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Bu ¢alismanim amaci Covid 19 salgin1 doneminde Borsa Istanbul’da islem géren
ila¢ firmalarinin finansal performanslarinin karsilagtirilarak analiz edilmesidir.
Calismada Borsa Istanbul’da islem goren 7 ilag firmasmin 2019,2020 ve 2021
yillarina ait yillik finansal performans kriterleri dikkate alinmistir. Performans
kriterleri belirlenirken incelenen literatiir ¢ergevesinde likidite, varliklarin etkin
kullanimi, finansal yap1 ve karlilik oranlarindan olusan 8 finansal oran
belirlenmigtir.  Yillikk finansal durum tablolarindan hesaplanan finansal
performans kriterleri 6nce Entropi yontemi ile agirliklandirilmis ve bu
agirliklandirma ile TOPSIS yontemi kullanilarak yillik finansal performans
siralamalar1 elde edilmistir. Elde edilen bulgulara gore 2019 yilinda SELEC,
2020 yilinda RTALB ve 2021 yilinda yine SELEC sirketleri en iyi finansal
performans gosteren sirketler olurken her ii¢ yilda da en diisik finansal
performans gosteren sirket MPARK olarak tespit edilmistir. Covid 19 salgini
doneminde finansal performansi yiikselen sirketin ise RTALB oldugu
belirlenmistir.
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ABSTRACT

ARTICLE INFO . . . . .
The aim of this study is to compare and analyze the financial performances of

Avrticle history: pharmaceutical companies traded in Borsa lIstanbul during the Covid 19
Received 23.03.2022 epidemic. In the study, the annual financial performance criteria of 7
Revised 28.04.2022 pharmaceutical companies traded in Borsa Istanbul for the years 2019, 2020 and
Accepted 27.05.2022 2021 were taken into account. While determining the performance criteria, 8
Keywords: Financial financial ratios consisting of liquidity, effective use of assets, financial structure
Performance, Entropy, and profitability ratios were determined within the framework of the literature
TOPSIS examined. The financial performance criteria calculated from the annual financial
Jel Codes:  G10, C02, G30 statements are first weighted with the Entropy method, and annual financial

performance rankings are obtained by using the TOPSIS method with this
weighting. According to the findings, SELEC companies in 2019, RTALB in
2020 and SELEC again in 2021 were the companies with the best financial
performance, while MPARK was the company with the lowest financial
performance in all three years. It was determined that the company whose
financial performance increased during the Covid 19 epidemic was RTALB.

1. GIRIS

Iginde bulundugumuz salgin déneminde saglik sektdriiniin dnemi bir kez daha giin yiiziine gikmuistir.
Zaman iginde bakildiginda saglik sektoriiniin 6nemi artan bir ivme ile ilerledigi goriilebilir. Kentlesmenin
artmasi, insanlarin mobilitesinin yiikselmesi, niifusun ve insan Omriiniin uzamasi gibi temel faktorler saghk
sektoriinlin artan 6neminin ana unsurlaridir. Sosyal devletin geregi olarak bireylerin 6zellikle de emeklilerin
saglik harcamalarinin desteklenmesi ile saglik sektori siirdiiriilebilir bir bitylime igerisindedir.

Saglik sektdriiniin ana unsurlarindan bir tanesi de ilag sektoriidiir. Tlag sektérii son yillarda yalnizca
tedavi amagh degil ayn1 zamanda yasam kalitesini artirmaya yonelik tiiketici iriinleri ile potansiyeli yiikselen
bir sektor haline gelmistir. Talebin esnek olmadlgl bir sektdr olmasi ve sosyal devletin biiyiimeye devam etmesi
ile surduruleblhrhgl yiiksek bir sektor olarak &ne ¢ikmaktadir. flag sektorii her ne kadar potansiyeli yiiksek bir
sektdr olsa da yogun ar-ge ve sermaye gerektiren bir sektdr olmasi ve ilag liretiminin yaklagik 10-15 yil arasi bir
donemi kapsami nedeniyle de girisin olduk¢a zor oldugu bir sektordiir.

2020 yili verileri incelendiginde diinya iizerinde ila¢ sektdriiniin en biiyiik pazarimin ABD oldugu
goriilmektedir. ABD’den sonra sirastyla Almanya, Belcika, Isvigre, Cin, Fransa ve Birlesik Krallik gibi gelismis
iilkeler gelmektedir. Diinya {izerinde en biiyiik ligiincii sektor olan ilag sektoriiniin 2023 yilinda 1,5 trilyon
dolarlik bir Pazar payina sahip olmasi beklenmektedir (T.C. Ticaret Bakanhgl 2022). Tiirkiye ilag sektorii de
iiretim deneyimi, nitelikli insan giicii ve teknolojiye dayali yapis1 ile 6n planda olan bir sektordiir. ilag sektorii
biitiin paydaslariyla ar-geye 6nem veren, biyoteknoloji alaninda yatirimlar yapan kiiresel bir ilag iireticisi ve
ihracatgis1 olma hedefiyle devlet tesvikleri ve cografi konumu itibariyle faaliyetlerine devam etmektedir.
Stratejik 6nemi de gdz Oniine alindiginda gelismis iilkeler basta olmak iizere tiim diinyada yiiksek yatirim ve
kaliteli bir insan kaynag1 gerektiren bir sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadur.

COVID 19 salgin1 diinyada biitiin sektorleri dogrudan etkileyen ve insanlarin yasam bigimlerini ve
kalitelerini degistiren bir salgindir. Saglik sektorti de bu salginin dogrudan etkiledigi en basta gelen sektordiir.
Salginin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasi ile baglayan dénemde ilag firmalar1 da salgina sebep olan viriisii ortadan
kaldirmak igin biitiin diinyada ¢alismalar yapmaktadirlar. Yapilan ¢aligmalar sonucu bulunan asi ve ilaglar
toplum sagligi acisindan biiyiik 6neme sahiptir. Diinya genelinde yapilan asilama g¢aligsmalari ile vaka sayisi ve
6lim oranlar1 giderek azalmaya baglayan Covid 19 salgini 6niimiizdeki yillarda karsimiza cikabilecek farkli
salginlar agisindan bir &rnek olarak toplumsal hafizamizda yerini almstir.

Yapilan bu ¢alisma ile Tiirkiye’de ilag sektdriinde faaliyetlerini siirdiiren Borsa Istanbul’a kayitli ilag
firmalarin COVID 19 déneminde finansal performanslarl analiz edilmesi amaglanmistir. Covid 19 salgimi ile
ortaya cikan siirecte saglik ve ila¢ sektoriiniin stratejik dneminin yeniden ortaya ¢iktigi bu donemde tilkemizde
faaliyetlerini siirdiiren ulusal ila¢ firmalarmin finansal performanslarmin incelenmesi de ayrica 6nem arz
etmektedir.

2. LITERATUR OZETi

Literatiir incelendiginde gesitli sektorlerde finansal performans analizi iizerine yapilan bir ¢ok caligmaya
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rastlanmaktadir. Bu c¢aligsmalarin bircogunda yontem olarak ¢ok kriterli karar verme teknikleri kullanilmistir.
Literatiirde yer alan finansal performans analizi g¢alismalari bir¢cok sektorde yapilmig olmasina ragmen
Tiirkiye’de ilag sirketlerinin finansal performansini 6l¢en bir ¢alismaya rastlanmamigtir. Tiirkiye’de saglik
sektoriinde finansal performans analizi ¢aligmalar1 agirlikli olarak hastaneler lizerinde yapildig1 goriilmektedir.
Borsa Istanbul’da islem géren ilac sirketlerinin finansal performans analizleri bagh bulunduklar1 endeksler
iizerinde yapilan ¢aligmalarda yapildigi belirlenmistir. Yabanci literatiirde ilag firmalariin finansal performans
analizi calismalarinda da hemen hemen ayni durum s6z konusudur.

Kamath (2008) yaptigi c¢alismada Hindistan ilag ve kimya sektoriindeki firmalarin finansal
performanslari ile entelektiiel sermaye arasindaki incelemis ve yabanci firmalarin entelektiiel sermayelerinin
finansal performanslari arasinda yerli firmalara gore daha giiclii bir iliski oldugunu bulmustur.

