diger sirketlere gore pozitif etkilendigi goriilmektedir. 2020
yili icerisinde gerceklesen viriis salgim haricinde, Borsa Istanbul pay deger hareketinin
TOPSIS finansal analiz yontemi ile elde edilen degerler ile benzer hareket ettigi
goriilmektedir. Ilac sirketlerinin rasyolan incelendiginde, finansal basansizlik ve iflas
riskini 6lciimlemek icin kullanilan Altman Z-skor analizinde yiiksek degerlere sahip Rtalb
ve Ecilc sirketlerinin 6zkaynaklarinin ¢ok gli¢lii durumda oldugu goriilmektedir. Benzer
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sekilde finansal performansi 6lglimlemek i¢in kullanilan TOPSIS analizi ile 6n plana ¢ikan
Selec, Deva sirketlerinin cari oranlarina gore, likidite riskinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Ekler kisminda yer alan sirketlerin rasyo degerleri incelendiginde, ilag
sirketlerinden 6zellikle ikisinde (Deva ve Selec) kisa vadeli bor¢glanmanin ytliksek (%50-
%64 araliginda) olusu dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’de bulunan ila¢ sirketlerinin
hammadde ve teknoloji gibi iirtinlerde, disa bagimliliginin azaltilmasi ve uzun vadeli
diisiik maliyetli finansmana ulasmalarinin saglanmasi1 gerekmektedir. Ila¢ sektériiniin
yliksek kaliteli insan kaynagi ve yliksek AR-GE yatirimlar1 gerceklestirebilmeleri i¢cin hem
insan kaynag1 hem de finansman olarak tesvik edilmesi ve korunmasi gerekmektedir. Ilag
sektoriiniin gelisimi toplumun ilaca ulasimini kolaylastirma ve fiyat rekabeti olusturma
noktasinda stratejik hedefler icerisinde yer almali ve desteklenmelidir.

Son olarak finansal performans analizi olarak kullanilan TOPSIS ile finansal
basarisizlik riski icin kullanilan Altman Z-skor analiz yontemi arasinda negatif ters yonlii
anlamli bir iligskinin oldugu gérilmektedir.
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Ek 1. ilag Sirketlerinin 2016 Yil1 TOPSIS Hesaplama Adimlari

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08
. Oz -

. Asit-Test Hazine  Kaldirag Aktl.f Sermaye Satis 0z ES?S

Cari Oran Devir . 9 sermaye Faaliyet

Orani Orani Orani Devir karlhilig < <

Hizi Hizt Karlihgr  Karlihg

Deva 1,831908 1,089257 0,228678 0,495986 0,676598 1,342419 0,087632 0,117639 0,494368

Ecilc 1,932326 1,719343 1,154544 0,187395 0,353807 0,435398 0,130821 0,056959 1,192986

Selec 1,584732 1,200357 0,124261 0,568042 0,055241 4,537349 0,028185 4,537349 0,821564

Rtalb 4,034873 3,05164 1,991457 0,175558 0,522444 0,633694 0,128491 0,081424 1,432116

Norma-  0,360089 0,282225 0,098713 0,62261 0,730034 0,280031 0,427106 0,025912 0,235854

lizg ) 0,379828 0,44548 0,49838 0,235236 0,38175 0,090825 0,637598 0,012546 0,569152

i‘:;g‘rns 0,311503 0,311011 0,053639 0,71306 0,059604 0,946499 0,13737 0,999425 0,391953

matrisi ~ 0,793116 0,790676 0,859649 0,220377 0,563706 0,13219 0,626242 0,017935 0,683236
Agirliklandirimis normalize edilmis karar matrisi

Deva 0,032408 0,022578 0,007897 0,155652 0,094904 0,033604 0,03844 0,002332 0,018868

Ecilc 0,034185 0,035638 0,03987 0,058809 0,049627 0,010899 0,057384 0,001129 0,045532

Selec 0,028035 0,024881 0,004291 0,178265 0,007749 0,11358 0,012363 0,089948 0,031356

Rtalb 0,07138 0,063254 0,068772 0,055094 0,073282 0,015863 0,056362 0,001614 0,054659

a+ 0,028035 0,022578 0,004291 0,055094 0,007749 0,010899 0,012363 0,001129 0,018868

a- 0,07138 0,063254 0,068772 0,178265 0,094904 0,11358 0,057384 0,089948 0,054659

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasinin Ideal

iliskin uzakhk . o
degerleri ¢oziime goreli
yakinligi
Si+ Si- Ci*
0,137612 0,146916 0,51635
0,194465 0,119446 0,38051
0,235349 0,233673 0,49821
0,169263 0,153476 0,47554

19



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar

Dergisi, 2020, 2(2): 83-105

Journal of Economics and Financial
Researches, 2020, 2(2): 83-105

Ek 2. ila¢ Sirketlerinin 2017 Yil1 TOPSIS Hesaplama Adimlar1

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08
Cari Oran Asit-Test ~ Hazine  Kaldirag Sg:fr Ser(r)nze.aye Satl{ ser(l)nzaye Fa]isl?;et
Orani Orani Orani Hizt DHel‘;lr karlhilig: Karlhig  Karlilig

