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ENTROPI ve Gri iliskisel Analiz (GiA) Yontemleriyle BIST
Surdurilebilirlik 25 Endeksindeki Sirketlerin Likidite Duzeylerinin
Karsilagtiriimasi

Comparison of Liquidity Levels of Companies in BIST Sustainability 25 Index with ENTROPI
and Gray Relational Analysis (GRA) Methods

Mehmet Akif Kara', Onur Seyranlioglu?

Oz

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik 25 endeksinde yer alan sirketlerin likidite diizeylerinin gok kriterli karar verme
yéntemleriyle siralanmasi amaglanmigtir. Arastirmada 2020-2022 yillari verileri kullanilmigtir. Likidite oranlar, sirketlerin kisa vadeli
yukamldliiklerini karsilama yeterliligini éligen rasyo oranlaridir. Sirketlerin siirdtriilebilir bir sekilde faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri
igin kisa vadeli yiktmltliiklerini karsilayabilmeleri elzem bir konudur. Bu ¢alismada ¢ok kriterli karar verme y6ntemlerinden Entropi ve
Gri lliskisel Analiz yéntemleri kullanilmistir. Literatiir taramast ile belirlenen kriterler Entropi yéntemi ile agirliklandiriimigtir. Akabinde
Kamu Aydinlatma Platformu'ndan elde edilen veriler Gri lliskisel Analiz yéntemi ile hesaplanmis ve ilgili sirketler likidite diizeylerine
gére siralanmigtir. Yapilan analiz sonucunda BIST Siirdiirilebiliriik 25 endeksinde bulunan 22 sirket ¢ok kriterli karar verme
yéntemleriyle siralanmigtir. Bulgularda, 2022 yili iin ilk ve son sirada sirastyla ENKAI ve VESTL sirketleri olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Sirdiiriilebilirlik 25 Endeksi, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV), ENTROPI, Gri liskisel Analiz, Likidite.

Abstract

This study aims to rank the liquidity levels of companies in the Borsa Istanbul (BIST) Sustainability 25 index using multi-criteria decision-
making methods. Data for the years 2020-2022 were used in the study. Liquidity ratios are ratios that measure the ability of companies
to meet their short-term liabilities. It is essential for companies to be able to meet their short-term liabilities in order to carry out their
activities in a sustainable manner. In this study, Entropy and Gray Relational Analysis methods, which are among the multi-criteria
decision making methods, were used. The criteria determined by literature review are weighted by Entropy method. Subsequently, the
data obtained from the Public Disclosure Platform were calculated by the Gray Relational Analysis method and the relevant companies
were ranked according to their liquidity levels. As a result of the analysis, 22 companies in the BIST Sustainability 25 index were ranked
using multi-criteria decision-making methods. According to the findings, ENKAI and VESTL companies are ranked first and last,
respectively.

Keywords: BIST Sustainability 25 Index, Multi-Criteria Decision Making (MCDM), ENTROPY, Gray Relational Analysis, Liquidity.
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Girig
Likidite yonetimi, cari 6deme yukimlilliklerinin karsilanmasi noktasinda her kurulus icin hayati énemdedir (Saleem ve
Rehman, 2011: 95). Varliklarin nakde cevrilmesi ya da nakit elde edebilme yetenegi olarak da tanimlanan likidite kavrami,
sirketlerin istenmeyen risk ve zararlarla karsilasmadan, kisa vadeli yukimltiliiklerin karsilanabilme yetenegini élgen bir
gostergedir (Billah vd., 2015: 3). Sirket, kisa vadeli yukumlullklerini kargilayabilecek mi? Bu soru, sirket paydaslarinca
biylk 6nem tasimaktadir. Sirketin faaliyetlerini surdlrdlebilifigi agisindan vadesi gelen borglarini karsilayabilecek
dlzeyde nakit saglama kapasitesine sahip olmasi gerekmektedir. Orta ve uzun vadede bir sirketin yikimliliklerini
karsilama gucu, karlihga ve borgluluk derecesine bagli olabilirken, 6zellikle kisa vadede borglarini 6deyebilecek likiditeye
sahip olmanin dnemi elzemdir (Akglig, 2013: 23). Bir sirketin kisa vadeli ytkimliklerini kargilamada kullanabilecegi likit
varliklar bilangonun donen varliklar grubu icerisindedir. Kasa ve bankadaki paralar, menkul kiymetler, ticari alacaklar ve
stoklar dénen varlik grubu icerisinde yer alir. Sirketlerde kisa vadeli yikUmliliklerin karsilanmasi noktasinda, dénen
varliklar ile kisa vadeli yukimlliikler arasindaki iliskilere bakilmaktadir (Eimas ve Ardig, 2018: 132). Geleneksel olarak
likiditenin temel gostergeleri ise cari oran, asit-test orani ve nakit orandir (Bolek ve Grosicki, 2012: 235). S6z konusu bu
oranlarin asiri yiksek olmasi, sirketin elindeki likit varliklari atil kullandigi iin karlilik hedefine ulasamadigini gosterirken,
oranlarin dusuk olmasi sirketin vadesi gelen yukumluluklerinin karsilanmasinda guglukler yaratabilmektedir (Berk, 2017:
99). O halde bir sirketin optimal likidite diizeyi ne olmaldir? Bu kritik sorunun cevabi, sirkete, sektore, yerel ve kiresel
ekonomik konjonktire bagli degisim gostermekle birlikte sirketin diger donemleri veya sektordeki diger sirketler ile
karsilastirilabilir olmasi ile miimkiindiir (Ozkan, 2019: 255).

Tablo 1. Temel Likidite Oranlari

Donen Varliklar

Cari O =
areran Kisa Vadeli Borglar

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Ticari Alacaklar

Asit — Test O =
St est bram Kisa Vadeli Borglar

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran =

Kisa Vadeli Borglar
Kaynak: (Akgug, 2013: 23-30)