Majumder ve Rahman (2011) yaptiklar1 ¢alismada Banglades’te secili ila¢ firmalarinin finansal
analizlerini ¢ok degiskenli diskriminant analizi ile incelemisler ve firmalarin finansal performanslarmin
iyilestirilmesi gerektigi sonucuna ulagmislardir.

Sheela ve Karthikeyan (2012) yaptiklar1 ¢alismada Hindistan ilag sektoriiniin en biiyiik {i¢ firmasimnin
finansal performanslarini Dupont Analizi ile 6lgmislerdir.

Alparslan vd. (2015) yaptiklarn ¢alismada hastanelerin isletme sermayeleri ile finansal performans
gostergeleri arasinda herhangi bir iligki olup olmadigimi arastirmiglardir. Yaptiklari aragtirma sonucunda
hastanelerin igletme sermayesi unsurlari ile finansal performanslart arasinda bir iligki oldugunu tespit
etmislerdir.

Alper ve Biger (2017) yaptiklar1 ¢alismada kamu hastanelerinin finansal performanslarini oran analizi
yontemi ile inceleyip degerlendirmislerdir.

Glinay vd. (2018)’nin Tiirkiye’de en yiiksek satis gelirine sahip 20 firmanin finansal performans
analizini gri iliskisel yontem ile yaptiklar1 calismada Selguk Ecza Deposu 2015 yilinda en diisiik performansa
sahip sirket olarak belirlenmistir. ]

Gilenger ve Hazar (2020), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ilag sirketlerini Altman Z Skor ve Topsis
yontemleri ile degerlendirdikleri ¢alismalarinda 2016-2020/6 donemlerindeki finansal verileri kullanmiglardir.
Caligmaya dahil edilen dort ilag sirketinin Altman Z Skor analizine gore finansal basarisizlik riskinin olmadigi
tespit etmiglerdir. Topsis yontemi ile yaptiklari performans analizinde ise Selguk Ecza ve Deva Holding
sirketlerinin her dénem en iyi performans gosteren sirketler olduklar1 sonucuna ulagsmiglardir.

Bu caligmalarin yani sira 6zellikle Covid 19 salgim1 doneminde ilag ve saglik sektorii iizerine yapilan
caligmalarin arttig1 gozlenmekle birlikte finansal performans {izerine yapilan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Son
donemde saglik sektdrii ile ilgili yapilan ¢alismalar agirlikli olarak Covid 19 salgminin saglik sektorii ¢alisanlar
iizerine etkisine yonelik ¢aligmalardir.

3. VERI SETI

Borsa 1stanbu1"da islem goren ila¢ firmalart calisma kapsaminda aragtirmanin G6rneklemini
olusturmaktadir. Borsa Istanbul’da islem goren 7 ilag firmasinin listesi Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Borsa Istanbul’da Islem Géren Ilag Firmalari
No BIST Firma Kodu Firma Ad

1 DEVA Deva Holding A.S.

2 ECILC EIS Eczacibasi Ilag Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.S.

3 LKMNH Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri Ve Ingaat Taahhiit A.S.
4 MPARK MLP Saglik Hizmetleri A.S.

5 RTALB RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler flag Ve Makine Sanayi Ticaret A.S.

6 SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi A.S.

7 SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S.

Finansal performans 6l¢iimiinde literatiirde finansal oranlarin kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada
kullanilan finansal oranlar, firmalarin likidite durumunu, firma varliklarmin etkin kullanimini, mali yap1 ve
karlilik durumunu gdsteren oranlar arasindan se¢ilmistir. Caligmaya uygun oranlarin se¢iminde de literatiirde
daha &nce kullanilan oranlar dikkate alinmigtir. ilgili firmalarmn finansal oranlar1 2019, 2020 ve 2021 yilina ait
yillik (12 aylik) finansal durum tablolarindan elde edilmistir. Veriler, ilgili firmalarin Kamuyu Aydinlatma
Platformuna bildirdikleri yillik raporlardan derlenmistir. Analizde kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de
gosterilmistir.
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

No Kod Finansal Oranlar Formiiller

1 Co Cari Oran Dé&nen Degerler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

2 LO Likidite Oran1 (Doénen Degerler-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
3 BO/AKT  Finansal Kaldirag Oran1  Toplam Borglar/Aktif Toplam1

4 BO/OZ  Borg¢/Ozsermaye Toplam Borglar/Ozsermaye Toplami

5 AKDH Aktif devir Hizt Net Satislar/Aktif Toplam1

6 OZDH Ozsermaye Devir Hizi  Net Satislar/Ozsermaye Toplami

7 AKGO Aktif Getiri Orani Net Kar/Aktif Toplami1

8 0ZGO  Ozsermaye Getiri Oram1 Net Kar/Ozsermaye Toplami

4, YONTEM VE BULGULAR

Literatiir incelendiginde finansal performans c¢alismalarinda en sik kullanilan yontemlerden birinin
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi oldugu gorilmektedir.
Finansal performans calismalarinda kullanilan kriterlerin 6nem derecesinin (agirliklarinin) belirlenmesi siireci
siibjektif veya objektif yontemler kullanilarak yapilabilmektedir. Bu calismada, TOPSIS yonteminde karar
kriterlerinin 6nem derecelerinin (agirliklarinin) belirlenmesinde ise kullanilan yontem Entropi yontemidir.
Entropi yontemi de c¢ok kriterli karar verme yoOntemlerinden biri olmakla birlikte performans Ol¢iimiinde
kulanilabildigi gibi kriter agirliklarmin belirlenmesinde kullanilan objektif yontemlerdendir. Yapilan bu
calismada da finansal performans degerlendirmesinde kullanilan yontem Entropi temelli TOPSIS yontemi
olarak adlandirilabilir. Calismada kullanilan yontemler asagida aciklanmigtir. 2019 yilina ait bulgular ¢alisma
icinde raporlanmis ve 2020 ve 2021 yilina ait bulgular da Ek 1 ve Ek 2 olarak tablo halinde ¢aligmanin sonunda
raporlanmistir.

4.1. Entropi Yontemi

Entropi Alman fizik¢i R. Clausius tarafindan 1865 yilinda Onerilen termodinamik bir kavramdir.
Termodinamik bir durum parametresidir ve bir sistemin diizensizligini (kaosunu) tanimlar (Demir vd., 2021:
76). Termodinamigin ikinci yasasi olan entropi, evrende kendi haline ve dogal sartlara birakilan tiim sistemlerin
zaman icerisinde daginikliga ve diizensizlige ugrayip bozulacagi anlami tasimaktadir (Aycin, 2019: 122; Zhang
vd., 2011:444). Entropi kavrami Shannon (1948) tarafindan enformasyon teorisine dahil edilmis ve bilgi
entropisi olarak tanimlanmistir. Enformasyon teorisinde entropi rassal degiskenlerdeki belirsizligin 6l¢iistidiir
(Zhang vd., 2011:444). Bu yontemde entropi degeri kiigiildiik¢e sistemdeki bozukluk degeri de kiigiilmektedir
(YYavuz ve Baki, 2019:20).

Cok kriterli karar verme yontemlerinde kriterlerin agirliklarinin hesaplanmasi objektif ve siibjektif
yontemlerle yapilmaktadir. Karar verme problemlerinde minimum belirlilik veya maksimum belirsizligi
aciklamak amaciyla kriterlerin agirlik degerlerini belirleyen bir yontem olan Entropi yontemi de kriter
agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan objektif yontemlerdendir (Cat1 vd., 2017:204; Cigek, 2013:59).

Yontemin giliglii yonil, karar matrisindeki verileri kullanarak karar vericilerin degerlendirmelerine
ihtiya¢ duymadan agirliklarin hesaplanmasidir (Demir vd., 2021:76; Aygin, 2019:122).

Yontemin zayif yonii ise karar matrisinde negatif ya da sifir degerler oldugu zaman diizeltme isleminin
yapilmasmin gerekliligidir. Entropi degerinin hesaplanmasinda logaritma fonksiyonu kullanildiginda dolay1
karar matrisindeki degerlerin sifirdan biiyiik olmas1 gerekmektedir (Arslan, 2020:22).