Deva 1,484255 1,745057 0,271852 0,518396 0,636971 1,322605 0,115636 0,15294 0,636767
Ecilc 3,527662 3,182016 2,487375 0,091539 0,156056 4,092604 0,244343 0,041973 1,132002
Selec 1,540282 1,196626 0,114042 0,583986 2,067821 4,970553 0,028176 0,140051 0,78968
Rtalb 4,716507 4,269551 2,384173 0,140137 0,609435 0,708758 0,108131 0,708758 1,573514
Norma- 0,236867 0,304554 0,078614 0,649116 0,282683 0,200056 0,395324 0,20677 0,291054
Li(Ziielmis 0,562966 0,555338 0,719297 0,114622 0,069257 0,619045 0,835336 0,056746 0,517417
karar 0,245808 0,20884 0,032978 0,731245 0,917684 0,751843 0,096325 0,189343 0,360948
matrisi 0,75269 0,745139 0,689453 0,175475 0,270463 0,107206 0,369667 0,958215 0,719224
Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi

Deva 0,021318 0,024364 0,006289 0,162279 0,036749 0,024007 0,035579 0,018609 0,023284
Ecilc 0,050667 0,044427 0,057544 0,028655 0,009003 0,074285 0,07518 0,005107 0,041393
Selec 0,022123 0,016707 0,002638 0,182811 0,119299 0,090221 0,008669 0,017041 0,028876
Rtalb 0,067742 0,059611 0,055156 0,043869 0,03516 0,012865 0,03327 0,086239 0,057538
a+ 0,021318 0,016707 0,002638 0,028655 0,009003 0,012865 0,008669 0,005107 0,023284
a 0,067742 0,059611 0,057544 0,182811 0,119299 0,090221 0,07518 0,086239 0,057538

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasinin ideal

iliskin uzakhk . o1
degerleri ¢oziime goreli
yakinligi
Si+ Si- Ci*
0,140455 0,151014 0,51811
0,208682 0,138192 0,39839
0,240347 0,239327 0,49894
0,162375 0,147569 0,47612
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Ek 3. ilac¢ Sirketlerinin 2018 Y11 TOPSIS Hesaplama Adimlar1

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08
Cari Oran Asit-Test  Hazine  Kaldirag Sg‘tlli Ser(ILZz_lye Satlsv serOmZaye FaEasl?;e "
Orani Orani Orani Hiza Devir karlhilig Karlhg ~ Karlhg
Hizi

Deva 1,647469 2,767865 0,312936 0,552631 0,623742 1,394247 0,131031 0,18269 0,719417
Ecilc 3,774279 3,412167 2,642177 0,102913 0,155301 0,155301 0,346946 0,060062 1,152263
Selec 1,475655 1,098443 0,085839 0,613319 2,10849 5,45279 0,029053 0,15842 0,712769
Rtalb 3,794756  3,3478 2,380964 0,136108 0,30995 0,358783 0,029366 0,010536 0,02718
Norma- 0284482 0,491462 0,087621 0,65554 0,280211 0,247129 0,351141 0,732572 0,468892
lizc'a . 0,651736 0,605864 0,739801 0,122077 0,069768 0,027527 0,929755 0,240845 0,751007
ig;g?l§ 0,254813 0,19504 0,024035 0,727528 0,94722 0,966502 0,077857 0,635253 0,464559
matrisi 0,655272 0,594435 0,666662 0,161453 0,139242 0,063594 0,078696 0,042249 0,017715
Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi

Deva 0,025603 0,039317 0,00701 0,163885 0,036427 0,029655 0,031603 0,065932 0,037511
Ecilc 0,058656 0,048469 0,059184 0,030519 0,00907 0,003303 0,083678 0,021676 0,060081
Selec 0,022933 0,015603 0,001923 0,181882 0,123139 0,11598 0,007007 0,057173 0,037165
Rtalb 0,058974 0,047555 0,053333 0,040363 0,018101 0,007631 0,007083 0,003802 0,001417
a+ 0,022933 0,015603 0,001923 0,030519 0,00907 0,003303 0,007007 0,003802 0,001417
a 0,058974 0,048469 0,059184 0,181882 0,123139 0,11598 0,083678 0,065932 0,060081

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasindan ideal

iliskin uzaklk . .