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yikimlUltkleri kargilamada kullanabilecegi iktisadi degerlerin kisa vadeli
borglara béliinmesi ile elde edilmektedir (Akgiig, 2013: 23). isletme sermayesi orani olarak da bilinen cari oran, ayni
zamanda sirketin galisma sermayesi ile ilgili bilgi verir (Berk, 2017: 100). Cari oranin genel kural olarak 2 olmasi yeterlidir.
Fakat Ttrkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde sadlanan krediler genellikle kisa vadeli oldugundan cari oranin 1.5 olmasi
makbul kabul edilmektedir (Elmas ve Ardig, 2018: 133). Yliksek bir cari oran ¢ok iyi bir nakit pozisyonu ortaya koysa da
sirketin ¢ok fazla eski stogunun oldugunu ya da ddenememis borca doniisebilecek gok fazla agik alacak pozisyonu
oldugunu gésterebilir. Dolayisiyla sirketin likidite performansi hakkinda bilgi sahibi olmak igin diger likidite oranlarinin bir
arada incelenmesi gerekmektedir (Brigham ve Houston, 2016:101). Asit-test orani ise cari orani tamamlayan, para ve
paraya kolaylikla donusttirllebilen deg@erlerin (hazir dederler), menkul kiymetler ve kisa vadeli ticari alacaklar toplaminin
kisa vadeli borclara bolinmesi ile elde edilir (Akglg, 2013: 28). Asit-test orani kisaca, donen varliklardan likiditesi nispeten
daha dusik olan stoklarin ¢ikariimasi ile de bulunmaktadir. Borglarin vadesi geldiginde stoklari likit hale getirmek zaman
alacagindan ve finansal kayiplar yaratacagindan stoklarin nakde déniisimiine glivenmeden borglarin édenebilmesi 6nem
arz etmektedir (Okka, 2015: 129). Bu oranin 1’'den kuglk olmasi sirket aleyhine bir durumdur (Berk, 2017: 100). Asit-test
oranindaki ticari alacaklarin tahsil belirsizliginden dolay! kullanilan nakit oran, bir sirketin en likit varliklar olan hazir
degerler ile menkul kiymetlerinin kisa vadeli borglara bélinmesi ile elde edilir (Lazol, 2008:72; Brealey vd., 2007: 473).
Sirketin alacaklarinin tahsil edememe ve stoklarini nakde gevirememe durumlarinda kisa vadeli borglarin 6denme
yeterliligini gdstermektedir (Okka, 2015: 129). Likidite oranlari icerisinde en hassas oran olan nakit oranin, genel kural
olarak 0.2'nin altina dugmemesi istenmektedir. Ancak gelismekte olan ulkelerde bu oranin belirtilen seviyenin altina
dusebilmektedir (Elmas ve Ardig, 2018:136).

Sirket yonetiminde son yillarda temel tartisma alanlarindan birini olusturan sorumluluk alanlari, sirketlerin sadece ig
paydaslari degil, etkilendikleri ve etkiledikleri tim paydaslari sorumluluk alanlarina dahil ederek, 6zellikle finansal
amaglarini gerceklestirirken ekonomik, sosyal ve gevresel sonuglardan da sorumlu olmalari gerektigini ortaya koymaktadir.
Sirketlerin sorumluluk alanlarinin genislemesi sirket yonetiminde tlim paydaslarin etkilesimini gézeten yeni bir butincl
bakis agisini barindirmaktadir (Tokgéz ve Once, 2009: 251-252). 1990’i yillar da baglayan sirket skandallari ile
paydaslarin ve kamuoyunu bilgilendiriimesi, seffaf bir ydnetim anlayigina sahip olunmasi gibi ézellikler yeni yonetim
anlayiglarinin temelini olugturmaktadir (Kara ve Geng, 2022). Sirketlerin etik ve sosyal yonleri, paydaslarin degisken olan
beklentileri ile ilgili olarak sirketlerin siirdlrtlebilir bliylimesinde giderek daha fazla rol oynamaktadir. Bu nedenle sirketler,
sorumlu bir varlik olarak ekonomik, sosyal ve gevresel konulara baglliklarini géstermek igin tim paydaslara daha fazla
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bilgi iletmelidir. Giderek daha rekabetci hale gelen is ortaminda slrdurilebilir kalabilmek sorumluluk alanlarindaki
ekonomik, sosyal ve gevresel unsurlari etkin sekilde yénetmek zorunluluguna baglidir.

Sirketlerin surdrulebilirlik perspektifi ile hareket etmeleri ve faaliyetleri konusunda kamuoyunu bilgilendirmeleri,
strdurlebilirik uygulamalar konusunda seffaf olmalari igin gerek toplumsal gerek yasal olarak gugli baskilarla
karsilagsabilmektedirler. Bu agidan sirketlerin strdurulebilirlik performanslarinin élgilmesi, yonetiimesi ve raporlanmasi
bitlinctl bir yonetim paradigmasi gerektirmektedir (Stacchezzini vd., 2016:102). Birlesmis Milletler'in (BM) cevresel, sosyal
ve kurumsal yonetim unsurlarini barindiran sosyal sorumlu yatirimlar ilkelerini 2006 yilinda ilaninda sonra strdurilebilirlik
kavrami ve sirketlerde surdurtlebilirlige iliskin uygulamalar hiz kazanmistir. Bu baglamda, sirketlerin finansal tablolarinin
surdurdlebilirlik ilkelerine uygun diizenlenmeye baslanmistir. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis
sosyal sorumlu yatirimlari olan sirketlerden olusan srddrilebilir borsa endeksleri olusturulmustur (SSEI, 2016). Diinya’da
strdrdlebilirlik endekslerine ilginin artmasina neden olan gelismeler ise Dow Jones ve FTSE sirdirtlebilirlik borsa
endekslerinin sirasi ile 1999 ve 2001 yillarinda olusturulmasidir. Bu gelisme ile sirdiirtilebilirlik endekslerine dahil olan
sirketlerin kurumsal performansinin aragtirimasina yénelik calismalar da artis gostermistir (BIST, 2011). Tiirkiye'de ise
siirdirilebilirlik alaninda bilgi, deneyim ve uygulamalar arttirmak icin Borsa Istanbul (BIST) pay piyasasinda islem géren
sirketlerden olusan BIST Suirdiriilebilirlik ve BIST Stirdiirtilebilirlik 25 pay endeksleri ilke olarak sirasiyla 4 Kasim 2014 ve
21 Kasim 2022 tarihlerinde olusturulmustur. Bu endeksler, borsalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim alanlarindaki
risklere iliskin politika olugturmalari sirecinde sirketlere yol gsteren ve sirketlerin stirdUrdlebilirlik politikalarina iligkin bilgiyi
de sorumlu yatirimeilara ileten bir zemindir (BIST, t.y.).