Entropi yontemi bes asamadan olugmaktadir (Wang ve Lee, 2009: 8982; Aycin, 2019: 122; Arslan,
2020: 23-25; Wu vd., 2011: 5163-5164; Demir vd., 2021: 77; Omiirbek ve Aksoy, 2016; Bakir ve Atalik, 2018:
622). Bu agamalar;

i.  Karar matrisinin olusturulmasi,
ii.  Karar matrisinin normalizasyonu,
iii.  Kriterlere iliskin entropi degerlerinin bulunmasi,
iv.  Farklilasma derecelerinin bulunmasi,
V.  Entropi kriter agirliklarinin hesaplanmasi.

Birinci asama karar matrisinin olusturulmasi asamasidir. Bu asamada karar matrisinin satirlar1 karar
alternatiflerini gosterirken siitunlar ise karar kriterlerini gostermektedir. Tablo 3’te entropi yontemi igin
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olusturulan karar matrisi gosterilmektedir (Aycin, 2019: 123).

Ay [%11 X120 Xip
D= Ay | X210 X220 v X
Am Xm1 Xmz2 ° Xmn

Tablo 3. Karar Matrisi (2019)

Cco BO BO/AKT BO/OZ AKDH O0OZDH AKGO OZGET
DEVA  1,85133 1,20886 0,51364 1,05609 0,64826 1,33287 0,13494 0,27746
ECILC 2,79273 2,54572 0,11597 0,13118 0,18128 0,20506 0,03363 0,03804
LKMNH 0,79047 0,62333 0,74740 2,95879 0,89909 3,55931 0,02952 0,11686
MPARK 0,88834 0,84167 0,93910 15,41948 0,94613 15,53490 0,01437 0,23596
RTALB 4,42604 4,04635 0,11680 0,13225 0,17080 0,19339 0,04658 0,05274
SELEC 1,45420 1,12128 0,63643 1,75052 2,09485 5,76192 0,08174 0,22483
SEYKM 3,02642 2,06755 0,25432 0,34106 0,89165 1,19576 0,12966 0,17388

Ikinci asamada karar matrisinde bulunan degerler normalizasyon islemine tabi tutularak [0,1] araliginda
degerler alacak sekilde standart hale getirilir (Arslan, 2020:23). Tablo 4 normalize edilmis karar matrisini
gostermektedir.

x..
Pij =3 . Vi,j

m
i=1%ij

Tablo 4. Normalize Karar Matrisi (2019)

CO BO BO/AKT BO/OZ AKDH OZDH AKGO OZGET
DEVA  0,12156 0,09706 0,15454 0,04847 0,11115 0,04797 0,28684 0,24778
ECILC 0,18338 0,20440 0,03489 0,00602 0,03108 0,00738 0,07149 0,03398
LKMNH 0,05190 0,05005 0,22487 0,13579 0,15416 0,12811 0,06275 0,10436
MPARK 0,05833 0,06758 0,28255 0,70766 0,16223 0,55915 0,03055 0,21072
RTALB 0,29062 0,32488 0,03514 0,00607 0,02929 0,00696 0,09902 0,04710
SELEC 0,09549 0,09003 0,19149 0,08034 0,35920 0,20739 0,17375 0,20078
SEYKM 0,19872 0,16600 0,07652 0,01565 0,15289 0,04304 0,27561 0,15528

Ugiincii asamada her bir degerlendirme kriterinin entropi degerleri hesaplanir (Ecer, 2020:57).
Hesaplanan entropi degerleri Tablo 5’te gosterilmistir.

n
ey = —k.Zpij In(py)  i=12..mvej=12 ..,n
=1

Tablo 5. Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri (2019)

Cco BO BO/AKT BO/OZ AKDH OZDH AKGO OZGET
DEVA  -0,25617 -0,22639 -0,28857 -0,14671 -0,24419 -0,14570 -0,35821 -0,34571
ECILC -0,31105 -0,32452 -0,11708 -0,03078 -0,10789 -0,03623 -0,18861 -0,11491
LKMNH -0,15355 -0,14988 -0,33556 -0,27113 -0,28825 -0,26325 -0,17373 -0,23585
MPARK -0,16575 -0,18209 -0,35711 -0,24470 -0,29505 -0,32506 -0,10656 -0,32814
RTALB -0,35913 -0,36526 -0,11767 -0,03098 -0,10340 -0,03458 -0,22897 -0,14392
SELEC -0,22427 -0,21675 -0,31651 -0,20257 -0,36778 -0,32626 -0,30409 -0,32236
SEYKM -0,32110 -0,29810 -0,19667 -0,06507 -0,28713 -0,13539 -0,35520 -0,28921

Dordiincli asamada, hesaplanan entropi degerleri kullanilarak farklilasma dereceleri hesaplanmaktadir.
Hesaplanan farklilasma derecesi degerlerinin yiiksek olmasi kriterlere ait alternatif skorlar arasindaki uzakligin
fazla oldugunu gostermektedir (Demir vd., 2021:77). Tablo 6 farklilasma derecelerini géstermektedir.

di=1-¢ j=12,..,n
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Tablo 6. Farklilagma Derecesi (2019)
Co BO BO/AKT BO/OZ AKDH OZDH AKGO OZGET

e 0,92041 0,90600 0,88862 0,50975 0,87038 0,65083 0,88152 0,91479
In(m)  0,51390
dj 0,07959 0,09400 0,11138 0,49025 0,12962 0,34917 0,11848 0,08521

Besinci ve son agsamada her bir kriterin farklilasma derecesi, toplam farklilagsma derecesine oranlanarak
kriterlerin agirlik degerleri elde edilir (Aygin, 2019: 124). Tablo 7°de degerlendirme kriterlerine ait agirlik
degerleri gosterilmektedir.

d;
W, = o
T X d
Tablo 7. Kriter Agirlik Degerleri (2019)

CO BO BO/AKT BO/OZ AKDH OZDH AKGO OZGET
Wj 0,05460 0,06449 0,07641 0,33632 0,08892 0,23954 0,08128 0,05846

Tablo 7 incelendiginde 6nem derecesi (agirlig) en yiiksek olan kriterin Bor¢/Ozsermaye kriteri ve dnem
derecesi (agirlhigr) en diisiik olan kriterin ise Cari Oran kriteri oldugu goriilmiistiir.

4.2. Topsis Yontemi

Cok Kriterli Karar Verme yontemleri firmalarin finansal performanslariin analizinde en sik kullanilan
yontemlerdir. COVID 19 salgin1 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren ilag firmalarmin finansal analizinde
de ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden TOPSIS yontemi kullanilmistir. TOPSIS yéntemi 1981 yilinda
Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Yontemin temelinde, en optimal segenegin pozitif ideal
¢Oziime en az uzaklikta ve negatif ideal ¢oziime en gok uzaklikta olan alternatifin secilmesi yatar (Hwang ve
Yoon, 1981). Ideal ¢6ziim icin gerekli olan yakinlik hesaplanirken pozitif ideal ¢6ziime ve negatif ideal ¢dziime
uzaklik dikkate almir. Pozitif ideal ¢6zlim, dlciitlere ulasilabilecek en iyi degerlerden olusurken, negatif ideal
¢oziim Olgiitlere ulasilabilecek en kotii degerlerden olusmaktadir. Uzakliklarin karsilastirilmasiyla da tiim karar
secenekleri arasinda siralama yapilabilmektedir (Wang ve Elhag, 2006; Ozbek, 2017: 201).

TOPSIS yontemi 6 asamadan olusan bir ¢6ziim siirecidir (Hwang ve Yoon, 1981). Bu asamalar;

i.  Karar matrisinin olusturulmasi,
ii.  Standart Karar matrisinin olusturulmasi,
iii.  Agirhiklandirilmig standart karar matrisinin olusturulmast,
iv.  Pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerlerinin belirlenmesi,
v.  Pozitif ve negatif ideal noktalara olan uzakligin hesaplanmasi ve
vi.  Ideal ¢bziime goreli yakinligin hesaplanmasidir.

