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Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin etkisiyle, igletmelerin rekabet¢i yapilarini siirdiirmeleri her gecen giin
daha da zorlagmaktadir. Dolasiyla saglik isletmelerinin dis finansal kaynaklara erisimi icin giiclii bir finansal
performans sergilemelerine bagl hale gelmistir. Bu ¢calisma, Borsa Istanbul saglik sektoriinde faaliyet gosteren 6
sirketin piyasa giictinii ve finansal basarisizlik riskini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda,
Borsa Istanbul’da islem géren saglik sirketlerine ait 2016-2024 donemine iliskin finansal tablolar kullanilmus;
Grover G ve Zmijewski Z modelleriyle finansal basarisizlik riski, Tobin's Q orani ile piyasa giicii analiz edilmistir.
Bu calisma, saghk sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal basarisizlik analizinde sadece geleneksel
modellerle yetinmeyip, piyasa temelli Tobins Q oranini entegre ederek literatiire ozgiin bir katki sunmaktadwr.
Calisma sonucunda, saghk sirketlerinin finansal basarisizlik riski tahmin etmede kullanilan Grover G-skoru
bulgulari, Zmijewski Z-skoru ile biiyiik olgiide ortiismekte olup analiz dénemi boyunca tiim firmalarin finansal
agidan saglam bir yapiya sahip oldugunu gostermistir. Ayrica korelasyon matrisi incelendiginde, Grover G-skor
ile Tobin’s Q oram arasinda anlamh pozitif bir iligki tespit edilmistiv. Bu bulgu, sirketlerin biiyiime potansiyeli ile
pivasa degerlemeleri arasinda gii¢lii bir baglanti oldugunu géstermis ve biiyiime potansiyeli yiiksek olan
isletmelerin piyasa tarafindan daha yiiksek degerlendirildigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Saghk Sektorii, Saghk Ekonomisi, Finansal Basarisizlik, Iflas Tahmin Modelleri, Piyasa
Giicii.

JEL Swniflandirmasi: 111, 118, G11.
Abstract

With the impact of globalization and technological advancements, it is becoming increasingly difficult for
businesses to maintain their competitive edge. Therefore, healthcare enterprises have become dependent on strong
financial performance to access external financial resources. This study aims to evaluate the market power and
risk of financial failure of 6 companies operating in the healthcare sector in Borsa Istanbul. For this purpose, the
financial statements of healthcare companies listed on Borsa Istanbul for the period 2016-2024 are used, and the
risk of financial failure is analyzed using the Grover-G and Zmijewski-Z models. Market power is analyzed using
Tobin's Q ratio. This study makes a unique contribution to the literature by integrating the market-based Tobin's
Q ratio in the financial failure analysis of companies operating in the healthcare sector, rather than relying only
on traditional models. As a result of the study, the findings of the Grover G-Score, which is used to predict the risk
of financial failure of healthcare firms, are largely consistent with the Zmijewski Z-Score and show that all firms
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have a financially sound structure throughout the analysis period. Moreover, the correlation matrix reveals a
significant positive relationship between Grover G-Score and Tobin's Q ratio. This finding indicates that there is
a strong link between the growth potential of companies and their market valuation and that companies with high
growth potential are valued higher by the market.

Keywords: Health Sector, Health Economics, Financial Failure, Financial Distress Prediction Models, Market
Power.
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1. Giris

Giliniimiizde kiiresellesme ve teknolojinin gelismesiyle birlikte birgok sektdr teknoloji odakli sermaye
yatirrmma oncelik vermektedir. Ozellikle teknolojiden yogun bigimde yararlan saglik sektorii,
hastaliklarin tani, teshis ve tedavisinde kullanilan cihazlarin iiretilmesi i¢in hastanelerin maddi duran
varlik yatirnmlarina 6ncelik vermektedir (Civan ve Dayi, 2014, s. 2). Hastaneler ve saglik isletmeleri,
finansal performanslarini iyilestirebilmek igin cesitli stratejik yontemler kullanmaktadir. Saglik
isletmeleri, kurumsal rekabet avantaji saglayabilmek icin cografi genisleme, cesitlendirme, yeni
donanim satin alma ve stratejik kararlar alma gibi politikalar uygulamaktadir (Langabeer ve ark., 2018,
s. 1). Rekabet¢i piyasa kosullar1 ve sinirhi kaynaklarla verimlilik saglamaya calisan saglik isletmeleri,
karliligindan ziyade finansal siirdiiriilebilirligine odaklanmaktadir. Bu nedenle, karar alicilar devlet
tesvigine bagimli olmadan kendi kendine yeterli saglik isletmelerini desteklemektedir (Augurzky ve
ark., 2012, s. 811).

Glinlimiizde artan siddetli rekabet ve degisen piyasa kosullari isletmelerin dikkatli davranmalari ve karar
alma siireclerini iyi yonetmeleri zorunlu hale getirmistir (Gustirani ve ark., 2023, s. 2). Bir isletmenin
rekabet yetenegini belirlemede finansal performans dnemli bir rol oynamaktadir (Acharyya, 2023, s.
26). Finansal performans, bir isletmenin finansal oran ve tablolarinin analiziyle incelenmekte ve
isletmenin finansal durumuna genel bir bakis a¢is1 saglamaktadir (Saputro ve Mubarrok, 2024, s. 13).
Finansal performansin basarili olabilmesi i¢in en Oonemli faktor isletmenin kazanci ve kari olarak
goriilmektedir. Bu baglamda, 6z sermaye ve varlik getirisi kisa vadeli finansal performans
gostergesiyken uzun vadeli finansal performans gostergesi Tobin’s Q orani olarak kabul edilmektedir
(Kog ve ark., 2023, s. 1285).

Basarisizlik ise bir isletmenin vadesi geldiginde finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak
ifade edilmektedir (Beaver, 1966, s. 71). Basarisizlik terimi bu baglamda 6¢deme giicliigii, iflas veya
tasfiye edilen igletmeleri kapsamaktadir (Deakin, 1972, s. 168). Finansal basarisizlik, bir isletmenin
faaliyetlerinin durmasi, tasviyeden sonra 6denmemis borglarinin bulunmasi, iflas etmesi, ddemelerini
yerine getirememesi ve defter net varlik degerinin negatif olmasi olarak tanimlanmaktadir (Ross ve ark.,
2013, s. 928). Bir igletmenin finansal olarak basarisiz olmasi i¢ ve dis faktorlere baglidir. Bu faktorlerden
birincisi enflasyon, durgunluk, salgin, kiiresel krizler ve yeni rakiplerin ortaya ¢ikmasi gibi durumlardan
kaynakli dis faktorlerken yonetimin strateji belirlerken hata yapmasi ve yanlis kararlar almasi gibi i¢
faktorii olusturmaktadir (Murtiningrum ve Rizky, 2023, s. 105). COVID-19 salgini gibi dis faktorlerden
kaynakli durumlarda igletmelerin aktif ve satig karliligimi diiserken toplam risk diizeylerinin arttig1
belirlenmistir. Fakat kurumsal siirdiiriilebilir performans: yiiksek olan isletmelerin kriz dénemlerinde
daha diisiik risk tasidig1 goriilmektedir (Bayindir ve Aksoy, 2024, s. 473).

Finansal basarisizlik, bir isletmenin karsilagabilecegi mali sorunlar1 énceden belirlenmesi ve gerekli
tedbirlerin zamaninda alinmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir (Aydin ve Glimiis, 2024, s.42). Ayrica,
finansal basarisizlik igletmenin faaliyetlerini siirdiiremeyecek duruma gelmesiyle sadece igsel
dengelerini degil, sektorel istikrar1 ve yatirimci davranislarini da olumsuz etkileyen kritik bir durumdur
(Beaver, 1966, s. 71). Ozellikle sermaye piyasasinda islem goren sirketlerde bir sozlesmeyi temerriide
diistirmesine neden olabilmektedir. Ayrica, sirketin alacaklilar1 ve 6z sermaye yatirimcilart arasinda
finansal yeniden yapilandirma siirecini yliriitmesini saglamaktadir (Ross ve ark., 2013, s. 929). Saglik
sektorii gibi kamu hizmeti niteligi tasiyan ve kriz dénemlerinde 6nemi artan sektorlerde, finansal
basarisizlik riski sadece ekonomik degil, toplumsal sonuglar da dogurabilmektedir (Augurzky ve ark.,
2012, s. 811).

Bu calisma, Borsa Istanbul saglik sektoriinde faaliyet gosteren 6 sirketin piyasa giictinii ve finansal
basarisizlik riskini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, Borsa Istanbul’da islem
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goren saglik sirketlerine ait 2016-2024 dénemine iliskin gelir ve bilango tablolar lizerinden Grover G
ve Zmijewski Z modeliyle finansal basarisizlik riskini ve Tobin’s Q modeliyle piyasa giiciini
degerlendirmektedir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde saglik isletmelerinin
finansal basarisizlik ve piyasa giicii hakkinda bilgi verilmektedir. ikinci béliimde ulusal ve uluslararasi
literatiirde finansal basarisizlik riskini tahmin etmek icin kullanilan modeller incelenmistir. Ugiincii
boliimde sirketlerin yillar igindeki finansal oranlar dikkate alinarak Grover G, Zmijewski Z ve Tobin’s
Q modelleri iligkin bulgular sunulmustur. Son olarak sonu¢ bdliime yer verilerek cesitli Oneriler
sunulmustur. Bu ¢alisma, saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik analizinde
yalnizca Grover G ve Zmijewski Z modelleriyle yetinmeyip, piyasa temelli bir gosterge olan Tobin’s Q
oranini da entegre ederek literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.