Bu arastirmada, 2020-2022 yillari arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik 25 pay endeksinde yer alan sirketlerin likidite diizeyleri
cok kriterli karar verme teknikleri ile Kargilastinlmistir. BIST Surdurilebilirik 25 pay endeksi daha énce BIST
Sirdirtilebilirlik pay endeksinde yer alan bu alandaki performansi yliksek, piyasa dederi ve borsadaki islem hacmi ylksek
sirketlerden olusturulmustur. Strdrdlebilirlik kriterlerini saglayan piyasa degeri ve borsa islem hacmi en yilksek 22 sirketin
likidite dizeyleri karsilastiriimig, bu endekste yer alan 3 bankanin bilango yapisi farkliligindan kaynakli likidite
kiyaslamasina dahil edilmemistir. Daha dnce de ifade edildigi gibi sirketlerin likidite agisindan yeterlilikleri, sirketlerin
faaliyetlerinin surekliligi agindan hassas bir konudur. Bu éneme binaen literatirde bir boslugun doldurulacagina
inaniimaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Bu arastirmanin uygulama strecinde gok kriterli karar verme sistemi problem ¢6zimunde agirliklandirma iin Entropi ve
performans 6lgimii igin Gri lliskisel Analiz (GIA) kullaniimistir. Oncelikle literatiirde gesitli alanlar entropi ile
agiriklandirmanin ve performans dlgiimii igin GIA yénteminin kullanildi§i aragtirmalar Tablo 2 ve Tablo 3'te 6zetlenmistir.
Daha sonra ise ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak likidite diizeylerinin veya likidite oranlarini igeren bazi
arastirmalar kisaca dzetlenmigtir. Literatir incelendiginde sirketlerin likidite diizeylerine yonelik arastirmalarin ¢ok kisitli
oldugu gorulmektedir.

Tablo 2. Entropi ile Agirliklandirmanin Yapildigi Bazi Aragtirmalar

Aragtirma Yazar (lar)
Hava yolu/havalimani sirketleri hizmet kalitesi dlctimu (Bakir ve Atalik, 2018), (Bakir ve Akan, 2018) i}
Tedarikgi segimi (Shemshadi, vd., 2011), (Chen, 2020), (Ozgtiner ve Ozgiiner,

2020), (Es ve Kocadag, 2020), (Calik, 2021)
Turizm  destinasyonunun  degerlendiriimesifiilkelerin  turizm | (Zhang, vd., 2011), (Karaatli, 2016), (Akyurt, 2021), (Bas vd.,

performans 6l¢limii 2022) __

Kurumsal siirdirilebilirlik performansi dlgtimi (Oztel vd., 2012), (Alp vd., 2015), (Ozevin, 2022), (Dogan ve
Kilig, 2022)

inovasyon/AR-Ge Performanslarinin Olgiimii (Cakir ve Pergin, 2016), (Aygin ve Gakin, 2019), (Dogan, 2020),
(Sari, 2017), (Salman ve Peker, 2021)

Cografi Pazar/Yer Segimi (Yavuz, 2016), (Ulutas vd., 2018), (Cetin, 2020), (Arslan vd.,

2021), (Bahgeci ve Belgin, 2021), (Ates ve Topal, 2021),
(Torkayesh vd., 2020)

Personel Segimi (Kenger ve Organ, 2017), (Ulutas, 2019), (Tagraf ve Olmez,
2019), (Simsek, 2022)

isgérenlerin performans dlgiimii (Celebi Demirarslan vd., 2019)

Ulagim sistemleri performans dlglimd (Gorglin, 2019)

Cevresel Performans Olglimii (Akcakaya ve Urmak Akgakaya, 2019), (Akandere, 2021)

Egitim/Ogretim Kurumu Performans! ((iniversite, lise vb. kurumlar) (Parlar ve Palanci, 2020), (Omiirbek vd., 2017), (Omiirbek ve
Karatas, 2018), (Organ ve Kagaroglu, 2020), (Oguz, 2022)
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(Yilmaz ve Ecemis, 2022).

(Keles, 2019), (Akin, 2019), (Gavcar ve Kara, 2020), (Karakis,
2021), (Ozgiiner ve Ovali, 2022)

(Basdegirmen ve Yalginer Cal, 2021), (Aliogullari ve Tiysliz,
2020)

(Ayyildiz ve Yalgin, 2018), (Orhan, 2019), (Alkan ve Merdivenci,
2021), (Deste ve Simgek, 2019),

(Memis, 2019), (Koca ve Behdioglu, 2019)

(Sener ve Koltan Yilmaz, 2021)

(Altan vd, 2021), (Karaca ve Ulutas, 2018), (Aygin ve Arsu,
2019), (Sahin, 2019), (Karadag Albayrak, 2020), (Rani vd., 2019)
(Altintas, 2022)

(Yarlikas ve Sonugelen, 2022)

(Zhou vd., 2008), (Lin vd., 2011), (Bagocius vd., 2013), (Lee vd.,
2012), (Dejus ve Antucheviciene, 2013), (Ghorabaee vd., 2016),
(Ece, 2019), (Gezen, 2019), (Sakarya ve Girsoy, 2021),
(Korkmaz ve Oztel, 2020), (Isik, 2019), (Sakarya ve Budak,
2022), (Ozaydin ve Kayahan Karakul, 2021), (Yilmaz ve Yakut,
2021), (Cilek ve Karavardar, 2021), (Coskun ve Cetiner, 2022)

Pazarlama Performans Olciimil

Otomobil, cep telefonu, beyaz esya vb. dayakli tliketim driinleri
segimi

Kapasite degerlendirmesi

Lojistik performans 6lgimii

Yesil yonetim/yesil tedarik zinciri uygulamalarinin degerlendirilmesi
Ulkelerin refah diizeyinin degerlendirilmesi
Enerji alaninda performans degerlendirilmesi

l:JIkeIerin guvenlik performanslarinin 6lglimi
Ulkelerin yasanabilirlik dlizeyinin dederlendirilmesi
Finansal Perfomans

Portfdy Yénetimi (Bera ve Park, 2008), (Huag, 2012)
Tablo 3. Gri iligkisel Analiz Yonteminin Kullanildigi Bazi Aragtirmalar
Arastirma Yazar (lar)

(Ozdemir ve Deste, 2009)

(Sisman ve Eleren, 2013), (Kékgam vd., 2018), (Guilgigek Tolun ve
Tiimttrk, 2020)

(Karaatli, 2016)

Tedarikci Segimi

Otomobil, cep telefonu, beyaz esya vb. dayakli tiketim Griinleri
segimi

Turizm  destinasyonunun
performans 6lglimi
Personel Secimi

Ulkelerin refah diizeyinin degerlendirilmesi
inovasyon/AR-Ge Performanslarinin Olgiimii
Cografi Pazar/Yer Segimi

degerlendiriimesi/iilkelerin  turizm

Ulutas vd., 2018), (Esiyok ve Eren, 2018), (Kése vd., 2013)

Tire, 2019)

Belgin ve Avsar, 2019), (Altintas, 2020)

ipek ve Sahin, 2018), (Arslan, 2021), (Birgiin ve Giingér, 2014),
Kabaday1 ve Cakir Esen, 2021)

Satin alma karari degerlendirilmesi Udur ve Baykan, 2017)

Lojistik Performans élgumii Candan, 2019)

Kurumsal Siirdirilebilifik Performans Degerlendirilmesi

Yildiz Kaya ve Oztel, 2018)

Ulkelerin ekonomik performans dlciimii

Biiylkgebiz Koca ve Tunca, 2019)