Birinci asama karar matrisinin olusturulmasi asamasidir. Bu asamada satirlarda alternatiflerin ve
sttunlarda kriterlerin oldugu karar matrisi olusturulur (Ertugrul ve Ozgil, 2014). Tablo 8’de arastirma igin
olusturulan karar matrisi verilmistir.

ay1 Az Ain
A = az1 Az Azn
= : :
Am1 Amz " Amn

Tablo 8. Karar Matrisi (2019)

CO LO BO/AKT BO/OZ AKDH OZDH AKGO OZGET
DEVA  1,85133 1,20886 0,51364 1,05609 0,64826 1,33287 0,13494 0,27746
ECILC 2,79273 2,54572 0,11597 0,13118 0,18128 0,20506 0,03363 0,03804
LKMNH 0,79047 0,62333 0,74740 2,95879 0,89909 3,55931 0,02952 0,11686
MPARK 0,88834 0,84167 0,93910 15,41948 0,94613 15,53490 0,01437 0,23596
RTALB 4,42604 4,04635 0,11680 0,13225 0,17080 0,19339 0,04658 0,05274
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SELEC 1,45420 1,12128 0,63643 1,75052 2,09485 5,76192 0,08174 0,22483
SEYKM 3,02642 2,06755 0,25432 0,34106 0,89165 1,19576 0,12966 0,17388

Ikinci asamada karar matrisinde kullanilan veriler asagida verilen formiil kullanilarak normalize edilir ve
standart karar matrisi olusturulur (Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 105). Tablo 9 ve Tablo 10’da arastirma igin
hesaplanan normalize edilmis karar matrisi ve standart karar matrisi sirasiyla verilmistir.

a;;

Ty = (i=1..,m;j=1,..,n)

m 2

i=1%ij[T11 Tz " Tin
R = T21 T2z 0 Ton
ij =1 : : :

Tmi Tm2 " Tmn

Tablo 9. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019)

CO LO BO/AKT BO/OzZz  AKDH OZDH AKGO OZGET
DEVA 3,42743 1,46133 0,26383 1,11532  0,42024 1,77656  0,01821 0,07698
ECILC 7,79935 6,48069 0,01345 0,01721  0,03286 0,04205 0,00113 0,00145
LKMNH 0,62484 0,38854 0,55860 8,75442  0,80836 12,66868 0,00087 0,01366
MPARK 0,78915 0,70841 0,88190 237,76035 0,89515 241,33314 0,00021 0,05568
RTALB 19,58979 16,37295 0,01364 0,01749  0,02917 0,03740  0,00217 0,00278
SELEC 2,11470 1,25727 0,40505 3,06431  4,38840 33,19976 0,00668 0,05055
SEYKM 9,15922 4,27477 0,06468 0,11632  0,79505 1,42983  0,01681 0,03023

Toplamin Karekokii 659579 556273 1,48363 15,83810 2,71463 17,04369 0,21467 0,48097

Tablo 10. Standart Karar Matrisi (2019)

CO LO BO/AKT BO/OZ AKDH OZDH AKGO OZGET
DEVA  0,28068 0,21731 0,34621 0,06668 0,23880 0,07820 0,62862 0,57687
ECILC 0,42341 0,45764 0,07816 0,00828 0,06678 0,01203 0,15667 0,07910
LKMNH 0,11984 0,11205 0,50376 0,18681 0,33120 0,20883 0,13752 0,24298
MPARK 0,13468 0,15131 0,63297 0,97357 0,34853 0,91148 0,06694 0,49059
RTALB 0,67104 0,72740 0,07873 0,00835 0,06292 0,01135 0,21700 0,10966
SELEC 0,22047 0,20157 0,42897 0,11053 0,77169 0,33807 0,38078 0,46746
SEYKM 0,45884 0,37168 0,17142 0,02153 0,32846 0,07016 0,60400 0,36152

Ucgiincii asamada 6ncelikle degerlendirme kriterlerine iliskin énem dereceleri (agirhiklar1) ve yénleri
belirlenmistir. Bu asamada degerlendirme kriterlerinin 6nem dereceleri (agirliklari) i¢in Entropi yontemi ile
hesapladigimiz agirliklar kullanilmistir. Kriterlerin agirliklar toplami 1’e esit olmalidir. Daha sonra elde edilen
standart karar matrisi ve agirhiklar kullanilarak agirliklandirilmis standart karar matrisi hesaplanir.
Agirliklandirilmis standart karar matrisinde her bir deger, belirlenen agirliklarla g¢arpilarak elde edilir
(Karaoglan, 2016: 40). Arastirma igin hesaplanan agirliklandirilmis standart karar matrisi kriter agirliklar1 ve

kriter yonleri ile birlikte Tablo 11°de verilmistir.
Wilip  Waliz o0 Wil
V. = WiT21  Walpz 0 Wiy
ij — : : :

WiTm1 W2Tmz *° Wil
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Tablo 11. Agirliklandirilmiis Standart (Normalize Edilmis) Karar Matrisi (2019)

Kriter Agirhiklar1 0,05460 0,06449 0,07641 0,33632 0,08892 0,23954 0,08128 0,05846
Kriter Yonii Maks Maks Min Min Maks Maks Maks Maks
CO LO BO/AKT BO/OzZz AKDH OZDH AKGO OZGET
DEVA 0,01533 0,01401 0,02645 0,02243 0,02123 0,01873 0,05109 0,03372
ECILC 0,02312 0,02951 0,00597 0,00279 0,00594 0,00288 0,01273 0,00462
LKMNH 0,00654 0,00723 0,03849 0,06283 0,02945 0,05002 0,01118 0,01420
MPARK 0,00735 0,00976 0,04836 0,32743 0,03099 0,21833 0,00544 0,02868
RTALB 0,03664 0,04691 0,00602 0,00281 0,00559 0,00272 0,01764 0,00641
SELEC 0,01204 0,01300 0,03278 0,03717 0,06862 0,08098 0,03095 0,02733
SEYKM 0,02505 0,02397 0,01310 0,00724 0,02921 0,01681 0,04909 0,02113

Dérdiincii asamada agirliklandirilmis standart karar matrisinden yararlanilarak pozitif ve negatif ideal
¢Oziim degerleri belirlenir. Pozitif ideal ¢6ziim degerlerinin belirlenmesi i¢in agirliklandirilmis standart karar

matrisinde degerlendirme kriterlerinin (slitun degerlerinin) en biiyiikleri (ilgili degerlendirme kriterinin yonii

minimum ise en kiicligli) se¢ilir. Negatif ideal ¢oziim degerlerinin belirlenmesinde ise yine agirlikli standart
karar matrisinde degerlendirme kriterlerinin (siitun degerlerinin) en kiigiikleri (ilgili degerlendirme kriterinin

yonli minimum ise en biiyligl) segilir. Pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerleri asagida verilen formiillerle

hesaplanir (Aygin, 2019: 240). Tablo 12’de arastirma i¢in hesaplanan pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerleri

verilmistir.

ar={(

max v;;
i

min v;;

j €. (

min v;;
i

jier)

am =™ en, ("] er)

1

Tablo 12. Pozitif ve Negatif Ideal C6ziim Degerleri (2019)

Pozitif ideal Coziim 0,03664 0,04691 0,00597 0,00279 0,06862 0,21833 0,05109 0,03372
Negatif ideal Coziim 0,00654 0,00723 0,04836 0,32743 0,00559 0,00272 0,00544 0,00462

Besinci asamada pozitif ve negatif ideal ¢oziim degerlerine olan uzakliklar hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama yapilirken &klidyen uzaklik degerleri kullanilmaktadir. Oklidyen uzaklik degeri formiilii pozitif ve
negatif ideal uzaklik degerlerine gore genellestirilirse asagida verilen formiiller elde edilir (Yildirim ve Onder,
2018). Arastirma igin hesaplanan pozitif ve negatif ideal uzaklik degerleri Tablo 13 ve Tablo 14’te

gosterilmistir.
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Tablo 13. Pozitif ideal Noktalara Uzaklik (2019)

CO LO BO/AKT BO/OZ AKDH OZDH AKGO OZGET TOPLAM Si*
DEVA  0,00045 0,00108 0,00042 0,00039 0,00225 0,03984 0,00000 0,00000 0,04443 0,21078
ECILC 0,00018 0,00030 0,00000 0,00000 0,00393 0,04642 0,00147 0,00085 0,05315 0,23054
LKMNH 0,00091 0,00157 0,00106 0,00361 0,00153 0,02833 0,00159 0,00038 0,03898 0,19743
MPARK 0,00086 0,00138 0,00180 0,10539 0,00142 0,00000 0,00208 0,00003 0,11295 0,33608
RTALB 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00397 0,04649 0,00112 0,00075 0,05233 0,22875
SELEC 0,00061 0,00115 0,00072 0,00118 0,00000 0,01887 0,00041 0,00004 0,02297 0,15155
SEYKM 0,00013 0,00053 0,00005 0,00002 0,00155 0,04061 0,00000 0,00016 0,04306 0,20751