1.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde finansal basarisizlik riskini tahmin etmek i¢in Altman Z, Ohlson O-Skor, Taffer, Grover G,
Zmijewski Z ve Kanada Skor gibi bircok yontem bulunmaktadir. Fakat saglik sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek i¢in bu yontemlerden genellikle
birkagindan yararlanilmistir. Bu nedenle literatiir incelendiginde saglik sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek i¢in Grover G, Zmijewski Z ve Tobin’s Q modelini
kullanan ¢alismaya rastlanmamuistir.

Ozgiilbas ve ark. (2008) calismasinda, 1994-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye Merkez Bankas: verilerini
kullanarak 797 06zel hastanenin finansal basarisizlik riskini degerlendirmek igin trend ve oran
analizinden faydalanilmistir. Calismada, analize dahil edilen hastanelerin finansal basarisizlik riskinin
bulunmadig: fakat karlilik durumlarimin iyi olmadigi sonucuna ulagilmistir. Erkilic ve Aksoy (2020)
calismasinda, 2014-2016 yillar1 arasinda Istanbul, Ankara ve Izmir illerinde faaliyet gdsteren 92 kamu
hastanesinin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek ic¢in lojistik regresyon analizi kullanilmaistir.
Caligmada, finansal basarisizlik tahmini modelinin dogruluk orani %79,3 olup finansal basarisizlik
riskini en iyi agiklayan kalemler nakit devir hizi, stok bagimlilik, donen varlik/toplam varlik, stok/donen
varlik ve ticari borg/toplam borg orani oldugu sonucuna ulasilmistir. Cavmak ve Yiicedag Erding (2024)
calismasinda, 2009-2022 yillar arasinda Tiirkiye Merkez Bankasi Insan Saglig1 Hizmetleri alt sektoriine
ait verilerle saglik sektoriiniin finansal basarisizlik riskini belirlemek i¢in Altman Z, Zmijewski Z ve
Springate S Skor modelinden faydalanilmigtir. Caligsmada, saglik sektoriinde finansal basarisizlik riski
Altman Z ve Springate S modelinde yiiksek Zmijewski Z modelinde diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bagc1 ve Saglam (2020) calismasinda, 2014-2018 yillari arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 2
saglik ve 4 spor sirketinin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek i¢in Altman Z, Fulmer H ve
Springate S modelinden yararlanilmistir. Calismada, analize dahil edilen yillar arasinda saglik
sirketlerinin finansal basarisizlik riski farklilik gostermekle birlikte finansal basarisizlik riski
bulunmamaktadir. Giilenger ve Hazar (2020) ¢alismasinda, 2016-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gdsteren 4 ilag sirketinin finansal basarisizlik riskini belirlemek i¢in TOPSIS analizi yapilmistir.
Caligmada, Altman Z modeline gore siralama yapilmis olup 4 ilag sirketinin finansal basarisizlik riski
bulunmadigi sonucuna ulagilmistir. Altan ve Simsek (2023) caligmasinda, 2019-2022 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 8 saglik sirketinin finansal basarisizlik riskini belirlemek i¢in Fulmer
H ve Springate S Skor modelinden yararlanilmigtir. Calismada, analize dahil edilen yillar arasinda 8
saglik sirketinden biri hari¢ digerlerinin finansal basarisizlik riski tagimadig1r sonucuna ulagilmistir.
Kiymik ve Karacadir (2023) calismasinda, 2016-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 5 saglik sirketinin finansal basarisizlik riskini belirlemek i¢in Altman Z skor modeli
kullanilmigtir. Caligmada, analize dahil edilen yillar arasinda 5 saglik sirketinden iki tanesi gri bolgede
bulunurken diger sirketler giivenli bolgede oldugu sonucuna ulagilmstir.

Festa ve ark. (2020) calismasinda, 2014-2019 yillar1 arasinda Hindistan Borsasi’nda faaliyet gdsteren 5
ilag sirketinin finansal basarisizlik riskini belirlemek i¢in Altman Z modeli ve Piotroski F-Score
analizinden yararlanilmistir. Caligmada, analize dahil edilen yillara arasinda 5 ilag sirketinin finansal
basarisizlik riski olmadigr sonucuna ulasilmistir. Tanjung (2020) calismasinda, 2013-2017 yillar
arasinda Endonezya’da faaliyet gdsteren 9 ilag sirketinin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek i¢in
Altman Z, Zmijewski Z, Springate S ve Ohlson O skor modelleri kullanilmistir. Calismada, analize dahil
edilen yillara arasinda finansal bagarisizlik riskini dogru tahmin etmede en iyi modelin Altman Z modeli
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oldugu sonucuna ulagilmigtir. Acharyya (2023) ¢alismasinda, 2010-2022 yillar1 arasinda Hindistan’da
faaliyet gosteren 10 ilag¢ sirketinin finansal basarisizlik riskini belirlemek i¢in Altman Z modeli
kullanilmigtir. Calismada, analize dahil edilen yillar arasinda 10 ilag sirketinden biri hari¢ digerlerinin
finansal basarisizlik riski tagimadig1 sonucuna ulagilmigtir. Ansari ve ark. (2023) ¢alismasinda, 2006-
2016 yillar1 arasinda Pakistan Borsasi’nda faaliyet gosteren 6 ilag sirketinin finansal bagarisizlik riskini
tahmin etmek i¢in panel veri analizi yapilmistir. Calismada, Altman Z skoru bagimli degisken olarak
kullanilmis olup 6 sirketten yalnizca bir tanesi finansal risk tagidigi sonucuna ulagilmigtir. Gustirani ve
ark. (2023) calismasinda, 2016-2018 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi’nda faaliyet gosteren 8 ilag
sirketinin finansal basarisizlik riskini tahmin etmek i¢in Altman Z, Springate S, Grover G ve Zmijeski
Z modeli kullanilmistir. Caligmada finansal basarisizlik tahmin modelleri arasinda en yiiksek dogruluk
orani %91,67 ile Springate S modeli olup analize dahil edilen yillar arasinda 8 ilag sirketinin finansal
basarisizlik riski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Murtiningrum ve Rizky (2023) calismasinda, 2020-
2023 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi’nda faaliyet gosteren 8 saglik ve ilag sirketinin finansal
basarisizlik riskini belirlemek i¢in Altman Z, Grover G, Springate S ve Zmijewsk Z modelinden
yararlanilmistir. Caligmada, finansal basarisizlik tahmin modelleri arasinda en yiiksek dogruluk orani
%98 ile Grover G modeli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica analize dahil edilen yillar arasinda 8 ilag
sirketinden Altman Z, Grover G, Springate S modellerine gore 1, Springate S modeline gore 6 sirket
finansal bagarisizlik riski bulunmaktadir. Saputro ve Mubarrok (2024) ¢alismasinda, 2020-2023 yillari
arasinda Endonezya Borsasi’nda faaliyet gosteren 2 ilag sirketinin finansal bagarisizlik riskini tahmin
etmek i¢in Altman Z ve Ohlson O skor modeli kullanilmistir. Calismada, Altman Z modeline gore
sirketlerden birinin finansal basarisizlik riski bulunurken, Ohlson O modeline gore iki sirketinde finansal
basarisizlik riski bulunmamaktadir. Singh ve ark. (2024) calismasinda, 2011-2022 yillar1 arasinda
Hindistan saglik hizmetlerinde faaliyet gosteren 33 saglik sirketinin finansal basarisizlik riskini
belirlemek i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Calismada, Cevre, Sosyal ve Yonetim (ESG) degiskeni
ile Altman Z skoru arasinda negatif ve anlamli bir iligki varken borg-6zsermaye orani analize dahil
edildiginde ESG degiskeni ile Altman Z skoru arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Bu baglamda galismamiz, Borsa Istanbul saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
basarisizlik riskini yalnizca geleneksel modellerle sinirli tutmayip, es zamanl olarak piyasa giicii
degiskeniyle birlikte degerlendirmesi bakimindan literatiirde farkli bir konumda yer almaktadir.
COVID-19 gibi kiiresel krizlerin saghik sektorii {izerindeki etkilerini dikkate alarak yapilan bu
degerlendirme, sektoriin hem ig¢sel finansal dinamiklerini hem de digsal piyasa tepkilerini kapsamli bir
sekilde analiz etmeyi amaglamaktadir. Boylece ¢alisma, donemsel kirilmalarin finansal yaprya etkisini
ortaya koyarken, finansal basarisizlik ve piyasa giicii arasindaki iligskiye dair ¢ok boyutlu bir bakis agisi
gelistirmektedir.