Tedarikgi Segimi

Yildirnm Séylemez vd., 2021)

Siirdiirllebilir kalkinma performans élglimii

Sarag ve Alptekin, 2017)

Orakg! ve Ozdemir, 2017)

Karaatli, 2015)

Burucuoglu ve Erdogan Yazar, 2019)

(Feng ve Wang, 2000), (Ho ve Wu, 2006), (Chien, 2006), (Ozdemir
ve Deste, 2009), (Wang, 2009), (Hongyi vd., 2011), (Peker ve Baki,
2011), (Uckun ve Girginer, 2011), (Bas ve Gakmak, 2012) (Elitas
vd., 2012), (Dogan, 2013), (Bektas ve Tuna, 2013), (Ecer ve
Giinay, 2014), (Thakur ve Anbanandam, 2015), (Giineysu vd.,
2015), (Kandemir ve Karatas, 2016), (Kula vd., 2016), (Karadeniz
vd., 2017), (Alpay ve Saking, 2017), (Gindogdu, 2018), (Akyiiz vd.,
2018), (Aygin, 2018), (Giileg ve Ozkan, 2018), (Sarsour vd., 2020),
(Nguyen vd., 2020), (Ersoy, 2020), (Yildirnm vd., 2021), (Medetoglu
ve Saldanli, 2022)

insani gelismislik diizeyi dlgiimi

Yaganabilir iller siralamasi

Sosyal medyada fenomen performanslarinin 6lglimii
Finansal performans

(
(
(
(
(
E
Sikayet Yénetimi (Giller, 2021)
(
(
(
(
(
(
(

Peker ve Baki (2011), 2008 yili verileri kullanilarak BiST’e kote 3 sigorta sirketini GIA yontemi ile analiz etmislerdir. Likidite,
kaldirag ve karlilik oranlarinin kullanildigi arastirma bulgularinda, likidite oranlari yiiksek olan bir sirketin finansal
performansinin daha yiksek oldugu tespit edilmistir.

Bagci ve Caba (2018), aragtirmalarinda BiST Menkul Kiymet Yatiim Ortakliklari (MKYO) sirketlerinin 2010-2017 yillari
arasindaki nakit duzeyleri karsilastirimistir. Entropi ve Copras yontemlerinin uygulandigi arastirmada nakit diizeylerinin
tespiti igin cari oran, nakit oran, likidite orani, dénen varlik devir hizi, finansal kaldirag orani ve borglanma katsayisi orani
kullanilmistir. Bulgularda, 2010 ve 2015 yillarinda Garanti, 2011 ve 2013 yillarinda Euro Kapital, 2012 Oyak Yatirim, 2014
ve 2017 Is Yatiim, 2016 yilinda ise Euro MKYO nakit diizeyi agisindan en iyi sirketler oldugu tespit gériilmiistiir. 2010,
2011 ve 2016 yillarinda Metro, 2012 Garanti, 2013 ve 2015 Atlas ve 2017 yilinda ise Oyak Yatirm MKYO nakit diizeyi
agisindan yetersiz sirketlerdir.
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Samiloglu vd. (2018), 2009-2016 yillarinin baz alindigi Borsa istanbul (BiST) Siirdiriilebilirlik Endeksi’ne kote 33 sirketin
likidite dizeylerini kiyaslamiglardir. Arastirmada, likidite oranlarinin 6nem dereceleri Analitik Hiyerarsi Proses (AHP)
yontemi ile likidite performanslari ise GIA yontemi ile élglimlenmistir. Bulgularda, likiditesi en yiiksek ve disk sirketler
siras! ile TURKCELL ve SABANCI olarak tespit edilmistir.

Satir vd. (2020), 2012-2018 yillari arasinda BIST Perakende Ticaret sektdriindeki 8 sirketin likiditeleri ile finansal
performanslari arasindaki iliskiyi TOPSIS ydntemi ile analiz etmislerdir. Arastirmada ayrica, Du-Pont ydntemi kullanilarak
yatirim karliliklari hesaplanmustir. Arastirma bulgularinda, sirketlerin 2014 yili ve sonrasinda likidite dlizeyleri agisindan
finansal performans birbirilerine yakin oldugu gorilmustir. Bu durum sirketlerin likidite ve finansal performans iligkisinde
homojen bir goriintide olduklarini kanitlamaktadir. Sirketlerin kisa vadeli borglarini ddeme ile isletme sermayesi
yeterlilikleri agisindan yapilan performans 6lgimlemesinde 2013, 2014 ve 2015 yillarinda MIPAZ, 2017 ve 2018 yillarinda
MGROS sirketlerinin ilk sirada; 2012 ve 2016 yillarinda BIMAS sirketinin son sirada yer aldi§i tespit edilmistir.

Giirkan (2021), 2017-2019 yillari arasinda BIST Teknoloji Endeksine kote 15 sirketin finansal performansini TOPSIS
y6ntemi ile analiz etmislerdir. Finansal performansin tespiti icin likidite, faaliyet, finansal yapi ve karlilik oranlarinin
kullanildigi arastirma bulgularinda, LINK, DGATE ve INDES en basarili performansa sahipken; NETAS, ARMDA ve
ARENA en zayif finansal performansa sahip sirketlerdir. Arastirma sonuglarinda sirketlerin finansal oranlarinin ortalamalari
ile ilgili yorumlarda bulunulmustur. Likidite oranlarindan cari ve nakit oranin ortalamalari sirasiyla 1.8917 ve 0.4544
seklindedir. Teknoloji sirketlerinin yiiksek biylme hizlari nedeni ile daha fazla likiditeye ihtiyaci olduklari bilinmektedir.
Arastirmada yazarlarca, cari oran ortalamasinin sektdriin yapisi geregi distk oldugu yorumu yapilmistir.

Akyiz (2021), 2016-2022 yillari arasinda BiST'te islem géren orman Uriinleri sanayi sirketlerinin finansal performanslari
GIA yontemi ile analiz edilmistir. Finansal oranlar igerisinde mali oranin finansal performansi etkilemede ilk sirada yer
alirken, likidite oranlarinin son sirada yer aldigi tespit edilmistir.

2. Metodoloji

Bu calismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirik 25 Endeksine kayith 22 firmanin 2020-2022 yillar yillik verilerinden
yararlanilmistir. Veri seti; 22 firmanin bilango ve gelir tablolari kamuyu aydinlatma platformundan indirilmis, analizde
kullanilan likidite oranlari Matlab programi araciliiyla hesaplanmigtir. Calismada; cari oran, asit-test orani ve nakit orani
kullanilmistir. Bu oranlar ile birlikte 2020-2022 yillari arasi tlm yillarda hesaplanarak veri seti olusturulmustur. Calismada
adimlar ayni oldugu icin 2022 yili yillik verileri kullanilmistir. 2020 ve 2021 yillarina ait hesaplamalar yapilimis ve Tablo
15’de tim yillara ait siralamalara yer verilmistir.