Tablo 14. Negatif ideal Noktalara Uzaklik (2019)

CO LO BO/AKT BO/OZ AKDH OZDH AKGO OZGET TOPLAM Si-
DEVA  0,00008 0,00005 0,00048 0,09303 0,00024 0,00026 0,00208 0,00085 0,09706 0,31155
ECILC 0,00027 0,00050 0,00180 0,10539 0,00000 0,00000 0,00005 0,00000 0,10801 0,32865
LKMNH 0,00000 0,00000 0,00010 0,07001 0,00057 0,00224 0,00003 0,00009 0,07304  0,27026
MPARK 0,00000 0,00001 0,00000 0,00000 0,00064 0,04649 0,00000 0,00058 0,04772 0,21845
RTALB 0,00091 0,00157 0,00179 0,10538 0,00000 0,00000 0,00015 0,00000 0,10980  0,33136
SELEC 0,00003 0,00003 0,00024 0,08425 0,00397 0,00612 0,00065 0,00052 0,09582 0,30954
SEYKM 0,00034 0,00028 0,00124 0,10252 0,00056 0,00020 0,00191 0,00027 0,10732 0,32759

TOPSIS yonteminin son asamasinda ideal c¢oziime gore yakinlik degerlerinin hesaplanmasi
yapilmaktadir. Ideal ¢oziime yakinlik degerleri hesaplanirken her bir karar alternatifinin pozitif ve negatif ideal
noktalara uzaklik degerleri kullanilir. Burada kullanilan deger negatif ideal uzaklik degerinin toplam uzaklik
degerlerinin icindeki payidir (Ozgelik ve Kiigiikgakal, 2019:260; Tufan ve Kilig, 2019: 127). Arastirma igin
hesaplanan ideal ¢oziime yakinlik degerleri 2019, 2020 ve 2021 yillart igin ayri ayri olarak Tablo 15°te

verilmistir.
Cl = Si
YOST+ S
Tablo 15. ideal Céziime Gére Yakinlik
2019 2020 2021
Ci* Siralamalar Ci* Siralamalar Ci* Siralamalar
DEVA  0,59646 3 0,60602 3 0,57852 6
ECILC 0,58772 5 0,58953 5 0,59301 4
LKMNH 0,57786 6 0,58292 6 0,59267 5
MPARK 0,39393 7 0,38254 7 0,38489 7
RTALB 0,59160 4 0,62909 1 0,59994 3
SELEC 0,67132 1 0,60308 4 0,69246 1
SEYKM 0,61221 2 0,62732 2 0,62164 2
5. SONUC

Covid 19 salgini ilag sirketlerinin stratejik konumunun gii¢lii olmasi1 gerektigini ortaya koymustur.
Toplum saghigi agisindan giiclii ilag sirketlerine ve saglik sektoriine sahip olabilmek igin saglanan tesvikler ve
destekler bu donemde hizla artmistir. Tlag sektoriine yapilan yatirimlarin geri doniisiiniin 10 yil ve {izeri oldugu
g0z Oniine alindiginda sektorde faaliyet gosteren igletmelerin performanslarimin siirekliligi de énemlidir. Covid
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19 salgin1 doéneminde bireylerin acil olmayan diger bireysel saglik taleplerinin ertelenmesi de ilag sirketlerinin
performanslarmi etkileyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Salginin etkilerinin azalmaya ve yeni
normale doniilmeye baslandigi bu donemde ertelenen acil olmayan bireysel saglik taleplerinin tekrar talep
edilemeye baslamasi ile ilag sektdriinde faaliyetlerini silirdiiren sirketlerin nakit akiglarinin artmaya basladigi da
goriilmektedir.

Borsa Istanbul’da islem géren ila¢ firmalarinin finansal performanslarinin analiz edildigi bu ¢alismada
degerlendirme kriteri olarak 8 finansal oran kullanilmigtir. Kullanilan bu 8 oran firmalarin finansal durumunu
ortaya koyan likidite, mali yapi, devir hizlar1 ve karlilik oranlar1 arasindan literatiirde en ¢ok kullanilan
oranlardan secilmistir. Ilgili oranlar firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformuna bildirdikleri finansal
tablolardan elde edilmistir. Finansal oranlar derlenirken 2019, 2020 ve 2021 dénemlerine ait 12 aylik finansal
tablolar kullanilmistir. Bu ¢alismanin temel amact COVID 19 salgim doneminde ilag firmalarmin finansal
performansim degerlendirmek oldugu icin salgin dncesi doneme ait 2019, salgin donemi etkilerinin siirdiigii
2020 ve salgin donemi etkilerinin azalmaya basladigr donem olan 2021 dénemi finansal tablolarindaki verilerin
kullanilmistir. Caligmada analiz yontemi olarak ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS kullanilmaistir.
Literatiirde finansal performans Ol¢limiinde en sik kullanilan yontemlerden biri olmasi nedeniyle tercih
edilmistir. TOPSIS yonteminde kullanilan kriterlerin agirliklarinin  belirlenmesinde ise Entropi yontemi

kullanilmustir.
| || “ “ Iu || |

DEVA ECILC LKMNH MPARK RTALB SELEC SEYKM
m 2019 m2020

N W s U N

o

Grafik 1. Borsa Istanbul’da Islem Géren Ilag Firmalarinin Yillara Gore Finansal Performans Siralamalar

Grafik 1’de Ozetlenen analiz sonuglar1 incelendiginde 2019 yilinda en iyi performans gdsteren
sirketlerin sirasiyla SELEC, SEYKM ve DEVA oldugu, en diisiikk performans gosteren sirketin ise MPARK
oldugu tespit edilmistir. 2020 yil1 verileri ile yapilan analiz sonucunda en iyi performans gdsteren sirketlerin
sirastyla RTALB, SEYKM ve DEVA oldugu en diisiik performans gosteren sirketin ise MPARK oldugu
belirlenmistir. 2021 yili i¢in yapilan analiz sonucunda ise en iyi performans gosteren sirketlerin sirasiyla
SELEC, SEYKM ve RTALB oldugu, performansi en diisiik sirketin ise MPARK oldugu goriilmektedir. Salgin
oncesi donemde en iyi performans gosteren ilk iki sirketin (SELEC ve SEYKM), salgmin etkilerinin azaldigi
donemde yine yiiksek performans gosterdikleri goriilmektedir. Salgin doneminin en iyi performans gosteren
sirketinin ise RTALB sirketi oldugu tespit edilmistir. RTALB sirketinin salgin doneminde {irettigi tam
testlerinin 2020 doneminde ilgili sirketin en iyi performansi gostermesinde anahtar rol oynadigi sGylenebilir.
Salgin doénemi etkilerinin azalmaya basladigi donemde RTALB sirketinin performans siralamasinin diismeye
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baglamasi da bu tespiti dogrulamaktadir. Her ii¢ donemde de en diisiik performans gosteren sirketin ise MPARK
oldugu dikkat ¢cekmektedir.

Degerlendirme kriterlerine ait agirlik degerlerine gore borglanma katsayist ve dzsermaye devir hizi
oranlar1 finansal performansi en ¢ok etkileyen kriterler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Her iki kriterin agirlik degerleri
toplam performans 6lgiimii yapilan her iig yil igin yaklasik %50°nin biraz iizerindedir. Oncelikle bu oranlara
bakildiginda finansal performansi en yiiksek g¢ikan sirketlerin borglanma katsayisinin kabul edilebilir sinirlarda
oldugu ancak en diisiik performans gosteren sirketin bor¢lanma katsayisinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu noktada performans diisiikliigiiniin en 6nemli nedeninin yiiksek bor¢lanma oldugu soylenebilir. Yiiksek
bor¢clanma sonucu O6zsermaye yetersizligi sirketlerin finansal performansinda kilit rol oynamaktadir.
Degerlendirmeye alinan her ii¢ yilda en iyi performans gosteren sirketlerin 6zsermayelerini etkin bir sekilde
kullandig1 soylenebilir. Aktiflerin etkin kullanim 6l¢iisii olan aktif devir hizlarinda ise 6zellikle salgin dncesi ve
sonrast donemler olarak kabul ettigimiz 2019 ve 2021 dénemlerinde en iyi performans gdsteren sirketlerin aktif
devir hizlar1 en yiiksek sirketler oldugu goriilmektedir.