2. Amag ve Yontem

Bu calisma, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren saglik sektorii sirketlerinin finansal basarisizlik riskleri
ile piyasa degerleme diizeylerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda, 2016-2024 dénemine ait
veriler kullanilarak segilen alt1 sirketin finansal yapilari ile piyasa performanslar1 degerlendirilmistir.
Finansal basarisizlik riski Grover G ve Zmijewski Z modelleri araciligiyla olgiiliirken sirketlerin piyasa
giicli Tobin’s Q orani ile analiz edilmistir. Caligmada, Grover G ve Zmijewski Z modelleri, saglik
sektoriinlin hizmet agirlikli yapisina ve giincel tahminleme giicline daha uygun olmasi nedeniyle tercih
edilmistir. Caligmada, sirketlerin gelir tablolar1 ve bilango verileri temel alinarak hem finansal istikrar
hem de yatirimci algisi biitiinciil bir yaklagimla incelenmistir.

Caligma kapsaminda Tiirkiye’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren Lokman Hekim Engiiriisag Saglik,
Turizm, Egitim Hizmetleri ve Insaat Taahhiit A.S. (LKMNH), Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi
A.S. (SELEC), DEVA Holding A.S. (DEVA), RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler Ila¢ ve Makine
Sanayi Ticaret A.S. (RTALB), Eczacibasi Ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
(ECILC) ve MLP Saglik Hizmetleri A.S. (MPARK) olmak iizere alt1 sirketi incelenmistir. S6z konusu
sirketlerin 2016-2024 yillar1 arasindaki verileri ait finansal verileri IDEALDATA veri platformu
tizerinden elde edilmistir. Model hesaplamalar1 ve veri analizleri Microsoft Excel 365 programi
kullanilarak gerceklestirilmistir.
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Caligmada, finansal basarisizlik riskinin 6l¢iimiinde Zmijewski Z ve Grover G modelleri kullanilmig
sirketlerin piyasa performansinin degerlendirilmesinde ise Tobin’s Q oranindan yararlanilmistir.

Zmijewski Z Modeli, Zmijewski (1984) tarafindan gelistirilen ve isletmelerin finansal tablolarindan
tiiretilen degiskenler aracilifiyla finansal basarisizlik riskini 6l¢gmeyi amaglayan ampirik bir yaklagimdir
(Tiredi ve ark., 2023, s. 89). Bu model, firmalarin iflas etme olasiliklarini tahmin etmek iizere
olusturulan Z-skoru iizerinden degerlendirme yapmaktadir. Zmijewski (1984) modeline gdre yapilan
siniflandirmada, hesaplanan Z-skorunun 0’dan kii¢lik olmasi, isletmenin finansal agidan saglam bir
yaptya sahip oldugunu; 0’dan biiyiik olmasi ise isletmenin finansal basarisizlik riski tasidigimn ifade
etmektedir. Bu esik deger, modelin igletmeleri iflas riski agisindan ayirt etmesine olanak saglamaktadir.
Modelin matematiksel yapisi asagida sunulmustur.

“Z-Skor = -4,336-4,513X1+5,769X2+0,004X3
Z1= Donem Net Kar1 / Toplam Varliklar
72=Toplam Borg¢lar / Toplam Varliklar

7.3= Donen Varliklar / Kisa Vadeli borglar”

Grover G modeli, isletmelerin finansal basarisizlik (iflas) riskini 5ngérmeyi amaglayan bir finansal oran
modeli olup, Grover (2001) tarafindan gelistirilmistir (Giirol ve Ozparlak, 2022, s. 249). Bu model,
literatiire Prihanthini ve Sari (2013) tarafindan kazandirilmistir. Grover G modeline gore elde edilen G-
skorlari, isletmelerin finansal durumlarini belirli esik degerler dogrultusunda siniflandirmak amaciyla
kullanilmaktadir. Bu kapsamda, G-skorunun 0,01 ve {izeri degerler almasi, isletmenin mali ac¢idan
saglikli ve basarili bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. -0,02 ile 0,01 arasindaki skorlar,
degerlendirme agisindan belirsizlik iceren bir gri alan1 temsil etmekte ve net bir yargiya varilmasini
giiclestirmektedir. -0,02 ve altindaki G-skorlar ise, igletmenin finansal agidan zayif ve basarisiz bir
durumda oldugunu ortaya koymaktadir. Modelin matematiksel formiilii asagida sunulmaktadir.

“G = 1,650G1+3,404G2 - 0,016G3+0,057

G1 = Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplam1
G2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplam1
G3 = Net Gelir / Aktif Toplam1”

3. Bulgular

Tablo 1’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2016-2024 yillart arasindaki Zmijewski Z-
skor degerleri hesaplanarak, bu doéneme iligkin finansal basarisizlik risk diizeyleri hesaplanmistir.
Zmijewski Z modeline gore, isletmenin Z-skorunun pozitif olmasi, firmanin finansal basarisizlik riski
tagidigini; negatif olmasi ise, isletmenin mali acidan saglikli oldugunu ve kisa vadede finansal
basarisizlik riski tagimadigini gostermektedir. Model, isletmeleri 'basarill' ya da 'basarisiz' seklinde iki
kategoride siniflandirmakta olup, ara bir gri alan tanimlamamaktadir. Bu yoniiyle, model net bir risk
degerlendirmesi sunar (Nurfadillah ve Yulianti, 2024, s. 2209).

Tablo 1: Saghk Sektoriinde Faaliyet Gosteren isletmelerin Zmijewski Z-Skor Degerleri

vil II(’E;‘I‘/’E‘MN::I AKtif Toplam Yﬁf(‘;i’:l’;i‘i‘;ﬁk Aktif Toplam | Dénen Varliklar sl{(u:i::r/l?:lﬂi( Z-Skor
LKMNH
2016 16.598.762 197158878 121035368 197158878 72244891 69105040 17
2017 13.159.839 231828177 153705314 231828177 84129146 82888695 20,76
2018 13330876 286698991 202792997 286698991 102311996 144266299 20,46
2019 11.006.777 372853439 278669690 372853439 116918723 148818524 0,15
2020 29.789.179 389636314 259740919 389686314 108330423 126243373 0.83
2021 §1.837.385 476948199 255753543 476948199 122749051 163051187 2,01
2022 131.738.021 966226143 633766472 966226143 285909779 382475518 1,16
2023 332.189.095 2286858592 648.062.485 2.286.858.592 592.852.184 648.062.485 335
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2024 269.478.065 3816686919 1.296.840.249 3.816.686.919 1.294.015.079 1.296.840.249 -2,69
SELEC
2016 243.617.158 4410022816 2505076179 4410022816 3888329368 2453619211 -1,30
2017 301.100.132 5167918296 3017990367 5167918296 4540505676 2947839964 -1,22
2018 391.269.928 6387198459 3917390081 6387198459 5653859541 3831423605 -1,07
2019 694.899.587 8501160906 5410410255 8501160906 7680868991 5281850094 -1,03
2020 586.798.396 9986650330 6419124447 9986650330 9057710690 6287915912 -0,89
2021 922.717.606 12707988164 8341414509 12707988164 11675696126 8178814945 -0,87
2022 2.381.380.426 21595061440 15219511767 21595061440 20348914172 14851230808 -0,76
2023 223.223.700 44780487411 28.716.199.422 44.780.487.411 38.115.061.075 28.716.199.422 -0,65
2024 2.058.732.917 69396308343 45.030.826.302 69.396.308.343 59.903.548.644 45.030.826.302 -0,72
DEVA
2016 60.331.101 1017527019 504679506 1017527019 449634143 245445843 -1,73
2017 92.542.675 1256406869 651316767 1256406869 621511152 418736092 -1,67
2018 136.361.117 1668440329 922032432 1668440329 962287348 584100327 -1,51
2019 286.015.741 2119502464 1088660375 2119502464 1241271141 670474995 -1,97
2020 651.448.684 3087915503 1453532949 3087915503 1949037953 987419630 -2,56
2021 1.170.087.476 5079931877 2352155032 5079931877 3373444633 1632487265 -2,70
2022 1.360.224.221 8624300680 4687476700 8624300680 5464758250 4023286288 -1,91
2023 3.385.418.491 22443973425 6.916.160.965 22.443.973.425 11.513.862.306 6.916.160.965 -3,23
2024 69.419.646 29729320586 7.639.684.858 29.729.320.586 12.285.353.171 7.639.684.858 -2,86
RTALB
2016 3.554.957 60892984 10690231 60892984 37436378 9278205 -3,57
2017 3.956.202 63091522 8841488 63091522 40847239 8263665 -3,79
2018 -330.762 66052169 8990230 66052169 32864428 8660485 -3,51
2019 4.572.584 98160324 11465568 98160324 34560571 7808472 -3,85
2020 78.398.129 256524937 88718741 256524937 142975224 82514463 -3,71
2021 127.300.637 552403815 209169537 552403815 369386906 204880109 -3,18
2022 287.938.191 740213183 107473417 740213183 300531007 88585131 -5,24
2023 -71.452.011 1283953020 88.819.359 1.283.953.020 249.154.843 88.819.359 -3,67
2024 52.234.738 1921166946 215.067.729 1.921.166.946 155.035.444 215.067.729 -3,81
ECILC
2016 167.557.000 3992703000 748213000 3992703000 1163552000 602151000 -3,44
2017 149.531.000 3831375000 350720000 3831375000 741324000 210146000 -3,97
2018 240.089.000 4456472000 458628000 4456472000 912383000 241737000 -3,97
2019 162.728.000 4838337000 561079000 4838337000 1001345000 358554000 -3,81
2020 322.114.000 5970231000 687923000 5970231000 1267436000 414110000 -3,90
2021 755.072.000 8264593000 868825000 8264593000 1797047000 542941000 -4,13
2022 4.178.076.000 23231857000 4478189000 23231857000 2652966000 1310277000 -4,03
2023 2.739.911.000 43497104000 3.414.661.000 43.497.104.000 5.482.147.000 3.414.661.000 -4,16
2024 1.023.539.000 56201409000 3.758.411.000 56.201.409.000 7.588.589.000 3.758.411.000 -4,02
MPARK
2017 -132.782.000 2721336000 1.261.424.000 2.721.336.000 1.161.175.000 1.261.424.000 -1,44
2018 -103.680.000 3238877000 1.508.830.000 3.238.877.000 1.478.593.000 1.508.830.000 -1,50
2019 56.254.000 3914486000 1.938.417.000 3.914.486.000 1.721.976.000 1.938.417.000 -1,54
2020 122.997.000 4571850000 2.386.700.000 4.571.850.000 2.185.278.000 2.386.700.000 -1,44
2021 355.209.000 5748121000 3.318.172.000 5.748.121.000 2.741.333.000 3.318.172.000 -1,28
2022 1.674.656.000 8435759000 4.790.328.000 8.435.759.000 3.797.503.000 4.790.328.000 -1,95
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2023 4.747.932.000 28415103000 8.886.964.000 28.415.103.000 8.459.545.000 8.886.964.000 -3,28