2.1. ENTROPI Yontemi

Karar problemlerinde kriter agirliklarinin belirlenmesi bir yaniyla karar vericiye bagl oldugu icin 6znel, bir yaniyla da
alternatiflerin kendi 6zelliklerine bagli oldugu igin nesnel olabilmektedir. ENTROPI ydntemi bu baglamda hem 6znel hem
nesnel yargilari ayni anda icerdigi igin literatiirde kullanimi tercih edilmektedir.

1. Adim: Normalizasyon Matrisinin Elde edilmesi

ilk adimda karar matrisi elemanlar (x; ;) bir j niteligine gore alternatifler tarafindan Gretilen ortalama gergek bilgiyi yansittigi
disundlen proje ciktilarina (p;;) donGstiralir. Bunun igin literatirde iki yontem onerilmektedir. Bu yontemlerden ilki
dogrusal hesaplama olarak adlandiriimaktadir (Cinar, 2004):

p xij 5 Vi (1)

lj=om
Li=1Tij

Diger yontem ise dolayl hesaplamadir. Bu yontemde 6ncelikle her bir alternatif igin ideal bir alternatife yakinlik dereceleri
r;; ler uygun fonksiyonlarla hesaplanmaktadir. Daha sonra elde edilen bu degerler;

p.._ riy VY (2)

U=gm
Li=1Tij

Esitligi yardimiyla p;; degerlerine donustrillir. Yakinlik dereceleri hesaplanirken kullanilan fonksiyon Gnerileri ise orantili
Olcek dontstimi ve sabit dlgek donisimi yontemleridir.

Dogrusal Slgek dontistimd yapilirken belirli bir kriterin giktilari x;;, fayda durumunda kriterin maksimum x; degerine
bolindr. Elde edilen dontstirdims veri ; ile ifade edilirse;
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X
iy = xl]*.] @)

Olarak ifade edilebilir.

istenilen durum maliyet problemi ¢éziimii ise bu durumda déniisiim fonksiyonu,

Xij
rj=1- x—]] (4)

olarak ifade edilir.

TUm bu dondsimler uygulandigi takdirde 7;; degeri 0 < 7;; < 1 arasinda olmaktadir. Bu dondsiimler amaglanan
r;; degerinin 1'e yaklagmasidir.

2. Adim: Entropy degeri hesaplanmaktadir. Normallestiriimis degerler kullanilarak esitlik (5) da yer alan formdl
yardimiyla E; degeri hesaplanmaktadir.

Ej =k Z?zlpjlnpj (5)

k=(In(n)) (6)
3. Adim: Fark derecesi (degree of divergence) esitlik (8) yardimiyla hesaplanir.

dj =1-E; , V; (7)
4. Adim: Kriterleri agirliklar esitlik (9) formdli ile hesaplanir.

w4 Y, ®)
2?:1 d;j

2.2. Gri iligkisel Analiz Yontemi

Deng (1982) tarafindan az sayida verinin bulundugu problemlerin ¢ozimu igin gelistirilen Gri iliskisel Analiz yontemi ok
kriterli karar verme problemlerinin ¢ézimd igin kullaniimaktadir. GIA ydntemi veri setinin yetersiz oldugu durumlarda bile
sonug Uretebilme potansiyeline sahiptir. Bu yonuyle diger yontemlere gore daha ¢ok uygulama alani bulmaktadir.

Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi:

X111 X120 Xin
S ©)
Xm1 Xm2 ° Xmn
m=[m; my, .. my]

1, eger kriter (j)fayda kriteri ise

m(j) = 0, eger kriter (j)maliyet kriteri ise
2, eger optimal deger tercih ediliyorsa
(i=1.....n

Adim 2. Referans Serisinin ve Karsilagtirma Matrisinin Olusturulmasi: GIA referans serisi, faktorleri kiyaslamak igin
kullanilacak seri olarak tanimlanmaktadir. (1xn) boyutunda bir satir vektortidur;

Xo= [Xo1 Xo2 - Xonl

Adim 3. Normalizasyon isleminin Uygulanmasi: GiA'da normalizasyon iglemi G farkh formill yardimiyla
gerceklestiriimektedir. EGer fayda durumu s6z konusu ise (kriterin miimkiin oldugunca biiytik degerlere sahip olmasi arzu
ediliyorsa);
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Xij— minx;;j
. gy~ My
X; =

(10)

max x;jj— minx;;
J J

Maliyet durumunda (kriterlerin distik degerlere sahip olmasi tercih ediliyorsa) kullanilacak normalizasyon formuili;

maxxij— Xi]'

Xj=—— (11)

m]ax Xij— m]_in Xij
Optimal durum tercih ediliyorsa, bu durumda kullanilacak normalizasyon ydntemi su sekildedir;

x; = Pzl (12)
m]axxij— Xpj

Adim 4. Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi:
Doi= |xij — xp5], (=1, ...mve =1, .., n)

Bu islemlerden sonra GIA mutlak deger matrisi su sekilde olacaktir;

A11 A12 Aln
A= A21 AZZ AZn (13)
A1 Az o A

Adim 5. GIA Katsay Matrisinin Olusturulmasi: Her bir fark degerine asagidaki formiilii uygulamak suretiyle katsayi
degerleri hesaplanacaktir.

Amin + ndmax
yyy= i o (14

ij + "Amax

Amax = ml;alx mjax Ay

Appin = ml_in miin Ayj

Formilde yer alan n ifadesi, gc katsayisi olarak adlandirimaktadir ve 0 ile 1 arasinda olmak zorundadir. Literattirde
¢ogunlukla bu deger 0.5 olarak atanmaktadir. Bu islem sonunda GIA katsay! matrisi su sekilde olmaktadir;

Y11 Y12 - Vin
_|Y21 Y22 - VYon
Yy=1..
Ymi1 Ym2 *° Vmn

Adim 6. Derecelerin Hesaplanmasi: GIA dereceleri basitge 6nceki adimda olugturulan matrislerin satirlarinin
toplamidir. Eger varsa agirliklar ile garpilip toplanmasi gerekir.

['=Yka1 Wk Vik (15)

3. Bulgular

Bu bolimde literatiir taramasi ile belirlenen kriterlerin agirliklari Entropi yontemi ile belirlenmekte ve ardindan GIA yontemi
ile alternatifler siralanmaktadir.