Unal (2020) ve Durak ve Comlekgi (2021)’nin arastirma sonuglarina benzer olarak, her ne kadar sektor
icinde performans siralamalar1 degisse de ilag sektorii sirketlerinin giiclii sermaye yapilari ile salgin dncesi ve
sonrast donemlerde diger sektorlere gore yiiksek performans gosterdikleri kabul edilebilir. Yapilacak olan diger
caligmalarda saglik sektorii i¢inde faaliyetlerini siirdiiren alt sektorlerin performanslar1 da karsilastirilabilir.
Aym zamanda degerlendirme kriter sayilar1 artirilarak yapilacak olan performans degerlendirme ¢aligmalar1 da
gelistirilebilir. Bunun yami sira finansal performansi 6l¢mek i¢in farkli yontemler kullanilarak elde edilen
sonuglar karsilastirilabilir.

Etik Kurul Beyan

Calismamizin tamamlanma siirecinde bilimsel etik kurallarina uyulmustur. Veri toplama, derleme ve diizenleme asamasinda herhangi bir
degisiklik yapilmamistir. Caligma “Etik Kurul Onay1” gerektiren bir veri setine sahip degildir. Calismamizin etik kurul izni gerektirmeyen caligmalar
arasinda yer aldigin1 beyan ederiz.

Yazar Katki Oran1 Beyam
Veri, Ali AKGUN tarafindan toplanmistir. Analiz, Ali AKGUN tarafindan gerceklestirilmistir. Literatiir taramasi, Akbar AHMADZADA
tarafindan yapilmistir. Sonug boliimii yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmistir.

Catiyma Beyam
Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyani
Bu caligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EKLER:
EK 1. 2020 Yilina Ait Entropi ve TOPSIS Analizi

EK 1a. 2020 Y1l Entropi Analizi
2020 Y1ili Karar Matrisi
CO BO BO/AKT |BO/OZ |AKDH |OzZDH |AKGO |OZGET
DEVA |1,97387|1,38897|0,47072 |0,88935 |0,60343|1,14008 |0,21097|0,39859
ECILC |3,06063|2,70050|0,11523 |0,13023 |0,15228|0,17211 |0,05395|0,06098
LKMNH | 0,74075 | 0,60629 | 0,66654 |1,99885 |0,81278|2,43741 |0,07644|0,22924
MPARK |0,91561 | 0,86806 | 0,92369 |12,10523 | 0,87813 | 11,50809 | 0,02690 | 0,35257
RTALB |1,73273|1,51480|0,34585 |0,52870 |0,89832|1,37326 |0,30562|0,46719
SELEC |1,44049|1,09382 | 1,27240 |3,56186 |2,10552|5,89403 |0,05876 | 0,16448
SEYKM |3,94358 | 3,30618 | 0,33452 |0,50268 |0,73518|1,10473 |0,28143|0,42291

2020 Y1ili Normalize Karar Matrisi
CoO BO BO/AKT |BO/OZ |AKDH |OzZDH |AKGO |OZGET
DEVA |0,14295|0,12101|0,11400 |0,04511 |0,09755|0,04825 |0,20804|0,19017
ECILC |0,22166|0,23526|0,02791 |0,00661 |0,02462 |0,00728 |0,05320|0,02909
LKMNH | 0,05365 | 0,05282 | 0,16143 |0,10138 |0,13140|0,10315 |0,07538|0,10937
MPARK | 0,06631 | 0,07562 | 0,22371 |0,61395 |0,14196 |0,48702 |0,02653|0,16821
RTALB |0,12549|0,13197|0,08376 |0,02681 |0,14523|0,05812 |0,30137|0,22290
SELEC |0,10433|0,09529|0,30817 |0,18065 |0,340390,24943 |0,05794 |0,07848
SEYKM |0,28561 | 0,28803 | 0,08102 |0,02549 |0,11885|0,04675 |0,27753|0,20177

2020 Y1l Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri

co BO BO/AKT |BO/OZ |AKDH |OZDH |AKGO |OZGET
DEVA | 57808 | 0,25555 | 024756 | -0.13977 | § 55904 | -0.24626 | § 39663 0,31565
ECILC | § 33306 | 0,34044 | /09988 | 0.03316 | § 19114 -0.03585 | § 15605 | 0 10201
LKMNH (-),15694 6,15534 -0,29440 |-0,23204 6,26668 -0,23431 6,19488 6,24204
MPARK 6,17993 E),19526 -0,33499 1-0,29951 6,27714 -0,35039 (-),09629 6,29984
RTALB (-),26046 6,26726 -0,20771 1-0,09704 (-),28021 -0,16536 (-),36147 6,33458
SELEC (-),23580 6,22401 -0,36275 1-0,30913 (-),36683 -0,34635 (-),16504 6,19972
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SEYKM |0 35791 | 035851 | 020361 | 0.09355 | o531 | 014320 | 35574 | 032206
In(m)  |0,51390

€j 0,92659 | 0,92315]0,80978 | 0,61883 |0,90560 |0,73062 |0,85108 | 0,93412
dj 0,073410,07685 | 0,20022 |0,38117 [0,09440]0,26938 |0,14892 | 0,06588
Wj 0,06066 | 0,06350 | 0,08281 [0,31496 |0,07800]0,22259 |0,12305 | 0,05444

EK 2b. 2020 Yilh TOPSIS Analizi
2020 Y1ili Karar Matrisi
Co BO BO/AKT | BO/OZ AKDH | OZDH AKGO |OZGET
DEVA 1,97387 |1,38897 |0,47072 |0,88935 |0,60343|1,14008 |0,21097|0,39859
ECILC 3,06063 |2,70050 |0,11523 |0,13023 |0,15228|0,17211 |0,05395 | 0,06098
LKMNH |0,74075 |0,60629 |0,66654 |1,99885 |[0,812782,43741 |0,07644|0,22924
MPARK |0,91561 |0,86806 |0,92369 |12,10523 |0,87813|11,50809 |0,02690 |0,35257
RTALB |1,73273 |1,51480 |0,34585 |0,52870 [0,89832|1,37326 |0,30562 |0,46719
SELEC 1,44049 |1,09382 |1,27240 |3,56186 |2,10552 |5,89403 |0,05876 |0,16448
SEYKM |3,94358 |3,30618 |0,33452 |0,50268 |0,73518|1,10473 |0,28143|0,42291

2020 Y1l Normalize Karar Matrisi
CO BO BO/AKT | BO/OZ AKDH | OZDH AKGO |OZGET
DEVA 3,89616 |[1,92924 |0,22157 |0,79094 |0,36412|1,29978 |0,04451 |0,15887
ECILC 9,36743 |7,29267 |0,01328 |0,01696 |0,02319|0,02962 |0,00291 |0,00372
LKMNH |0,54872 |0,36759 |0,44427 |3,99539 |0,66061 |5,94096 |0,00584 |0,05255
MPARK |0,83834 |0,75353 |0,85321 |146,53651 |0,77111 |132,43622|0,00072|0,12431
RTALB |3,00235 |[2,29461 |0,11961 |0,27952 |0,80698|1,88585 |0,09340 |0,21827
SELEC 2,07503 [1,19643 |1,61901 |12,68687 |4,43322|34,73957 |0,00345 |0,02705