2024 5.785.801.000 47291391000 13.178.642.000 47.291.391.000 11.187.860.000 13.178.642.000 -3,28

LKMNH isletmesinin 2016-2019 doneminde Z-skorunun 0’a yaklagmasi, finansal risk profilinin
yiikseldigine isaret etmistir. Ancak, skorlarin teknik olarak hala 0’ altinda kalmasi sirketin bu dénemde
mali agidan saglikli kabul edildigini gostermistir. 2021 yilinda Z-skorunun daha da negatif degerlere
gerilemesi finansal basar1 diizeyinde artis oldugunu ortaya koymustur. 2023 yilinda Z-skorunun -3,55
seviyesine ulagsmasiyla birlikte igletmenin analiz donemi igindeki en giiclii finansal yapiya sahip oldugu
yil oldugu belirlenmistir. 2024 yilinda skorun -2,69’a yiikselmesi hafif bir bozulmay: isaret etse de hala
negatif bolgede kalmasi sirketin diisiik riskli konumunu korudugunu gostermistir.

SELEC isletmesinin 2016 yilinda -1,73 olarak hesaplanan Z-skoru, 2024 yilina kadar gecen siirecte
azalma egilimine girmis ve 2024 yih itibariyla -0,72 seviyesine kadar yiikselmistir. Her ne kadar Z-
skorunun teknik olarak hala 0 seviyesinin altinda kalmasi igletmenin mali agidan saglikli bolgede yer
aldigin1 ve iflas riski tasimadigini gésterse de skorun yillar iginde diizenli sekilde artig géstermesi 2016
yilina kiyasla mali yapinin zayifladigini ve finansal risk seviyesinin yiikseldigini gostermistir.

DEVA isletmesinin 2016 yilindan itibaren hesaplanan Z-skorlar incelendiginde genel olarak negatif
bolgede seyreden degerler isletmenin diisiik iflas riski tasidigini ortaya koymustur. 2016-2019 yillar
arasinda Z-skorlar1 -1,51 ile -1,97 araliginda dalgalanirken 2020 yilindan itibaren belirgin bir iyilesme
gozlenmistir ve 2021 yilinda -2,70 seviyesine ulagarak bu donemdeki en giiclii mali yapiya isaret
etmistir. 2022 yilinda Z-skoru -1,9 seviyesine gerilese de 2023 yilinda -3,23 seviyesine yiikselerek analiz
siirecindeki en gli¢lii finansal performansini sergilemistir. 2024 yilinda ise Z-skoru -2,86 seviyesine
gerileyerek bir miktar diigiis gdstermistir. Ancak, tiim yillarda Z-skorunun 0 seviyesinin altinda kalmasi
DEVA isletmesinin analiz ddnemi boyunca mali agidan saglam bir yapiya sahip oldugunu ve diisiik iflas
riski tagima durumunu korudugunu gostermistir.

RTALB isletmesinin 2016-2024 yillar1 arasindaki Z-skorlar -3,18 ile -5,24 araliginda kalarak stirekli
olarak negatif diizeyde seyretmistir. Bu durum, isletmenin analiz donemi boyunca mali agidan gii¢lii bir
yapiya sahip oldugunu gostermistir. Ozellikle 2022 yilinda Z-skorunun -5,24 seviyesine ulasmasi
isletmenin iflas riskinin en diisiik seviyede oldugu yil olmustur. 2023 ve 2024 yillarinda ise Z-skorlar1
sirastyla -3,67 ve -3,81 olarak gerceklesmis ve bu yillarda da diisiik riskli bolgede kalinmaya devam
edilmistir. Genel olarak 9 yillik analiz siirecinde istikrarli bi¢imde finansal basarisizlik riskinden uzak
bir performans sergilemis ve 6zellikle 2022 yilinda mali saglamligini en yiiksek seviyeye tagimistir.

ECILC isletmesinin 2016-2024 yillart arasindaki Z-skorlar1 -3,44 ile -4,16 araliginda gerceklesmis ve
bu degerler siirekli olarak negatif diizeyde seyretmistir. Bu durum, isletmenin 9 yillik dénemde istikrarlt
bicimde diisiik iflas riski tasidigini gstermistir. Ozellikle 2021 yilinda Z-skorunun -4,16 ile en diisiik
seviyeye ulagmasi, finansal agidan en giiglii y1l oldugunu ortaya koymustur. 2024 yilinda ise Z-skorunun
-4,02 seviyesinde gergeklesmesi isletmenin bu giicli mali yapiyr korudugunu gostermistir. Z-
skorlarindaki kii¢iik dalgalanmalara ragmen analiz siireci boyunca ECILC isletmesinin saglam bir
finansal yapiya sahip oldugu anlagilmustir.

MPARK isletmesinin 2017-2020 yillar1 arasindaki Z-skorlar1 -1,28 ile -1,54 araliginda dalgalanarak
sirketin istikrarli fakat orta diizeyde giiglii bir mali yapiya sahip oldugunu ortaya koymustur. 2022
yilinda Z-skorunun -1,95 seviyesine gerilemesi finansal yapida belirgin bir iyilesme yasandigini
gostermistir. 2023 ve 2024 yillarinda ise Z-skorunun -3,28 gibi oldukca saglam bir seviyeye ulagmasi
isletmenin analiz donemi igindeki en gii¢lii mali performansini sergiledigini ortaya koymustur. Son iki
yilda Z-skorunun ayni diizeyde kalmasi bu basarinin siirdiiriilebilirligine isaret ederken sirketin iflas
riskinin en diisiik diizeye geriledigini gostermistir.

Tablo 2: Saghk Sektoriinde Faaliyet Gosteren isletmelerin Grover G-Skor Degerleri

Yil lgztr,li::;:: T‘:;‘:;fn FS‘lfcve;‘;g fi Aktif Toplam | Dinem Net K/Z | Aktif Toplam Sf(;;r
LKMNH