Tablo 4. Kriterler ve Tanimlari

Kriter Tanim Kaynak
Ddnen varliklarin kisa vadeli yikimluliikleri
karsilamada kullanabilecegi iktisadi
degerlerin kisa vadeli borglara bdllinmesi ile
elde edilmektedir

Cari orani tamamlayan, para ve paraya
kolaylikla donusttiriilebilen degerlerin (hazir
Asit Test Orani degerler), menkul kiymetler ve kisa vadeli Akglc (2013)
ticari alacaklar toplaminin kisa vadeli borglara
bélinmesi ile elde edilir

Cari Oran Akglic (2013)
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Stok satisinin ve alacaklarinin tahsilinin
Nakit Oran durmasi durumunda igletmenin kisa vadeli Akglc (2013)
borglarini ddeyebilme gliclinl gdsterir

3.1. ENTROPI Yontemi ile Kriterlerin Agirliklandinimasi

Tablo 5. Caligmada Kullanilan Karar Matrisi (2022 Yili igin)

ISLETME CARI ORAN (K1) ASIT TEST ORANI (K2) NAKIT ORAN (K3)
AKSA 118 0.78 38.61
ARCLK 142 0.96 39.15
CIMSA 1 0.65 27.04
DOHOL 2.52 217 158.88
DOAS 252 0.63 30.76
ENJSA 0.91 0.87 73
ENKAI 2.95 2.65 230.54
EREGL 2.51 1.31 88.09
FROTO 131 0.97 52
SAHOL 0.7 0.74 16.47
KCHOL 0.83 0.71 15.68
KORDS 116 0.62 12.34
LOGO 1.34 132 7414
MAV] 11 0.73 50.38
MGROS 0.7 0.33 292
OTKAR 1.32 0.7 19.98
TAVHL 123 115 72.26
TKFEN 121 0.74 41.04
THYAO 0.7 0.65 35.62
TTRAK 144 0.92 57.61
SISE 2.25 171 109.04
VESTL 0.72 0.42 11.89

Tablo 5'te gosterilen karar matrisi Adim 1’de ayrintili olarak gosterilen hesaplamalar yapilarak normalize edilmis karar
matrisi olusturulmustur. Tablo 6’da normalize edilmis karar matrisi gosteriimektedir.

Tablo 6. Normalize Edilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3

maks min maks

AKSA 0.0379 0.0358 0.0316
ARCLK 0.0456 0.0441 0.0321
CIMSA 0.0321 0.0299 0.0221
DOHOL 0.0810 0.0998 0.1304
DOAS 0.0810 0.0289 0.0252
ENJSA 0.0292 0.0400 0.0059
ENKAI 0.0948 0.1219 0.1892
EREGL 0.0807 0.0602 0.0723
FROTO 0.0421 0.0446 0.0426
SAHOL 0.0247 0.0340 0.0135
KCHOL 0.0266 0.0326 0.0128
KORDS 0.0373 0.0285 0.0101
LOGO 0.0431 0.0607 0.0608
MAVI 0.0353 0.0335 0.0413
MGROS 0.0225 0.0151 0.0239
OTKAR 0.0424 0.0322 0.0164
TAVHL 0.0395 0.0529 0.0593
TKFEN 0.0389 0.0340 0.0336
THYAO 0.0225 0.0299 0.0292
TTRAK 0.0463 0.0423 0.0472
SISE 0.0723 0.0786 0.0895
VESTL 0.0231 0.0193 0.0097

654



[ GUSBID ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 2023 / Cilt: 14 / Say:: 2

Adim 2 kullanilarak Tablo 7'de gdsterilen entropi de@erleri elde edilmistir. Entropi degerlerini hesaplayabilmek igin Esitlik
(6) da yer alan formdl kullaniimistir.

Tablo 7. Entropi Degerleri

K1 K2 K3
maks min maks
Ei 0.9672 0.9579 0.8876

Adim 3'te yer alan formdl kullanilarak d; degerleri elde edilmis ve Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. d; Degerleri

K1 K2 K3
maks min maks
d; 0.0328 0.0421 0.1124

Kriter agirliklandirma s(recinin son asamasi olarak adim 4'te gosterilen hesaplamalar yapilarak niteligin goreli dnemi

belirlenmistir. Kriter degerleri Tablo 9'da gésterimektedir.

Tablo 9. Wj degerleri (2022 Yili)

K1 K2 K3
maks min maks
W 0.1749 0.2246 0.6003

Entropi yontemi ile yapilan kriter agirliklandirmasi sonucunda 2022 yili veri setine gére en yuksek agirliga sahip kriter K3
(Nakit oran), en disik agirliga sahip kriter ise K1 (cari oran) olarak bulunmustur.

2020 yili verileri igin kriter agirliklar; K3 icin 0.5563, K2 igin 0.2513 ve K1 icin ise 0.1924 olarak hesaplanmgtir. 2021 yili
verilerine gore kriter agirliklar ise; K3 icin 0.6153, K2 igin 0.2233 ve K1 icin 0.1614 olarak hesaplanmistir. Bu kriter

agirliklari ilgili yila ait hesaplamalarda kullanilacaktir.

3.2. Gri iligkisel Analiz ile Alternatiflerin Siralanmasi

Bu bolimde BIST Sirdiiriilebilirlik 25 endeksinde bulunan alternatifler Entropi yéntemi ile agirliklari belirlenen kriterlere

gore GIA yontemi ile siralanmitir.

Adim 1: il olarak karar matrisi olusturulmus ve Tablo 10'da gésterilmistir. Kriterlerin Entropi yéntemi ile belirlenen

agirhiklari da (w) karar matrisinde gosterilmektedir.

Tablo 10. Karar Matrisi

K1 K2 K3
maks min maks
Wi 0.1749 0.2246 0.6003
AKSA 1.18 0.78 38.61
ARCLK 1.42 0.96 39.15
CIMSA 1.00 0.65 27.04
DOHOL 2.52 217 158.88
DOAS 2.52 0.63 30.76
ENJSA 0.91 0.87 7.3
ENKAI 2.95 2.65 230.54
EREGL 2.51 1.31 88.09
FROTO 1.31 0.97 52
SAHOL 0.77 0.74 16.47
KCHOL 0.83 0.71 15.68
KORDS 1.16 0.62 12.34
LOGO 1.34 1.32 74.14
MAVI 1.1 0.73 50.38
MGROS 0.7 0.33 29.2
OTKAR 1.32 0.7 19.98
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TAVHL 1.23 1.15 72.26
TKFEN 1.21 0.74 41.04
THYAO 0.7 0.65 35.62
TTRAK 1.44 0.92 57.61
SISE 2.25 1.71 109.04
VESTL 0.72 042 11.89

Adim 2 - Adim 3: Maksimum yonli kriterler igin en biylk ve minimum yonlU kriterler icin en kiigik degerden olusan
referans serisi Adim 2'de olusturulduktan sonra esitlik (10), (11) ve (12)'de verilen formdiller yardimi ile Tablo 11°daki karar
matrisi normalize edilmistir. Olusturulan referans serisi ve normalize edilmis karar matrisi Tablo 11°’de yer almaktadir.

