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Öz  

Bu çalışmada, Borsa İstanbul (BİST) Sürdürülebilirlik 25 endeksinde yer alan şirketlerin likidite düzeylerinin çok kriterli karar verme 
yöntemleriyle sıralanması amaçlanmıştır. Araştırmada 2020-2022 yılları verileri kullanılmıştır. Likidite oranları, şirketlerin kısa vadeli 
yükümlülüklerini karşılama yeterliliğini ölçen rasyo oranlarıdır. Şirketlerin sürdürülebilir bir şekilde faaliyetlerini gerçekleştirebilmeleri 
için kısa vadeli yükümlülüklerini karşılayabilmeleri elzem bir konudur. Bu çalışmada çok kriterli karar verme yöntemlerinden Entropi ve 
Gri İlişkisel Analiz yöntemleri kullanılmıştır. Literatür taraması ile belirlenen kriterler Entropi yöntemi ile ağırlıklandırılmıştır. Akabinde 
Kamu Aydınlatma Platformu’ndan elde edilen veriler Gri İlişkisel Analiz yöntemi ile hesaplanmış ve ilgili şirketler likidite düzeylerine 
göre sıralanmıştır. Yapılan analiz sonucunda BİST Sürdürülebilirlik 25 endeksinde bulunan 22 şirket çok kriterli karar verme 
yöntemleriyle sıralanmıştır. Bulgularda, 2022 yılı için ilk ve son sırada sırasıyla ENKAI ve VESTL şirketleri olarak tespit edilmiştir.  

Anahtar Kelimeler: BİST Sürdürülebilirlik 25 Endeksi, Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV), ENTROPİ, Gri İlişkisel 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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Giriş   

Likidite yönetimi, cari ödeme yükümlülüklerinin karşılanması noktasında her kuruluş için hayati önemdedir (Saleem ve 
Rehman, 2011: 95). Varlıkların nakde çevrilmesi ya da nakit elde edebilme yeteneği olarak da tanımlanan likidite kavramı, 
şirketlerin istenmeyen risk ve zararlarla karşılaşmadan, kısa vadeli yükümlülüklerin karşılanabilme yeteneğini ölçen bir 
göstergedir (Billah vd., 2015: 3). Şirket, kısa vadeli yükümlülüklerini karşılayabilecek mi? Bu soru, şirket paydaşlarınca 
büyük önem taşımaktadır. Şirketin faaliyetlerini sürdürülebilirliği açısından vadesi gelen borçlarını karşılayabilecek 
düzeyde nakit sağlama kapasitesine sahip olması gerekmektedir. Orta ve uzun vadede bir şirketin yükümlülüklerini 
karşılama gücü, karlılığa ve borçluluk derecesine bağlı olabilirken, özellikle kısa vadede borçlarını ödeyebilecek likiditeye 
sahip olmanın önemi elzemdir (Akgüç, 2013: 23). Bir şirketin kısa vadeli yükümlüklerini karşılamada kullanabileceği likit 
varlıklar bilançonun dönen varlıklar grubu içerisindedir. Kasa ve bankadaki paralar, menkul kıymetler, ticari alacaklar ve 
stoklar dönen varlık grubu içerisinde yer alır. Şirketlerde kısa vadeli yükümlülüklerin karşılanması noktasında, dönen 
varlıklar ile kısa vadeli yükümlülükler arasındaki ilişkilere bakılmaktadır (Elmas ve Ardıç, 2018: 132). Geleneksel olarak 
likiditenin temel göstergeleri ise cari oran, asit-test oranı ve nakit orandır (Bolek ve Grosicki, 2012: 235). Söz konusu bu 
oranların aşırı yüksek olması, şirketin elindeki likit varlıkları âtıl kullandığı için karlılık hedefine ulaşamadığını gösterirken, 
oranların düşük olması şirketin vadesi gelen yükümlülüklerinin karşılanmasında güçlükler yaratabilmektedir (Berk, 2017: 
99). O halde bir şirketin optimal likidite düzeyi ne olmalıdır? Bu kritik sorunun cevabı, şirkete, sektöre, yerel ve küresel 
ekonomik konjonktüre bağlı değişim göstermekle birlikte şirketin diğer dönemleri veya sektördeki diğer şirketler ile 
karşılaştırılabilir olması ile mümkündür (Özkan, 2019: 255).  