2016 3139851 197158878 22765122 197158878 16.598.762 197158878 | 047

2017 1240451 231828177 25697704 231828177 13.159.839 231828177 | 0,44
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2018 -41954303 286698991 32304403 286698991 13.330.876 286698991 0,20
2019 -31899801 372853439 37427126 372853439 11.006.777 372853439 0,26
2020 -37912950 389686314 47971304 389686314 29.789.179 389686314 0,31
2021 -40302136 476948199 106654979 476948199 81.837.385 476948199 0,68
2022 -96565739 966226143 184497931 966226143 131.738.021 966226143 0,54
2023 -55210301 2286858592 178.629.318 2.286.858.592 332.189.095 2.286.858.592 0,28
2024 -2825170 3816686919 403.341.582 3.816.686.919 269.478.065 3.816.686.919 0,41
SELEC
2016 1434710157 4410022816 250442613 4410022816 243.617.158 4410022816 0,79
2017 1592665712 5167918296 322271933 5167918296 301.100.132 5167918296 0,78
2018 1822435936 6387198459 492752560 6387198459 391.269.928 6387198459 0,79
2019 2399018897 8501160906 711703014 8501160906 694.899.587 8501160906 0,81
2020 2769794778 9986650330 658522130 9986650330 586.798.396 9986650330 0,74
2021 3496881181 12707988164 936470013 12707988164 922.717.606 12707988164 0,76
2022 5497683364 21595061440 2464112178 21595061440 2.381.380.426 21595061440 0,86
2023 9398861653 44780487411 6.084.230.305 44.780.487.411 223.223.700 44.780.487.411 0,87
2024 14872722342 69396308343 9.825.811.445 69.396.308.343 2.058.732.917 69.396.308.343 0,89
DEVA
2016 204188300 1017527019 112102391 1017527019 60.331.101 1017527019 0,76
2017 202775060 1256406869 152736414 1256406869 92.542.675 1256406869 0,74
2018 378187021 1668440329 258178891 1668440329 136.361.117 1668440329 0,96
2019 570796146 2119502464 434176716 2119502464 286.015.741 2119502464 1,20
2020 961618323 3087915503 767163694 3087915503 651.448.684 3087915503 1,41
2021 1740957368 5079931877 1382709022 5079931877 1.170.087.476 5079931877 1,55
2022 1441471962 8624300680 1899612672 8624300680 1.360.224.221 8624300680 1,08
2023 4597701341 22443973425 2.406.082.425 22.443.973.425 3.385.418.491 22.443.973.425 0,76
2024 4645668313 29729320586 3.020.914.420 29.729.320.586 69.419.646 29.729.320.586 | 0,66
RTALB
2016 28158173 60892984 4409218 60892984 3.554.957 60892984 1,07
2017 32583574 63091522 4542224 63091522 3.956.202 63091522 1,15
2018 24203943 66052169 434270 66052169 -330.762 66052169 0,68
2019 26752099 98160324 4776983 98160324 4.572.584 98160324 0,67
2020 60460761 256524937 83442723 256524937 78.398.129 256524937 1,55
2021 164506797 552403815 138863985 552403815 127.300.637 552403815 1,40
2022 211945876 740213183 303124383 740213183 287.938.191 740213183 1,92
2023 160335484 1283953020 13.814.512 1.283.953.020 -71.452.011 1.283.953.020 0,30
2024 -60032285 1921166946 96.892.921 1.921.166.946 52.234.738 1.921.166.946 0,18
ECILC
2016 561401000 3992703000 192947000 3992703000 167.557.000 3992703000 0,45
2017 531178000 3831375000 155507000 3831375000 149.531.000 3831375000 0,42
2018 670646000 4456472000 257801000 4456472000 240.089.000 4456472000 0,50
2019 642791000 4838337000 240183000 4838337000 162.728.000 4838337000 0,44
2020 853326000 5970231000 370483000 5970231000 322.114.000 5970231000 0,50
2021 1254106000 8264593000 786786000 8264593000 755.072.000 8264593000 0,63
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2022 1342689000 23231857000 4383381000 23231857000 4.178.076.000 23231857000 0,79
2023 2067486000 43497104000 3.865.575.000 43.497.104.000 2.739.911.000 43.497.104.000 | 0,44
2024 3830178000 56201409000 2.016.536.000 56.201.409.000 1.023.539.000 56.201.409.000 | 0,29
MPARK
2017 -100249000 2721336000 212.544.000 2.721.336.000 -132.782.000 2.721.336.000 0,26
2018 -30237000 3238877000 301.455.000 3.238.877.000 -103.680.000 3.238.877.000 0,36
2019 -216441000 3914486000 653.784.000 3.914.486.000 56.254.000 3.914.486.000 0,53
2020 -201422000 4571850000 869.733.000 4.571.850.000 122.997.000 4.571.850.000 0,63
2021 -576839000 5748121000 1.061.895.000 5.748.121.000 355.209.000 5.748.121.000 0,52
2022 -992825000 8435759000 1.896.239.000 8.435.759.000 1.674.656.000 8.435.759.000 0,62
2023 -427419000 28415103000 4.439.091.000 28.415.103.000 4.747.932.000 28.415.103.000 | 0,56
2024 -1990782000 47291391000 8.968.994.000 47.291.391.000 5.785.801.000 47.291.391.000 | 0,63

Tablo 2’de saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2016-2024 yillar1 arasindaki Grover G-skor
degerleri hesaplanarak, bu doneme iliskin finansal basarisizlik risk diizeyleri analiz edilmistir. Grover
G modeline gore, G-skorunun 0,01 ve iizeri olmasi isletmenin mali agidan basarili oldugunu -0,02 ile
0,01 arasindaki degerler ise gri bir bolgeyi ifade ederek net bir degerlendirme yapilmasina olanak
tanimadigim gdstermektedir. Ote yandan G-skorunun -0,02 veya daha diisiik olmas1 isletmenin mali
acgidan basarisiz oldugunu ortaya koymaktadir (Fauzi ve ark., 2021, s. 662-663).

LKMNH isletmesinin 2016-2024 yillar1 arasindaki G-skoru degerleri incelendiginde tiim yillarda 0,01
esik degerinin {izerinde yer almasi sirketin mali agidan basarili bir performans sergiledigini gdstermistir.
Isletmenin en yiiksek mali performansi 2021 yilinda 0,68’lik G-skoru ile goriiliirken en diisiik deger
2018 yilinda 0,20 olarak gergeklesmistir. 2016 ve 2017 yillarinda sirasiyla 0,47 ve 0,44 seviyelerinde
seyreden G-skorlar igletmenin giiglii bir finansal yap1 sergilendigini ortaya koymustur. Her ne kadar
2019 ve 2020 yillarinda skorlar sirasiyla 0,26 ve 0,31 seviyelerine gerilemis olsa da bu degerler kritik
esik olan 0,01’in oldukg¢a iizerinde kalarak sirketin mali istikrarini slirdiird{igiinii ortaya koymustur.
Isletmenin 9 y1llik dénemde genel olarak istikrarli ve saglam bir finansal yapiya sahip oldugu sonucuna
ulagilmustir.

SELEC isletmesinin 2016-2024 yillar1 arasindaki G-skoru degerleri incelendiginde, tiim yillarda 0,01
esik degerinin lizerinde yer aldig1 goriilmiistiir. Bu durum, igletmenin mali agidan basarili bir performans
sergiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle 2022, 2023 ve 2024 yillarinda sirastyla 0,86, 0,87 ve 0,89
seviyelerinde gerceklesen G-skorlar isletmenin mali performansinin istikrarli bir sekilde gili¢lendigini
ve herhangi bir finansal risk altinda olmadigini gostermistir. 2016-2021 déneminde ise G-skorlarinin
0,74 ile 0,81 araliginda dalgalandig1 goriilmekte olup bu degerler de kritik esik olan 0,01’in oldukca
iizerinde seyretmistir. G-skorlarina gére SELEC igletmesinin uzun vadede finansal siirdiiriilebilirlige
sahip oldugu ve kritik esik olan -0,02 seviyesinden olduk¢a uzak oldugu goriilmiistiir.

DEVA isletmesinin 2016-2024 yillar1 arasindaki G-skor degerleri incelendiginde tiim yillarda 0,01
seviyesinin lizerinde oldugu dolayisiyla sirketin mali agidan basarili bir performans sergiledigi
gorilmiistiir. 2016 yilinda 0,76 olarak hesaplanan G-skor 2017 yilinda 0,74 seviyesine hafif bir diisiis
gostermistir. Ancak, 2018 yilindan itibaren istikrarli bir artig trendine girerek 2022 yilinda 1,55
seviyesine ulagmistir. G-skor degeri 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla 1,08 ve 0,66 seviyelerine gerilemis
olsa da bu degerler hala kritik esik olan 0,01 seviyesinin olduk¢a iizerinde yer almakta ve igletmenin
iflas riskinden uzak bir konumda yer aldigini ortaya koymustur.

RTALB isletmesinin 2016-2024 dénemi G-Skor degerleri incelendiginde sirketin tiim yillarda finansal
acidan saglikli bir yapiya sahip oldugu gozlemlenmistir. En diisiik G-skorlar1 2023 yilinda 0,18 ve 2024
yilinda 0,30 olarak kaydedilmis olsa da bu degerler dahi modeldeki risk esiginin oldukga iizerinde
kalmistir. Ozellikle 2020-2023 yillar1 arasinda sirastyla 1,55, 1,40 ve 1,92 seviyesinde hesaplanan G-
skorlari isletmenin mali performansinin bu yillarda oldukga giiclii oldugunu ortaya koymustur. 2018 ve
2019 yillarinda sirastyla 0,68 ve 0,67 olarak hesaplanan G-skorlari ise diger yillara nazaran daha diistik
olsa da hala saglikl1 kabul edilen sinirlar icinde kalmistir. Isletmenin 9 yillik analiz dSneminde finansal
istikrarini siirdiirdiigii ve herhangi bir finansal bagarisizlik riski tasimadigi gortilmiistiir.
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ECILC isletmesinin 2016-2024 yillar1 arasindaki G-skorlari incelendiginde tiim degerlerin 0,01
seviyesinin iizerinde olmasi girketin mali agidan basarili bir performans sergiledigini gostermistir. 2016
yilinda 0,45 ile baglayan G-skoru 2017 yilinda 0,42 seviyesine gerilemis olsa da 2018 ve 2019 yillarinda
0,50 seviyesine yiikselerek olumlu bir ivme kazanmigtir. 2020 yilinda G-skor 0,44 seviyesine diismiistiir.
Ancak bu deger hala basarili kabul edilen esik degerin iizerinde kalmistir. 2021 yilinda 0,63’e si¢rayan
G-skor, 2022 yilinda 0,79 seviyesi ile en yiiksek degerine ulasmis ve bu durum isletmenin finansal
saglamligindaki artis1 kanitlamistir. Isletmeye ait G-skor degerleri 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla 0,44
ve 0,29 seviyelerine kadar gerilemis olsa bile hala iflas riski tasimayan ve mali agidan saglikli sinirlar
icerisinde kalmustir.