Tablo 11. Normalize Edilmis Karar Matrisi Tablosu

K1 K2 K3

AKSA | 0.213 0.193 0.140
ARCLK | 0.320 0.271 0.142
CIMSA | 0.133 0.137 | 0.088
DOHOL | 0.808 0.793 | 0.679
DOAS | 0.808 0.129 0.105
ENJSA | 0.093 0.232 0.000
ENKAI | 1.000 1.000 1.000
EREGL | 0.804 0.422 0.361
FROTO | 0.271 0.275 0.200
SAHOL | 0.031 0.176 0.041
KCHOL | 0.057 0.163 0.037
KORDS | 0.204 0.125 0.022
LOGO | 0.284 0.426 0.299
MAVI | 0.177 0.172 0.192
MGROS | 0.000 0.000 0.098
OTKAR | 0.275 | 0.159 0.056
TAVHL | 0.235 | 0.353 0.290
TKFEN | 0.226 0.176 0.151
THYAO | 0.000 0.137 0.126
TTRAK | 0.328 0.254 0.225
SISE_ | 0.688 0.594 0.455
VESTL | 0.008 | 0.0387 | 0.020
Ri 2.95 2.65 230.54

Adim 4: Bu adimda, esitlik (13)'da verilen form(il kullanilarak mutlak deger tablosuna ulasiimis ve Tablo 12'de verilmigtir.

Tablo 12. Mutlak Deger Matrisi Tablosu

K1 K2 K3
AKSA | 0.786 | 0.806 | 0.859
ARCLK | 0.680 | 0.728 | 0.857
CIMSA | 0.866 | 0.862 | 0.911
DOHOL | 0.191 | 0.206 | 0.320
DOAS | 0.191 | 0.870 | 0.894
ENJSA | 0.906 | 0.767 1
ENKAI 0 0 0
EREGL | 0.195 | 0.577 | 0.638
FROTO | 0.728 | 0.724 | 0.799
SAHOL | 0.968 | 0.823 | 0.958
KCHOL | 0.942 | 0.836 | 0.962
KORDS | 0.795 | 0.875 | 0.977
LOGO | 0.715 | 0.573 | 0.700
MAVI | 0.822 | 0.827 | 0.807
MGROS 1 1 0.901
OTKAR | 0.724 | 0.840 | 0.943
TAVHL | 0.764 | 0.646 | 0.709
TKFEN | 0.773 | 0.823 | 0.848
THYAO 1 0.862 | 0.873
TTRAK | 0.671 | 0.745 | 0.774
SISE_ | 0.311 | 0.405 | 0.544
VESTL | 0.991 | 0.961 | 0.979
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Adim 5: Mutlak deger matrisindeki her bir fark degerine esitlik (14)'da yer alan form(l uygulanarak gri iliskisel katsayilara
ulasiimistir. Elde edilen gri iligkisel katsayilar ile olusturulan gri iligkisel katsay1 matrisi Tablo 13'te yer almaktadir.

Tablo 13. Gri iligkisel Katsayi Matrisi Tablosu

K1 K2 K3
AKSA | 0.388 | 0.382 | 0.367
ARCLK | 0.423 | 0.407 | 0.368
CIMSA | 0.365 | 0.367 0.354
DOHOL | 0.723 | 0.707 0.609
DOAS | 0.723 | 0.364 | 0.358
ENJSA | 0.355 | 0.394 | 0.333
ENKAI | 1.000 | 1.000 1.000
EREGL | 0.718 | 0.464 0.439
FROTO | 0.406 | 0.408 | 0.384
SAHOL | 0.340 | 0.377 | 0.342
KCHOL | 0.346 | 0.374 | 0.341
KORDS | 0.385 | 0.363 | 0.338
LOGO | 0411 | 0465 | 0.416
MAVI | 0378 | 0.376 | 0.382
MGROS | 0.333 | 0.333 | 0.356
OTKAR | 0.408 | 0.372 | 0.346
TAVHL | 0.395 | 0.436 | 0.413
TKFEN | 0.392 | 0.377 | 0.370
THYAO | 0.333 | 0.367 | 0.364
TTRAK | 0426 | 0401 | 0.392
SISE | 0616 | 0552 | 0478
VESTL | 0.335 | 0.3421 | 0.337

Adim 6: GIA yénteminin son adimi olan bu adimda esitlik (15)de yer alan formil gri iliskisel katsayr matrisine
uygulanmistir. Béylece alternatiflerin gri iliskisel dereceleri elde edilmis ve elde edilen bu dederlere gore alternatifler Tablo
14'te de gorlildugi gibi siralanmistir.

Tablo 14. Gri iligkisel Derece Tablosu (2022 Yili igin)

Katsayilar Siralama

ENKAI 1.000 1
DOHOL 0.651 2

SISE 0.519 3
EREGL 0.493 4
LOGO 0.426 5
DOAS 0.423 6
TAVHL 0.415 7
TTRAK 0.400 8
FROTO 0.393 9
ARCLK 0.386 10

MAVi 0.380 11
TKFEN 0.376 12
AKSA 0.374 13
OTKAR 0.363 14
CIMSA 0.359 15
THYAO 0.359 16
KORDS 0.352 17
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ENJSA 0.350 18
SAHOL 0.350 19
KCHOL 0.349 20
MGROS 0.347 21
VESTL 0.338 22

Tablo 14'te 2000-2022 yillari verileri kullanilarak BIST Siirdiiriilebilirlik 25 sirketlerinin gri iliskisel analiz yontemi ile likidite
dlzeyleri karsilastiriimistir. Bulgularda, 2022 yili igin en ylksek ve en dlstk likidite siralamasina sahip sirketler sirasi ile
ENKAI ve VESTEL olarak tespit edilmistir.

Tablo 15'te ise hesaplamalari ayri ayri yapilan 2020 ve 2021 yillik verilerine gore siralamalar verilmistir. 2020 yili igin
ENKAI en yliksek likidite siralamasina sahip sirket olurken, en dustk likidite siralamasina sahip sirket ENJSA olmustur.
2021 yilvicin en yiiksek likidite siralamasina sahip sirket yine ENKAI olmustur. ENJSA ise en dUstik likidite diizeyine sahip
sirket olmustur.