SEYKM |15,55178|10,93084 |0,11191 |0,25269 |0,54048|1,22044 |0,07921|0,17885

Toplamin
Karekokii

5,93968 |(4,97644 |1,83926 |12,82805 |2,75676 |13,32488 |0,47963 |0,87386

2020 Y1l Standart Karar Matrisi
CO BO BO/AKT | BO/OZ AKDH | OZDH AKGO |OZGET
DEVA 0,33232 |0,27911 |0,25593 |0,06933 |0,21889|0,08556 |0,43985 |0,45613
ECILC 0,51528 |0,54266 |0,06265 |0,01015 |0,05524|0,01292 |0,11249 |0,06978
LKMNH |0,12471 |0,12183 |0,36240 |0,15582 |0,294830,18292 |0,15938|0,26234
MPARK |0,15415 |0,17443 |0,50221 |0,94365 |0,31854|0,86365 |0,05609 |0,40347
RTALB |0,29172 |0,30439 |0,18804 |0,04121 |0,32586 |0,10306 |0,63719 |0,53463
SELEC 0,24252 |0,21980 |0,69180 |0,27766 |0,76377|0,44233 |0,12251 |0,18823
SEYKM |0,66394 |0,66437 |0,18188 |0,03919 |0,26668|0,08291 |0,58677 | 0,48395
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zlzrglltrel:klan 0,06066 |0,06350 |0,08281 |0,31496 |0,07800 |0,22259 |0,12305|0,05444
525%”‘3“” Maks Maks Min Min Maks | Maks Maks | Maks
2020 Yil1 Agirliklandirilmis Karar Matrisi

Co BO BO/AKT | BO/OZ AKDH | OZDH AKGO | OZGET
DEVA 0,02016 |0,01772 |0,02119 |0,02184 |0,01707|0,01904 |0,05412|0,02483
ECILC 0,03125 |0,03446 |0,00519 |0,00320 |0,00431|0,00288 |0,01384 |0,00380
LKMNH |0,00756 |0,00774 |0,03001 |0,04908 |0,02300|0,04072 |0,01961|0,01428
MPARK |0,00935 |0,01108 |0,04159 |0,29721 |0,02485|0,19224 |0,00690 |0,02196
RTALB |0,01769 |0,01933 |0,01557 |0,01298 |0,02542|0,02294 |0,07841|0,02910
SELEC 0,01471 |0,01396 |0,05729 |0,08745 |0,05957|0,09846 |0,01507|0,01025
SEYKM |0,04027 |0,04219 |0,01506 |0,01234 |0,02080|0,01845 |0,07220 |0,02635
Pozitif
Ideal 0,04027 |0,04219 |0,00519 |0,00320 |0,05957|0,19224 |0,07841|0,02910
Cozliim
Negatif
Ideal 0,00756 |0,00774 |0,05729 |0,29721 |0,00431|0,00288 |0,00690 | 0,00380
Coziim

2020 Y1l Pozitif ideal Uzakligin Hesaplanmasi

Co BO BO/AKT | BO/OZ AKDH | OZDH AKGO |OZGET | Toplam | Si*
DEVA 0,00040 |0,00060 |0,00026 |0,00035 |0,00181|0,03000 |0,00059 |0,00002 |0,03402 |0,18444
ECILC 0,00008 |0,00006 |0,00000 |0,00000 |0,00305|0,03586 |0,00417|0,00064 |0,04386 |0,20943
LKMNH |0,00107 |0,00119 |0,00062 |0,00210 |0,001340,02296 |0,00346|0,00022 |0,03295 |0,18152
MPARK |0,00096 |0,00097 |0,00133 |0,08644 |0,00121 |0,00000 |0,00511|0,00005 |0,09606 |0,30994
RTALB |0,00051 |0,00052 |0,00011 |0,00010 |0,00117|0,02866 |0,00000 0,00000 |0,03106 |0,17625
SELEC 0,00065 |0,00080 |0,00271 |0,00710 |0,00000 |0,00879 |0,00401 |0,00036 |0,02443|0,15629
SEYKM | 0,00000 |0,00000 |0,00010 |0,00008 |0,00150|0,03020 |0,00004 |0,00001 |0,031930,17869

2020 Y1l Negatifideal Uzakligin Hesaplanmasi

CoO BO BO/AKT | BO/OZ AKDH | OZDH AKGO |OZGET | Toplam | Si-
DEVA 0,00016 |0,00010 |0,00130 |0,07583 |0,00016|0,00026 |0,00223 |0,00044 | 0,08049 |0,28370
ECILC 0,00056 |0,00071 |0,00271 |0,08644 |0,00000 |0,00000 |0,00005 | 0,00000 |0,09048 |0,30080
LKMNH |0,00000 |0,00000 |0,00074 |0,06157 |0,00035 |0,00143 |0,00016|0,00011 |0,06437 |0,25371
MPARK | 0,00000 |0,00001 |0,00025 |0,00000 |0,000420,03586 |0,00000|0,00033 |0,03687 |0,19202
RTALB |0,00010 |0,00013 |0,00174 |0,08079 |0,00045|0,00040 |0,005110,00064 |0,08936 |0,29894
SELEC 0,00005 |0,00004 |0,00000 |0,04400 |0,00305]|0,00914 |0,00007 |0,00004 |0,05639 |0,23746
SEYKM |0,00107 |0,00119 |0,00178 |0,08115 |0,00027|0,00024 |0,00426 | 0,00051 |0,09048 | 0,30079

2020 Y1li Sonuglar

Ci*

Siralama

DEVA

0,60602

3

ECILC

0,58953

LKMNH

0,58292

MPARK

0,38254

5
6
7
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RTALB |0,62909 |1
SELEC 0,60308 |4
SEYKM |0,62732 |2

EK 2. 2021 Yilina Ait Entropi ve TOPSIS Analizi

EK 2a. 2021 Y1ih Entropi Analizi
2021 Y1l Karar Matrisi
CO BO BO/AKT | BO/OZ | AKDH |OZDH |AKGO |OZGET
DEVA |2,06644|1,46872|0,46303 |0,86230 |0,45874 |0,85431 | 0,23034 | 0,42895
ECILC |3,30984 |3,09459|0,10513 |0,11748|0,13352 |0,14921 | 0,09136 | 0,10210
LKMNH | 0,75283 | 0,62658 | 0,53623 |1,15624 | 0,95074 | 2,05003 | 0,17159 | 0,36998
MPARK |0,82616 | 0,74018 | 0,88358 |7,58958 |1,00832 |8,66106 | 0,06180 | 0,53080
RTALB |1,80294|1,69127 |0,37865 |0,60941 |0,69576 |1,11976 | 0,23045 | 0,37089
SELEC |1,427551,14383|0,65639 |1,91029 |2,06285 |6,00348 | 0,07261 | 0,21131
SEYKM |5,05070 | 3,96931 | 0,23722 |0,31099 | 0,63560 | 0,83327 | 0,25699 | 0,33691

2021 Y1ili Normalize Karar Matrisi
CO BO BO/AKT | BO/OZ | AKDH |OZDH |AKGO |OZGET
DEVA |0,13562|0,11533|0,14202 |0,06867 |0,07716 | 0,04343 | 0,20656 | 0,18246
ECILC |0,21723|0,24301 |0,03225 |0,00936 |0,02246 | 0,00759 | 0,08193 | 0,04343
LKMNH | 0,04941 | 0,04920 | 0,16448 |0,09208 | 0,15991 | 0,10422 | 0,15387 | 0,15738
MPARK | 0,05422 | 0,05812 | 0,27102 |0,60445 | 0,16959 | 0,44029 | 0,05542 | 0,22578
RTALB |0,11833|0,13281 |0,11614 |0,04853|0,11702 | 0,05692 | 0,20666 | 0,15776
SELEC |0,09369 | 0,08982 | 0,20133 |0,15214 | 0,34696 | 0,30519 | 0,06511 | 0,08988
SEYKM |0,33149 | 0,31170|0,07276 |0,02477|0,10690 | 0,04236 | 0,23046 | 0,14331

2021 Y1l Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri

CO |BO  |BOJAKT|BO/OZ |AKDH |OZDH | AKGO | OZGET
DEVA | § 57006 | 0,24911 | 027720 | 018304 | 0,19767 | 0,13622 | 0,32578 | 0,31041
ECILC | 33167 | 0,34377 | 011974 | 0 04371 | 0,08525 | 0,03703 | 0,20498 | 0,13622
LKMNH | § 14860 | 0,14819 | 29988 | 021963 | 0,29314 | 0,23566 | 0,28799 | 0,29101
MPARK | § 15804 | 0,16537 | 0383 | 030430 | 0,30092 | 0,36118 | 0,16031 | 0,33601
RTALB | § 5255 | 026812 | 025005 | 14684 | 025106 | 0,16315 | 0,32583 | 0,20133
SELEC | 22184 | 0,21646 | 032270 | 028647 | 0,36727 | 0,36221 | 0,17786 | 0,21655
SEYKM | § 36602 | 0,36335 | 19968 | 0,09160 | 0,23902 | 0,13392 | 0,33824 | 0,27841
In(m) 0,51390

e 0,89916 | 0,00158 | 0,92608 | 0,65598 | 0,89127 | 0,73455 | 0,93581 | 0,05582




MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGisi, 5, 2 (2022)97 — 114

113

dj 0,10084 | 0,09842 | 0,07392 | 0,34402 | 0,10873 | 0,26545 | 0,06419 | 0,04418
wj 0,00170|0,08949 | 0,06721 |0,31281 | 0,09887 | 0,24137 | 0,05837 | 0,04017
EK 2b. 2021 Y1l TOPSIS Analizi
2021 Yili Karar Matrisi