MPARK isletmesinin 2017-2024 yillar arasindaki G-Skor degerleri incelendiginde sirketin mali agidan
istikrarli ve giiglii bir finansal yapiya sahip oldugu goriilmiistiir. Tiim yillarda G-skor degerlerinin 0,01
seviyesinin {izerinde olmasi isletmenin giiglii bir finansal yapiya sahip oldugunu gostermistir. 2017
yilinda 0,26 olan G-skoru 2020 yilinda 0,63 ile en yiiksek seviyeye ulagsmistir. Takip eden yillarda ise
0,52 ile 0,63 araliginda seyrederek yiiksek seviyesini korumustur. Bu dogrultuda isletmenin analiz
donemindeki 8 yil boyunca finansal istikrarini siirdiirdiigii ve herhangi bir finansal basarisizlik riski
tagimadig1 goriilmiistiir.

Tablo 3: Saghk Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Tobin’s Q Degerleri

Yil Pasif Toplam Ozkaynaklar Piyasa Degeri | Aktif Toplam | Tobin's Q
LKMNH
2016 197158878 76123510 96240000 197158878 1,10
2017 231828177 78122863 147800000 231828177 1,30
2018 286698991 83905994 108000000 286698991 1,08
2019 372853439 94183749 138700000 372853439 1,12
2020 389686314 129945395 260900000 389686314 1,34
2021 476948199 221194656 474100000 476948199 1,53
2022 966226143 332459671 1242000000 966226143 1,94
2023 2286858592 1327634370 2329000000 | 2286858592 1,44
2024 3816686919 2075659845 3890000000 | 3816686919 1,48
SELEC
2016 4410022816 1904946637 1906000000 | 4410022816 1,00
2017 5167918296 2149927929 2236000000 | 5167918296 1,02
2018 6387198459 2469808378 1733000000 | 6387198459 -
2019 8501160906 3090750651 3788000000 | 8501160906 1,08
2020 9986650330 3567525883 8477000000 | 9986650330 1,49
2021 12707988164 4366573655 7328000000 | 12707988164 1,23
2022 21595061440 6375549673 25151000000 | 21595061440 1,87
2023 44780487411 15061965960 38254000000 | 44780487411 1,52
2024 69396308343 23495074451 49680000000 | 69396308343 1,38
DEVA
2016 1017527019 512847513 704000000 1017527019 1,19
2017 1256406869 605090102 876100000 1256406869 1,22
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2018 1668440329 746407897 658100000 1668440329 -
2019 2119502464 1030842089 1798000000 | 2119502464 1,36
2020 3087915503 1634382554 4828000000 | 3087915503 2,03
2021 5079931877 2727776845 5749000000 | 5079931877 1,59
2022 8624300680 3936823980 13841000000 | 8624300680 2,15
2023 22443973425 14783087735 15111000000 | 22443973425 1,01
2024 29729320586 20811059530 15682000000 | 29729320586 -
RTALB
2016 60892984 50202753 47318000 60892984
2017 63091522 54250034 65136000 63091522 1,17
2018 66052169 57061939 41064000 66052169
2019 98160324 86694756 83752000 98160324
2020 256524937 167806196 1241000000 256524937 5,18
2021 552403815 343234278 951400000 552403815 2,10
2022 740213183 632739766 1299000000 740213183 1,90
2023 1283953020 1119821390 1434000000 | 1283953020 1,24
2024 1921166946 1668997057 1451000000 | 1921166946
ECILC
2016 3992703000 3244490000 2138000000 | 3992703000
2017 3831375000 3480655000 3022000000 | 3831375000
2018 4456472000 3997844000 1871000000 | 4456472000
2019 4838337000 4277258000 2542000000 | 4838337000
2020 5970231000 5282308000 5112000000 | 5970231000
2021 8264593000 7395768000 5133000000 | 8264593000
2022 23231857000 18753668000 22079000000 | 23231857000
2023 43497104000 34846958000 30124000000 | 43497104000
2024 56201409000 44887746000 32618000000 | 56201409000
MPARK
2018 3238877000 575691000 2226000000 | 3238877000 1,51
2019 3914486000 238405000 3329000000 | 3914486000 1,79
2020 4571850000 348857000 4134000000 | 4571850000 1,83
2021 5748121000 669197000 6212000000 | 5748121000 1,96
2022 8435759000 1806995000 18765000000 | 8435759000 3,01
2023 28415103000 12892323000 30998000000 | 28415103000 1,64
2024 47291391000 23533532000 72967000000 | 47291391000 2,05

Tablo 3’te saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2016-2024 yillar1 arasindaki Tobin’s Q
degerleri hesaplanarak bu doneme iligkin finansal performanslari analiz edilmistir. Tobin’s Q orant,
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sirketin piyasa degeri ile varliklarinin yeniden yapim maliyeti arasindaki iligkiyi gosterir. Q degerinin
1’den biiylik olmasi girketin piyasa degerinin varlik degerinden yiiksek oldugunu, Q degerinin =~ 1
olmasi sirketin adil sekilde fiyatlandigi ve Q degerinin 1’den kiigiik olmasi ise sirketin diigiik
degerlendigini ve kaynaklarin verimsiz kullanildigini ifade eder. Bu oran, sirketin yatirim cazibesini
degerlendirmede dnemli bir gostergedir (Lee ve Tompkins: 1999, s. 20).

LKMNH isletmesinin 2016-2024 yillarina ait Tobin’s Q oranlart incelendiginde sirketin piyasa
degerinin siirekli olarak varliklarinin yerine koyma maliyetinin iizerinde seyrettigi ve yatirimcilar
tarafindan olumlu degerlendirildigi goriilmiistiir. 2017-2019 doneminde 1,08 ile 1,30 araliginda
dalgalanan oran, 2020 itibariyla belirgin bir artis trendine girerek 2022 yilinda 1,94 ile en yiiksek
seviyesine ulagmistir. 2023 yilinda 1,44 seviyesine gerilemesine ragmen, 2024 yilinda 1,48’¢ yiikselerek
gorece bir istikrar gostermistir. Bu egilim, 6zellikle 2020 sonrasi donemde sirketin piyasa kosullarini
etkin bigimde ydnettigini ve yatirimci giivenini korudugunu ortaya koymustur.

SELEC isletmesinin 2016-2024 dénemine ait Tobin’s Q oranlar1 incelendiginde, sirketin genel olarak
yatirimceilar nezdinde yiiksek performans sergileyen ve degerli bir isletme konumunda oldugu
goriilmiistiir. Tobin’s Q oraninin 1 {izerinde seyretmesi sirketin piyasa degerinin varliklarinin yeniden
iretim maliyetinden fazla oldugunu ve yatirimcilarin sirketin gelecegine iligskin beklentilerinin olumlu
oldugunu gostermistir. 2019 yilinda oranin 0,88’e diismesi gegici bir performans zayifligina isaret
etmekle birlikte, 2020 yilindan itibaren yeniden 1 seviyesinin iizerine ¢ikarak yiikselis trendine girmistir.
2022 yilinda 1,87 ile en yiiksek seviyeye ulasan Tobin’s Q orani, 2023-2024 yillarinda bir miktar
gerilemis olsa da yiiksek seviyesini korumustur. Bu durum, sirketin rekabet giiciinii siirdiirdiiglinii ve
varliklarini etkin bir sekilde yonetmeye devam ettigini gostermistir.

DEVA isletmesinin 2016-2024 dénemine ait Tobin’s Q oranlar incelendiginde sirketin genel olarak
pivasa degerinin defter degerinin lizerinde seyrettigi ve yatirimcilar tarafindan olumlu algilandig:
goriilmiistiir. 2017-2019 yillar1 arasinda 1 seviyesinde dengede kalan oran, 2020 yilindan itibaren
belirgin bir artis trendine girerek 2022 yilinda 2,03 ve 2023 yilinda 2,15 ile en yiiksek seviyelerine
ulagmigtir. Bu durum yatirimeilarin sirketin biiyiime potansiyeline ve varliklarini etkin kullanma
yetenegine duydugu giiveni gostermistir. Ancak 2024 yilinda Tobin’s Q oraninin 0,83’¢ gerilemesi
sirketin piyasa degerlemesinde olumsuz bir degisime igaret etmistir.