Tablo 15. Gri iligkisel Derece Tablosu (2020-2021-2022 Yili igin)

Siralama Siralama Siralama
(2020) (2021) (2022)

ENKAI 1 1 1
DOHOL 2 2

SISE 4 7 3
EREGL 3 3 4
LOGO 21 17 5
DOAS 6 8 6
TAVHL 15 16 7
TTRAK 11 12 8
FROTO 17 15 9
ARCLK 19 18 10

MAV] 8 10 1
TKFEN 13 11 12

AKSA 16 9 13
OTKAR 14 19 14
CIMSA 7 5 15
THYAO 10 13 16
KORDS 12 14 17
ENJSA 22 22 18
SAHOL 20 21 19
KCHOL 18 20 20
MGROS 5 4 21
VESTL 9 6 22

Sonug ve Degerlendirme

SirdUrilebilirlik 25 endeksinde yer alan sirketlerin likidite oranlari agisindan performanslari ¢ok kriterli karar verme
y6ntemleri arasinda yer alan Entropi ile agirliklandiriimis ardindan Gri iligkisel analiz ile siralanmistir.
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2020 yil verilerine gdre; ENKAI sirketi ilk siradadir. Sirasiyla; DOHOL, EREGL, SISE ve MGROS ilk 5 sirada yer
almaktadir. Siralamanin sonunda ise ENJSA sirketi yer almaktadir. 2021 yili verilerine gére; ENKAI sirketi ilk sirada yer
almaktadir. Sirasiyla; DOHOL, EREGL, MGROS ve CIMSA ilk 5 sirada yer almaktadir. Siralamanin sonunda ise ENJSA
sirketi bulunmaktadir. 2022 yillik verilerine gdre yapilan siralama sonucunda ENKAI sirketi ilk sirada yer almaktadir. Son
sirada ise VESTL sirketi yer almaktadir. Diger isletmeler ise su sekilde siralanmigtir: DOHOL, SISE, ERGL, LOGO, DOAS,
TAVHL, TTRAK, FROTO, ARCLK, BLUE, TKFEN, AKSA, OTKAR, CIMSA, THYAO, KORDS, ENNJSA, SAHOL, KCHOL,
MGROS. Bu igletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorler farklilasmaktadir. Dolayisi ile siralamanin bu bigcimde olmasina da
etki edebilmektedir.

Bu calisma sirketlerin stratejik kararlar alabilmelerine iliskin bir zemin teskil etmektedir. StrdirUlebilirlik, sirketlerin
onemsemeleri gereken konulardan birisidir. Likidite duzeyleri iyi olan sirketlerin bu baglamda surdrulebilir olmasi
muhtemeldir. Likidite dlglimi sirketlerin strdirdlebilirlik yeteneklerinin dlgiminde yeterli kosul da degildir. Sirketlerin
strdurlebilirlik yeteneklerinin tespiti daha genis bir bakis agisi gerektirmektedir. Finansal baglamda likidite diizeylerinin
yaninda karlilik, faaliyet oranlari, mali yapi vb. rasyo oranlari ile de desteklenmelidir.

Bu arastirma, 2020-2022 yillari arasindaki verileri kapsamaktadir. Bu yillarin segilmesi ise Covid 19 pandemi déneminin
icerisinde yer almasi nedeniyledir. Dolayisi ile yil araliginin genisletilmesi, farkli ok kriterli karar verme yontemlerinin
kullaniimas! sonuglar tzerinde degisiklik yaratabilir. Bu minvalde yapilacak galismalar sonucunda elde edilen sonuglar
karsilastirilip, literatire kapsamli bir katkida bulunulabilir. Tim bu &neriler neticesinde hem sirketler hem de basta
yatirimeilar olmak (izere paydaglarin karar alabilmeleri katki saglayabilecektir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

Liquidity management is of vital importance for every organization at the point of meeting its current payment obligations.
The concept of liquidity, which is also defined as the ability to turn assets into cash or to obtain cash, is an indicator that
measures the ability of companies to meet their short-term liabilities without encountering undesirable risks and losses.
Will the company be able to meet its short-term obligations? This question is of great importance to company stakeholders.
In terms of the sustainability of its operations, the company must have the capacity to provide cash at a level that can meet
its due debts. While the ability of a company to meet its obligations in the medium and long term may depend on profitability
and degree of indebtedness, it is essential to have the liquidity to pay off its debts, especially in the short term. Liquid
assets that a company can use to meet its short-term liabilities are included in the current assets group of the balance
sheet. Cash and money in the bank, securities, trade receivables, and stocks are included in the current assets group. At
the point of meeting short-term liabilities in companies, the relations between current assets and short-term liabilities are
examined. Traditionally, the main indicators of liquidity are the current ratio, acid-test ratio, and cash ratio. In this study,
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the businesses in the Sustainability 25 index are ranked according to their liquidity levels and it is aimed to form a basis
for businesses.

Methods

In the study, ENTROPY and gray relational analysis methods, which are among the multi-criteria decision-making
methods, were used. Determination of criterion weights in decision problems can be subjective, on the one hand, because
it depends on the decision maker, and the other hand, it can be objective because it depends on the characteristics of the
alternatives. In this context, the ENTROPY method is preferred in the literature because it includes both subjective and
objective judgments at the same time. Weighting was made using the current ratio, cash ratio, and acid test ratio criteria
that measure liquidity levels with the ENTROPY method, which consists of 4 steps.

The Gray Relational Analysis method, developed by Deng (1982) for the solution of problems with little data, is used for
the solution of multi-criteria decision-making problems. The TIA method has the potential to produce results even when
the data set is insufficient. In this respect, it finds more application areas than other methods. Alternatives are listed with
the calculations performed in 6 steps.

Findings

As a result of the weighting of the criteria with the entropy method, the highest weighted criterion was K3 (Cash ratio), and
the lowest weighted criterion was K1 (current ratio). By applying the gray relational analysis method, the gray relational
degrees of the alternatives were obtained and the alternatives were ranked according to these values. According to 2022
annual data results; ENKAI company took first place. Respectively; DOHOL, SISE, ERGL, LOGO, DOAS, TAVHL, TTrak,
FROTO, ARCLK, BLUE, TKFEN, AKSA, OTKAR, CIMSA, THYAO, KORDS, ENNJSA, SAHOL, KCHOL, MGROS, VESTL.

Conclusion

The performances of the companies in the Sustainability 25 index in terms of their liquidity ratios are weighted with Entropy,
which is one of the multi-criteria decision-making methods, and then ranked with the Gray relational analysis. As a result
of the ranking, ENKAI Company is in first place. VESTL is in last place. This study provides a basis for businesses to make
strategic decisions. Sustainability is one of the issues that businesses should care about. Businesses with good liquidity
levels are likely to be sustainable in this context. The study covers the data between the years 2020-2022. The selection
of these years is because they are included in the Covid 19 pandemic period. Therefore, expanding the range of years
and using different multi-criteria decision-making methods may change the results. The results obtained as a result of the
studies to be carried out in this way can be compared and a comprehensive contribution can be made to the literature. As
a result of all these suggestions, it will be possible for both businesses and stakeholders, especially investors, to make
decisions.
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