   

Tablo 1. Temel Likidite Oranları 

𝐶𝑎𝑟𝑖 𝑂𝑟𝑎𝑛 =  
𝐷ö𝑛𝑒𝑛 𝑉𝑎𝑟𝑙𝚤𝑘𝑙𝑎𝑟 

𝐾𝚤𝑠𝑎 𝑉𝑎𝑑𝑒𝑙𝑖 𝐵𝑜𝑟ç𝑙𝑎𝑟
 

𝐴𝑠𝑖𝑡 − 𝑇𝑒𝑠𝑡 𝑂𝑟𝑎𝑛𝚤 =  
𝐻𝑎𝑧𝚤𝑟 𝐷𝑒ğ𝑒𝑟𝑙𝑒𝑟 + 𝑀𝑒𝑛𝑘𝑢𝑙 𝐾𝚤𝑦𝑚𝑒𝑡𝑙𝑒𝑟 + 𝑇𝑖𝑐𝑎𝑟𝑖 𝐴𝑙𝑎𝑐𝑎𝑘𝑙𝑎𝑟

𝐾𝚤𝑠𝑎 𝑉𝑎𝑑𝑒𝑙𝑖 𝐵𝑜𝑟ç𝑙𝑎𝑟
 

𝑁𝑎𝑘𝑖𝑡 𝑂𝑟𝑎𝑛 =  
𝐻𝑎𝑧𝚤𝑟 𝐷𝑒ğ𝑒𝑟𝑙𝑒𝑟 + 𝑀𝑒𝑛𝑘𝑢𝑙 𝐾𝚤𝑦𝑚𝑒𝑡𝑙𝑒𝑟

𝐾𝚤𝑠𝑎 𝑉𝑎𝑑𝑒𝑙𝑖 𝐵𝑜𝑟ç𝑙𝑎𝑟
 

Kaynak: (Akgüç, 2013: 23-30) 

 Cari oran, dönen varlıkların kısa vadeli yükümlülükleri karşılamada kullanabileceği iktisadi değerlerin kısa vadeli 
borçlara bölünmesi ile elde edilmektedir (Akgüç, 2013: 23). İşletme sermayesi oranı olarak da bilinen cari oran, aynı 
zamanda şirketin çalışma sermayesi ile ilgili bilgi verir (Berk, 2017: 100). Cari oranın genel kural olarak 2 olması yeterlidir. 
Fakat Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde sağlanan krediler genellikle kısa vadeli olduğundan cari oranın 1.5 olması 
makbul kabul edilmektedir (Elmas ve Ardıç, 2018: 133). Yüksek bir cari oran çok iyi bir nakit pozisyonu ortaya koysa da 
şirketin çok fazla eski stoğunun olduğunu ya da ödenememiş borca dönüşebilecek çok fazla açık alacak pozisyonu 
olduğunu gösterebilir. Dolayısıyla şirketin likidite performansı hakkında bilgi sahibi olmak için diğer likidite oranlarının bir 
arada incelenmesi gerekmektedir (Brigham ve Houston, 2016:101). Asit-test oranı ise cari oranı tamamlayan, para ve 
paraya kolaylıkla dönüştürülebilen değerlerin (hazır değerler), menkul kıymetler ve kısa vadeli ticari alacaklar toplamının 
kısa vadeli borçlara bölünmesi ile elde edilir (Akgüç, 2013: 28). Asit-test oranı kısaca, dönen varlıklardan likiditesi nispeten 
daha düşük olan stokların çıkarılması ile de bulunmaktadır. Borçların vadesi geldiğinde stokları likit hale getirmek zaman 
alacağından ve finansal kayıplar yaratacağından stokların nakde dönüşümüne güvenmeden borçların ödenebilmesi önem 
arz etmektedir (Okka, 2015: 129). Bu oranın 1’den küçük olması şirket aleyhine bir durumdur (Berk, 2017: 100). Asit-test 
oranındaki ticari alacakların tahsil belirsizliğinden dolayı kullanılan nakit oran, bir şirketin en likit varlıkları olan hazır 
değerler ile menkul kıymetlerinin kısa vadeli borçlara bölünmesi ile elde edilir (Lazol, 2008:72; Brealey vd., 2007: 473). 
Şirketin alacaklarının tahsil edememe ve stoklarını nakde çevirememe durumlarında kısa vadeli borçların ödenme 
yeterliliğini göstermektedir (Okka, 2015: 129). Likidite oranları içerisinde en hassas oran olan nakit oranın, genel kural 
olarak 0.2’nin altına düşmemesi istenmektedir. Ancak gelişmekte olan ülkelerde bu oranın belirtilen seviyenin altına 
düşebilmektedir (Elmas ve Ardıç, 2018:136). 

Şirket yönetiminde son yıllarda temel tartışma alanlarından birini oluşturan sorumluluk alanları, şirketlerin sadece iç 
paydaşları değil, etkilendikleri ve etkiledikleri tüm paydaşları sorumluluk alanlarına dahil ederek, özellikle finansal 
amaçlarını gerçekleştirirken ekonomik, sosyal ve çevresel sonuçlardan da sorumlu olmaları gerektiğini ortaya koymaktadır. 
Şirketlerin sorumluluk alanlarının genişlemesi şirket yönetiminde tüm paydaşların etkileşimini gözeten yeni bir bütüncül 
bakış açısını barındırmaktadır (Tokgöz ve Önce, 2009: 251-252). 1990’lı yıllar da başlayan şirket skandalları ile 
paydaşların ve kamuoyunu bilgilendirilmesi, şeffaf bir yönetim anlayışına sahip olunması gibi özellikler yeni yönetim 
anlayışlarının temelini oluşturmaktadır (Kara ve Genç, 2022). Şirketlerin etik ve sosyal yönleri, paydaşların değişken olan 
beklentileri ile ilgili olarak şirketlerin sürdürülebilir büyümesinde giderek daha fazla rol oynamaktadır. Bu nedenle şirketler, 
sorumlu bir varlık olarak ekonomik, sosyal ve çevresel konulara bağlılıklarını göstermek için tüm paydaşlara daha fazla 
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bilgi iletmelidir. Giderek daha rekabetçi hale gelen iş ortamında sürdürülebilir kalabilmek sorumluluk alanlarındaki 
ekonomik, sosyal ve çevresel unsurları etkin şekilde yönetmek zorunluluğuna bağlıdır.  