RTALB igletmesinin 2016-2024 dénemine ait Tobin’s Q oranlar1 incelendiginde sirketin genel olarak
piyasa degerinin defter degerinin iizerinde seyrettigi ve yatirimcilar tarafindan olumlu degerlendirildigi
goriilmiigtiir. 2017 yilinda 0,95 seviyesinde baglayan oran, 2018 yilinda 1,17 ye yiikselmis ve bu durum
sirketin piyasa degerinin varliklarinin muhasebe degerini astigini gostermistir. 2019 yilindaki hafif
diisiis gegici bir dalgalanma olarak degerlendirilirken, 2020 yilinda oran 0,97 seviyesine ulagarak
toparlanma sinyali vermistir. 2021 yilinda yasanan dikkat cekici artis, sirketin piyasa degerinde
olaganiistii bir yiikselige isaret etmistir. 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 2,10 ve 1,90 olarak gerceklesen
oranlar, sirketin piyasa tarafindan yiiksek degerlemeye tabi tutuldugunu ortaya koymustur. 2024 yilinda
oran 1,24’e gerilese de hélen 1’in iizerinde kalarak yatirime1 giiveninin stirdiigiinii géstermistir.

ECILC isletmesinin 2016-2024 dénemine ait Tobin’s Q oranlar1 incelendiginde sirketin piyasa degerinin
cogunlukla varliklarinin yerine koyma maliyetinin altinda kaldig1 gozlemlenmistir. Sekiz yillik analiz
siirecinde yalnizca 2022 yilinda oran 1’in lizerine ¢ikarak olumlu bir performans sergilemis diger tiim
yillarda ise 1’in altinda kalmstir. Ozellikle 2019 yilinda 0,52 ve 2020 yilinda 0,64 seviyelerine gerileyen
oranlar ilgili donemlerde yatirimci giiveninin azaldigini ve sirketin piyasa degerinde kayiplar yasadigini
gostermigtir. 2022 yilinda ulasilan 1,14’liik zirveye ragmen, 2023 ve 2024 yillarinda oranlarin sirastyla
0,89 ve 0,78 seviyelerine gerilemesi bu iyilesmenin kalici olamadigini ortaya koymustur. Genel olarak
Tobin’s Q oraninin siirekli olarak 1’in altinda kalmas1 sirketin piyasa tarafindan ger¢ek degerinin altinda
fiyatlandigini gdstermistir.

MPARK igletmesinin 2018-2024 donemine ait Tobin’s Q oranlar1 incelendiginde sirketin piyasa
degerinin genellikle varliklariin yerine koyma maliyetinin lizerinde seyrettigi ve yatirimeilar tarafindan
olumlu degerlendirildigi goriilmiistiir. Tobin’s Q oranmnin 1’in {izerinde olmasi, sirketin yatirimei
nezdinde deger yarattigin1 ve rekabet avantajina sahip oldugunu gostermistir. Ozellikle 2022 yilinda
3,01 seviyesine ulasarak zirve yapan oran sirketin piyasa beklentilerinde 6nemli bir artis oldugunu
gostermistir. 2023 ve 2024 yillarinda ise bu oran sirastyla 1,64 ve 2,05 olarak gerceklesmistir. Bu durum
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sirketin piyasa degeri agisindan giiglii bir konumda oldugunu gostermistir. Genel olarak, isletmesinin
Tobin’s Q degerleri yatirimcilarin sirketin gelecegine duydugu giiveni yansitmakta ve siirdiiriilebilir
bliylime potansiyelini destekledigini ortaya koymustur.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Grover G-Skor Zmijewski Z-Skor Tobin's Q Orani
Grover G-Skor 1
Zmijewski Z-Skor -0,221 1
Tobin's Q Orani 0,490** -0,030 1

**p<0,01, *p<0,05

Korelasyon matrisi incelendiginde, Grover G-Skor ile Tobin’s Q orani arasinda 0,490 degerinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu bulgu, sirketlerin biiylime potansiyeli ile
piyasa degerlemeleri arasinda giiclii bir baglanti oldugunu gostermis ve biiyiime potansiyeli yiiksek olan
isletmelerin piyasa tarafindan daha yiiksek degerlendirildigine isaret etmistir. Buna karsin, Zmijewski
Z-Skor ile Tobin’s Q orani arasinda -0,030 degerinde istatistiksel olarak anlamli olmayan bir korelasyon
bulunmaktadir. Bu durum finansal basarisizlik riski ile piyasa degerlemesi arasinda belirgin bir iliski
olmadigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Zmijewski Z-Skor ile Grover G-Skor arasindaki -0,221
degerindeki korelasyon da istatistiksel anlamlilik diizeyine ulagsmamistir. Dolaysiyla finansal risk
gostergeleri ile biiylime potansiyeli arasinda giiclii bir iliskinin bulunmadigin1 gostermistir.

4. Tartisma ve Sonug¢

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren saglik sektoriine ait alt1 isletmenin (LKMNH, SELEC,
DEVA, RTALB, ECILC, MPARK) 2016-2024 dénemine ait finansal performanslar1 Zmijewski Z-skoru,
Grover G-skoru ve Tobin’s Q orami aracilifiyla analiz edilmistir. Elde edilen bulgular COVID-19
pandemisinin etkilerini de kapsayacak bicimde degerlendirilmistir. Isletmelerin iflas riski, finansal
istikrar1 ve piyasa degerlemesine dair onemli sonuglara ulasilmigtir. Grover G-skoru bulgulari,
Zmijewski Z-skoru ile biiyiik 6l¢iide ortiismekte olup analiz donemi boyunca tiim firmalarin finansal
acidan saglam bir yapiya sahip oldugunu gdstermistir.

Zmijewski Z-skoru analizinde, tiim isletmelerin skorlarinin negatif kalmasi, sektérde genel anlamda
disiik iflas riski bulundugunu gostermistir. RTALB ve ECILC isletmelerinin -3,18 ile -5,24 arasinda
degisen Z-skorlartyla en gii¢lii finansal yapiya sahip isletmeler olarak one ¢ikarken, MPARK isletmesi
2023 yilinda -3,28 skoru ile donem igerisindeki en yiiksek performansini sergilemistir. Pandemi donemi
olan 2020-2022 yillarinda MPARK igletmesinin orta diizeyde risk profili gostermesi dikkat ¢ekerken,
SELEC isletmesinin Z-skorunun -1,73’ten -0,72’ye yiikselmesi, goreli bir risk artigini isaret etmistir.
Ancak skorun hala negatif bolgede kalmasi diisiik iflas riski konumunun siirdiiglinii gostermistir.

Grover G-skoru bulgular1 da Zmijewski Z-skorlar1 ile uyumlu sonuglar tiretmistir. Tiim isletmelerin 0,01
esik degerinin {lizerinde G-skorlarina sahip olmasi finansal basarisizlik riskinin diisiik oldugunu teyit
etmistir. 2022 yilinda DEVA’nin 1,55 ve SELEC’in 0,89 olan G-skorlar1 en yiiksek performanslarini
sergiledigini gosterirken pandemi déneminde herhangi bir diisiis yasamamiglardir. RTALB isletmesinin
2020-2022 donemindeki 1,40-1,92 araliginda seyreden G-skorlari bu isletmelerin sektordeki liderligini
desteklemistir. ECILC isletmesinin 2022 yilinda ulastig1 0,79°1luk en yiiksek degere ragmen 2024 yilinda
0,29’a gerileyerek finansal dayanikliliginda gorece bir zayiflama goriilmiistiir.