< . ¢ozilime goreli
degerleri -
yakinligi

Si+ Si- Ci*

0,159976 0,14602 0,47720
0,224894 0,134008 0,37338
0,259167 0,258151 0,49902
0,103274 0,08478 0,45083
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Ek 4. ila¢ Sirketlerinin 2019 Y11 TOPSIS Hesaplama Adimlari

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08
Cari Oran Asit-Test Hazine  Kaldirag ]?(1:\5111; Ser(r)nza_lye Satlsv serOmZaye Faisl?;et
Orani Orani Orani Hizt D;l\;lr karlhilig Karlhg ~ Karlihig
Deva 1,851331 1,208857 0,490157 0,51364 0,648258 1,332875 0,230422 0,277458 0,670316
Ecilc 2,792731 2,54572 1,894524 0,115965 0,181276 0,205056 0,185535 0,038045 0,723538
Selec 1,4542 1,121279 0,240379 0,636432 2,094851 5,761923 0,03902 0,224831 0,852932
Rtalb 4,426035 4,046351 3,181113 0,116805 0,170802 0,193391 0,263799 0,051016 -1,7743
Norma- 0,322612 0,239051 0,130968 0,615695 0,293733 0,225118 0,578537 0,764891 0,304423
leiczi(ialmis 0,486659 0,503415 0,506211 0,139006 0,082138 0,034633 0,465836 0,104881 0,328594
karar 0,253408 0,221733 0,064229 0,762885 0,949202 0,973168 0,097971 0,619808 0,387358
matrisi 0,771278 0,800164 0,849984 0,140012 0,077393 0,032663 0,662339 0,140641 -0,8058
Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi
Deva 0,029035 0,019124 0,010477 0,153924 0,038185 0,027014 0,052068 0,06884 0,024354
Ecilc 0,043799 0,040273 0,040497 0,034752 0,010678 0,004156 0,041925 0,009439 0,026288
Selec 0,022807 0,017739 0,005138 0,190721 0,123396 0,11678 0,008817 0,055783 0,030989
Rtalb 0,069415 0,064013 0,067999 0,035003 0,010061 0,00392 0,059611 0,012658 -0,06446
a+ 0,022807 0,017739 0,005138 0,034752 0,010061 0,00392 0,008817 0,009439 -0,06446
a 0,069415 0,064013 0,067999 0,190721 0,123396 0,11678 0,059611 0,06884 0,030989

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasinin ideal

iliskin uzakhk . o
degerleri ¢Oziime goreli
yakinlig1
Si+ Si- Ci*
0,169951 0,148652 0,46658
0,235702 0,084491 0,26388
0,265047 0,264064 0,49907
0,150834 0,133912 0,47029
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Ek 5. la¢ Sirketlerinin 2020/6 Yili TOPSIS Hesaplama Adimlari

0,09 0,08 0,08 0,25 0,13 0,12 0,09 0,09 0,08

Cari Oran Asit-Test Hazine @ Kaldirag Sg‘t’lli Ser(ILZz_lye Sat1§v ser(r?nzaye Faisl?;et

Orani Orani Orani Hizt Dl_tlel\;lr karliligi Karllig = Karllg

deva 1,925263 | 1,298446 :0,618236  0,505655: 0,347404 : 0,702757 : 0,320941 : 0,225543 : 0,838793
ecilc 3,410744 : 3,048132 2,563423:0,122182 0,087262  0,099407 : 0,431917 0,042936 : 1,306776
selec 1,504577: 1,145825  0,243932:0,609774  1,186112 3,039553 : 0,037476 0,113911: 0,84359
rtalb :2,270037 ; 1,449824 :0,984054:0,277683  0,425735  0,589402  0,458576 0,327569: 1,30742
Norma- : 0,403586: 0,342266 :0,218836: 0,596108 0,265169  0,221238  0,453312  0,542274:0,381576
edliilZ;is 0,714982 . 0,803477 0,907373:0,144039 : 0,066606 : 0,031295 ;| 0,61006 | 0,10323  0,594466
karar | 0315399 0,302035 | 0,086344 0,718851 0,905346 : 0,956893 : 0,052933 ' 0,273877 0,383758
matrisi = 0,47586 | 0,382169 | 0,348325 0,327355: 0,324959 0,185552 0,647714 0,787575 0,59476

Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi

deva :0,036323: 0,027381 :0,017507 : 0,149027 0,034472  0,026549 : 0,040798 0,048805: 0,030526
ecilc 0,064348 . 0,064278 @ 0,07259 | 0,03601 : 0,008659 : 0,003755 : 0,054905 : 0,009291  0,047557
selec  0,028386: 0,024163 0,006908:0,179713 : 0,117695 : 0,114827 : 0,004764 : 0,024649 0,030701
rtalb :0,042827; 0,030573 :0,027866 : 0,081839  0,042245  0,022266 0,058294 0,070882: 0,047581
a+ 0,028386 . 0,024163  0,006908 : 0,03601 : 0,008659 : 0,003755 | 0,004764 : 0,009291  0,030526

a 0,064348 . 0,064278 = 0,07259 :0,179713: 0,117695 : 0,114827 : 0,058294 : 0,070882 A 0,047581

Her bir alternatife

Her bir karar
noktasinin ideal

iliskin uzaklk . .o

“ . ¢oziime goreli
degerleri -
yakinhgi

Si+ Si- Ci*

0,1304 | 0,145398 0,52719
0,220639 : 0,12708 0,36547
0,249688 | 0,248069 0,49837
0,152348 : 0,146204 0,48971
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