Cco BO BO/AKT |BO/OZ |AKDH |OZDH |AKGO |OZGET
DEVA  [2,06644 |1,46872 |0,46303 |0,86230 |0,45874|0,85431 |0,23034 |0,42895
ECILC  [3,30984 |3,09459 |0,10513 [0,11748 |0,13352|0,14921 |0,09136 |0,10210
LKMNH [0,75283 |0,62658 |0,53623 |1,15624 |0,95074|2,05003 |0,17159 |0,36998
MPARK [0,82616 |0,74018 |0,88358 |7,58958 |1,008328,66106 |0,06180 |0,53080
RTALB [1,80294 |1,69127 |0,37865 |0,60941 |0,69576|1,11976 |0,23045 |0,37089
SELEC |1,42755 |1,14383 |0,65639 |1,91029 |2,06285 (6,00348 |0,07261|0,21131
SEYKM |5,05070 |3,96931 |0,23722 |0,31099 |0,63560 |0,83327 |0,25699 |0,33691

2021 Yili Normalize Karar Matrisi

Cco BO BO/AKT |BO/OZ |AKDH |OZDH |AKGO |OZGET
DEVA  [427019 |2,15712 |0,21440 |0,74356 |0,21044|0,72985 |0,05305 |0,18400
ECILC  [10,95503|9,57651 |0,01105 [0,01380 |0,01783|0,02226 |0,00835 |0,01042
LKMNH [0,56675 |0,39260 |0,28754 |1,33689 |0,90391|4,20261 |0,02944 |0,13688
MPARK [0,68254 |0,54787 |0,78071 |57,601721,0167175,01392 |0,00382 | 0,28175
RTALB [3,25060 |2,86041 |0,14338 |0,37138 |0,48408|1,25387 |0,05311|0,13756
SELEC |2,03791 |1,30834 |0,43085 |3,64920 |4,25534 (36,04179 |0,00527 | 0,04465
SEYKM | 25,50957 | 15,75543 | 0,05627 |0,09672 |0,40399 |0,69434 |0,06604 |0,11351
E‘;‘r’i‘sﬁ 6,87551 |5,70949 [1,38716 |7,98832 |2,70043|10,86088 | 0,46806 | 0,95330

2021 Y1l Standart Karar Matrisi

Cco BO BO/AKT | BO/OZ |AKDH |0ZDH |AKGO |0ZGET
DEVA  [0,30055 |0,25724 |0,33380 |0,10794 |0,16988|0,07866 |0,49210 |0,44997
ECILC  |0,48140 |0,54201 |0,07579 |0,01471 |0,04945|0,01374 |0,195190,10710
LKMNH [0,10949 |0,10974 |0,38657 |0,14474 |0,35207|0,18875 |0,36658 |0,38810
MPARK [0,12016 |0,12964 |0,63697 |0,95008 |0,37339|0,79745 |0,13202 |0,55680
RTALB [0,26223 |0,29622 |0,27297 |0,07629 |0,25765|0,10310 |0,49234 |0,38906
SELEC |0,20763 |0,20034 |0,47319 |0,23914 |0,76390 |0,55276 |0,15513|0,22167
SEYKM [0,73459 |0,69521 |0,17101 |0,03893 |0,23537 |0,07672 |0,54905 |0,35342
fglltfl:klan 0,09170 |0,08949 |0,06721 |0,31281 |0,09887 0,24137 |0,05837 |0,04017
52:1%”6“” Maks Maks Min Min Maks Maks Maks Maks

2021 Y1l Agirliklandirilmig Karar Matrisi

Cco BO BO/AKT | BO/OZ |AKDH |0ZDH |AKGO |0OZGET
DEVA  [0,02756 |0,02302 |0,02244 |0,03377 |0,01680|0,01899 |0,02872|0,01808
ECILC  |0,04414 |0,04851 |0,00509 |0,00460 |0,00489|0,00332 |0,01139 |0,00430
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LKMNH |0,01004 |0,00982 |0,02598 |0,04528 |0,03481 |0,04556 |0,02140 |0,01559
MPARK |0,01102 |0,01160 |0,04281 |0,29720 |0,03692 |0,19248 |0,00771|0,02237
RTALB |0,02404 |0,02651 |0,01835 |0,02386 |0,02547 |0,02489 |0,02874 |0,01563
SELEC 0,01904 |0,01793 |0,03181 |0,07480 |0,07553|0,13342 |0,00905 | 0,00891
SEYKM |0,06736 |0,06222 |0,01149 |0,01218 |0,02327|0,01852 |0,03205|0,01420
Pozitif
Ideal 0,06736 |0,06222 |0,00509 |0,00460 |0,07553|0,19248 |0,03205 |0,02237
Coziim
Negatif
Ideal 0,01004 |0,00982 |0,04281 |0,29720 |0,00489 |0,00332 |0,00771|0,00430
Coziim
2021 Y1l Pozitif ideal Uzakligin Hesaplanmasi

Co BO BO/AKT |BO/OZ |AKDH |O0zZDH |AKGO |OZGET | Toplam |Si*
DEVA 0,00158 |0,00154 |0,00030 |0,00085 |0,00345 |0,03010 |0,00001 |0,00002 |0,03785 |0,19455
ECILC 0,00054 |0,00019 |0,00000 |0,00000 |0,00499 0,03578 |0,00043|0,00033 0,04225 |0,20556
LKMNH |0,00329 |0,00275 |0,00044 |0,00165 |0,00166 |0,02159 |0,00011 |0,00005 |0,03153|0,17755
MPARK |0,00317 |0,00256 |0,00142 |0,08561 |0,00149 |0,00000 |0,00059 |0,00000 |0,09486 |0,30799
RTALB |0,00188 |0,00128 |0,00018 |0,00037 |0,00251 |0,02809 |0,00001 |0,00005 |0,03435|0,18533
SELEC 0,00233 |0,00196 |0,00071 |0,00493 |0,00000 0,00349 |0,00053 |0,00018|0,014140,11890
SEYKM |0,00000 |0,00000 |0,00004 |0,00006 |0,00273|0,03026 |0,00000 0,00007 |0,03316 |0,18210

2021 Y1l Negatifideal Uzakligin Hesaplanmasi

CoO BO BO/AKT |BO/OZ |AKDH |O0ZDH |AKGO |OZGET | Toplam | Si-
DEVA 0,00031 |0,00017 |0,00042 |0,06940 |0,00014 |0,00025 |0,00044 |0,00019 |0,07131|0,26704
ECILC 0,00116 |0,00150 |0,00142 |0,08561 |0,00000 |0,00000 |0,00001 |0,00000 |0,08971|0,29951
LKMNH |0,00000 |0,00000 |0,00028 |0,06346 |0,000900,00178 |0,00019 |0,00013 |0,06674 |0,25834
MPARK |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,00000 |0,001030,03578 |0,00000 |0,00033|0,037140,19272
RTALB |0,00020 |0,00028 |0,00060 |0,07471 |0,00042 |0,00047 |0,00044 |0,00013|0,07724|0,27793
SELEC 0,00008 |0,00007 |0,00012 |0,04946 |0,00499 |0,01693 |0,00000 |0,00002 0,07167|0,26771
SEYKM ]0,00329 |0,00275 |0,00098 |0,08124 |0,00034 |0,00023 |0,00059 |0,00010 | 0,08951 |0,29918

2021 Yili Sonuglar

Ci* Siralama
DEVA 0,57852 |6
ECILC 0,59301 |4
LKMNH |0,59267 |5
MPARK |0,38489 |7
RTALB |0,59994 |3
SELEC 0,69246 |1
SEYKM |0,62164 |2