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren saglik sirketlerinin finansal basarisizlik riskinin diisiik oldugu
yoniindeki bulgular, literatiirde yer alan ¢aligmalar tarafindan da desteklenmektedir. Altan ve Simsek
(2023), 2019-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 8 saglik sirketinden SELEC,
RTALB, ECILC, DEVA, SEYKM, MEDTR ve GENIL Fulmer H, Springate S modeline gore finansal
basarisizlik bulunmamaktadir. Bu iki modele gore finansal basarisizlik riski bulunan tek sirket TRILC
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bager ve Saglam (2020), 20142018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
islem goren 2 saglik sirketi LKMNH ve MPARK Altman Z, Springate S ve Fulmer F modelleri dikkate
alindiginda finansal basarisizlik riski tagimamaktadir. Giilencer ve Hazar (2020), 2016-2020 yillar1
arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 4 ilag sirketi DEVA, ECILC, SELEC ve RTALB Altman Z
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modeline gore finansal basarisizlik riski bulunmamaktadir. Kiymik ve Karagadir (2023), 2016-2022
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 5 saglik sirketi LKMNH ve DEVA Altman Z modeli
gri bolgesinde oldugu SELEC, RTALB ve ECILC Altman Z modeli giivenli bdlgesinde oldugu sonucuna
ulagilmistir. Cavmak ve Yiicedag Erding (2024), 2009-2022 yillan arasinda Tiirkiye Merkez Bankasi
Insan Saghg Hizmetleri alt sektdriinde finansal basarisizlik riski Altman Z ve Springate S modeline
gore yiiksek oldugu Zmijewski Z modeline gore diisiik oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tobin’s Q orani agisindan ise isletmelerin piyasa degerlemesi ve yatirimci algisi incelenmistir. MPARK
isletmesi 2022 y1linda 3,01°lik oranla en yiiksek piyasa degerine ulasmis ve 2023-2024 déneminde 1,64-
2,05 arasinda dalgal1 seyrederek yatirimci giivenini korumustur. DEVA isletmesi 2023 yilinda 2,15°1ik
Q oranla ile zirve yapmig ancak 2024 yilinda 0,83’¢ diiserek ciddi bir deger kaybi yasamistir. Bu ani
diisii, firmanin varlik kullanim etkinligine yonelik yatirimei endiselerini artirmistir. ECILC isletmesi ise
2022 yil1 harig tiim yillarda Tobin’s Q degerinin 1’in altinda kalmasi nedeniyle piyasa tarafindan diisiik
degerlenen tek firma olarak One ¢ikmistir. Pandemi donemindeki 0,64°lik dip seviye, yatirimei
giivenindeki kirilganlig1 agikga gdstermistir. Korelasyon analizi sonuglari da bu durumu destekleyici
niteliktedir. Grover G-skoru ile Tobin’s Q orani arasinda 0,490 diizeyinde anlamli pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Bu bulgu finansal saglamlik diizeyi yiiksek olan igletmelerin piyasa degerlerinin de yiiksek
olma egiliminde oldugunu ve biiyiime potansiyeli ile finansal performans arasindaki pozitif bagin
yatirimet algisina dogrudan yansidigim ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, biiyiime potansiyelinin hem
icsel finansal gostergeler hem de digsal piyasa degerlemeleriyle tutarli bir bicimde sekillendigi
anlasiimaktadir.

Saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler, Zmijewski Z ve Grover G modellerine gére pandemi
siirecinde belirgin bir risk artis1 yasamadan faaliyetlerini stirdiirmiistiir. RTALB ve MPARK gibi firmalar
bu donemde skorlarmni iyilestirerek krizden giiclenerek ¢ikmistir. Tobin’s Q oranindaki yiikseligler ise
sektoriin artan saglik talebine stratejik yatirnmlarla yanit vererek yatirimci giivenini kazandigini
gostermistir.

Sonug olarak galigma bulgular1 saglik sektoriindeki isletmelerin genel olarak finansal agidan dayanikli
oldugunu olaganiistii donemlerde etkin risk yonetimi uygulayabildiklerini ve yatirimci nezdinde énemli
Olglide giiven kazandiklarim gdstermektedir. Bununla birlikte, Tobin’s Q oraninda godzlemlenen
dalgalanmalar 6zellikle ECILC ve DEVA gibi firmalar agisindan varlik verimliligi, piyasa stratejileri ve
yatirimet iligkileri agisindan gelistirmeye agik alanlar bulundugunu ortaya koymustur.

Caligma bulgulari, politika yapicilar ve sektdr yoneticileri agisindan; finansal basarisizlik riskinin erken
tespiti i¢in ¢ok boyutlu veri setleri ve entegre analiz modellerinin kullanilmas1 gerektigini
gostermektedir. Ayrica, yatirimcilar i¢in de piyasa degeri ile finansal saglamlik arasindaki iliskinin
dikkate alinmasi, risk yonetimi agisindan énemlidir. Bununla birlikte calisma, sadece Borsa Istanbul
saglik sektorii verilerine dayandigi ve kullanilan modellerin sayisal skor iiretimine odaklandig1 igin,
daha genis drneklem gruplari ve niteliksel verilerle desteklenmedigi siirece genellenebilirlik agisindan
sinirliliklar tagimaktadir.
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Extended Summary

Today, with globalization and the development of technology, many sectors prioritize technology-
oriented capital investment. In particular, the health sector, which intensively uses technology, prioritizes
tangible fixed-asset investments in hospitals for the production of devices used in the diagnosis and
treatment of diseases. In competitive market conditions and with limited resources, health enterprises
strive for efficiency and focus on financial sustainability rather than profitability. For this reason,
decision-makers support self-sufficient health enterprises that are not dependent on government
subsidies.

This study aims to evaluate the market power and risk of financial failure of 6 companies operating in
the Istanbul Stock Exchange's health sector. For this purpose, it evaluates the risk of financial failure
with the Grover G and Zmijewski Z model and market power with Tobin's Q model over the income
and balance sheet statements of companies operating in the Istanbul Stock Exchange's health sector
between 2016 and 2024.

Bagci and Saglam (2020) utilized Altman Z, Fulmer H, and Springate S models to estimate the financial
failure risk of 2 health and 4 sports companies operating in Borsa Istanbul between 2014-2018. In the
study, although the financial failure risk of healthcare companies varies between the years included in
the analysis, there is no financial failure risk. In the study of Giilenger and Hazar (2020), TOPSIS
analysis was conducted to determine the financial failure risk of 4 pharmaceutical companies operating
in Borsa Istanbul between 2016 and 2020. In the study, ranking was made according to the Altman Z
model and it was concluded that 4 pharmaceutical companies do not have the risk of financial failure.
Altan and Simsek (2023) utilized the Fulmer H and Springate S Score model to determine the financial
failure risk of 8 healthcare companies operating in Borsa Istanbul between 2019 and 2022. In the study,
it was concluded that all but one of the 8 healthcare companies did not bear the risk of financial failure
between the years included in the analysis. In Kiymik and Karagadir (2023), the Altman Z score model
was used to determine the financial failure risk of 5 healthcare companies operating in Borsa Istanbul
between 2016 and 2022. In the study, it was concluded that two of the 5 healthcare companies were in
the gray zone between the years included in the analysis, while the other companies were in the safe
zone.

A review of the literature reveals that there is a lack of studies on predicting the risk of financial failure
of enterprises operating in the healthcare sector. This study differs from previous studies by using the
Grover G and Zmijewski Z model based on the financial statements of enterprises operating in the
healthcare sector, as well as Tobin's Q model, which determines the market value of enterprises.
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In the study, Zmijewski and Grover models were used to measure the risk of financial failure, and Tobin's
Q ratio was used to evaluate the market performance of companies. The Zmijewski Model is an
empirical approach developed by Zmijewski (1984) that aims to measure the risk of financial failure
through variables derived from the financial statements of firms (Tiiredi et al., 2023: 89). This model
makes an assessment based on the Z-score created to estimate the probability of bankruptcy of firms.
The Grover model is a financial ratio model that aims to predict the risk of financial failure (bankruptcy)
of enterprises and was developed by Grover (2001) (Giirol and Ozparlak, 2022: 249). This model was
introduced to the literature by Prihanthini and Sari (2013). The G-scores obtained according to the
Grover model are used to classify the financial position of enterprises in line with certain thresholds.

RTALB and ECILC stand out as the enterprises with the strongest financial structure with Z-scores
ranging between -3.18 and -5.24, while MPARK displayed the highest performance in the period with a
score of -3.28 in 2023. In 2020-2022, the pandemic period, MPARK showed a moderate risk profile,
while SELEC's Z-score increased from -1.73 to -0.72, indicating a relative increase in risk. However,
the score remained in the negative zone, indicating a low bankruptcy risk position.

In 2022, DEVA's and SELEC's G-scores of 1.55 and 0.89, respectively, indicate that DEVA and SELEC
performed at their highest levels and did not experience any decline during the pandemic. RTALB's G-
scores in the range of 1.40-1.92 in 2020-2022 supported their leadership in the sector. Despite the highest
value of 0.79 in 2022, ECILC's financial resilience has relatively weakened, falling to 0.29 in 2024.

MPARK reached its highest market capitalization in 2022 with a Q ratio of 3.01 and fluctuated between
1.64-2.05 in the 2023-2024 period, maintaining investor confidence. DEVA peaked in 2023 with a Q
ratio of 2.15 but suffered a severe depreciation to 0.83 in 2024. This sudden drop raised investor concerns
about the firm's asset utilization efficiency. ECILC stood out as the only firm undervalued by the market
as Tobin's Q was below 1 in all years except 2022.

In the Zmijewski Z-score analysis, the fact that the scores of all enterprises remain negative indicates
that there is a low risk of bankruptcy in the sector in general. Grover's G-score findings are also
consistent with Zmijewski's scores. The fact that all enterprises have G-scores above the threshold value
of 0.01 confirms that the risk of financial failure is low. The results of the correlation analysis also
support this. There is a significant positive relationship between Grover's G-score and Tobin's Q ratio at
the level of 0.490. This finding reveals that the market capitalization of enterprises with high financial
soundness tends to be high and the positive link between growth potential and financial performance is
directly reflected in investor perception. According to the Zmijewski and Grover models, businesses
operating in the healthcare sector continued their activities without a significant increase in risk during
the pandemic. Firms such as RTALB and MPARK improved their scores in this period and emerged
stronger from the crisis. Increases in Tobin's Q ratio showed that the sector gained investor confidence
by responding to the increasing health demand with strategic investments. In conclusion, the findings of
the study show that health sector enterprises are generally financially resilient, can implement effective
risk management during extraordinary periods, and have gained significant investor confidence.
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