Şirketlerin sürdürülebilirlik perspektifi ile hareket etmeleri ve faaliyetleri konusunda kamuoyunu bilgilendirmeleri, 
sürdürülebilirlik uygulamaları konusunda şeffaf olmaları için gerek toplumsal gerek yasal olarak güçlü baskılarla 
karşılaşabilmektedirler. Bu açıdan şirketlerin sürdürülebilirlik performanslarının ölçülmesi, yönetilmesi ve raporlanması 
bütüncül bir yönetim paradigması gerektirmektedir (Stacchezzini vd., 2016:102). Birleşmiş Milletler’in (BM) çevresel, sosyal 
ve kurumsal yönetim unsurlarını barındıran sosyal sorumlu yatırımlar ilkelerini 2006 yılında ilanında sonra sürdürülebilirlik 
kavramı ve şirketlerde sürdürülebilirliğe ilişkin uygulamalar hız kazanmıştır. Bu bağlamda, şirketlerin finansal tablolarının 
sürdürülebilirlik ilkelerine uygun düzenlenmeye başlanmıştır. Çevresel, sosyal ve kurumsal yönetim ilkelerini benimsemiş 
sosyal sorumlu yatırımları olan şirketlerden oluşan sürdürülebilir borsa endeksleri oluşturulmuştur (SSEI, 2016). Dünya’da 
sürdürülebilirlik endekslerine ilginin artmasına neden olan gelişmeler ise Dow Jones ve FTSE sürdürülebilirlik borsa 
endekslerinin sırası ile 1999 ve 2001 yıllarında oluşturulmasıdır. Bu gelişme ile sürdürülebilirlik endekslerine dahil olan 
şirketlerin kurumsal performansının araştırılmasına yönelik çalışmalar da artış göstermiştir (BİST, 2011). Türkiye’de ise 
sürdürülebilirlik alanında bilgi, deneyim ve uygulamaları arttırmak için Borsa İstanbul (BİST) pay piyasasında işlem gören 
şirketlerden oluşan BİST Sürdürülebilirlik ve BİST Sürdürülebilirlik 25 pay endeksleri ilke olarak sırasıyla 4 Kasım 2014 ve 
21 Kasım 2022 tarihlerinde oluşturulmuştur. Bu endeksler, borsaların çevresel, sosyal ve kurumsal yönetim alanlarındaki 
risklere ilişkin politika oluşturmaları sürecinde şirketlere yol gösteren ve şirketlerin sürdürülebilirlik politikalarına ilişkin bilgiyi 
de sorumlu yatırımcılara ileten bir zemindir (BİST, t.y.). 

Bu araştırmada, 2020-2022 yılları arasında BİST Sürdürülebilirlik 25 pay endeksinde yer alan şirketlerin likidite düzeyleri 
çok kriterli karar verme teknikleri ile karşılaştırılmıştır. BİST Sürdürülebilirlik 25 pay endeksi daha önce BİST 
Sürdürülebilirlik pay endeksinde yer alan bu alandaki performansı yüksek, piyasa değeri ve borsadaki işlem hacmi yüksek 
şirketlerden oluşturulmuştur. Sürdürülebilirlik kriterlerini sağlayan piyasa değeri ve borsa işlem hacmi en yüksek 22 şirketin 
likidite düzeyleri karşılaştırılmış, bu endekste yer alan 3 bankanın bilanço yapısı farklılığından kaynaklı likidite 
kıyaslamasına dâhil edilmemiştir. Daha önce de ifade edildiği gibi şirketlerin likidite açısından yeterlilikleri, şirketlerin 
faaliyetlerinin sürekliliği açından hassas bir konudur. Bu öneme binaen literatürde bir boşluğun doldurulacağına 
inanılmaktadır. 

 

1. Literatür Taraması 

Bu araştırmanın uygulama sürecinde çok kriterli karar verme sistemi problem çözümünde ağırlıklandırma için Entropi ve 
performans ölçümü için Gri İlişkisel Analiz (GİA) kullanılmıştır. Öncelikle literatürde çeşitli alanlar entropi ile 
ağırlıklandırmanın ve performans ölçümü için GİA yönteminin kullanıldığı araştırmalar Tablo 2 ve Tablo 3’te özetlenmiştir. 
Daha sonra ise çok kriterli karar verme yöntemleri kullanılarak likidite düzeylerinin veya likidite oranlarını içeren bazı 
araştırmalar kısaca özetlenmiştir. Literatür incelendiğinde şirketlerin likidite düzeylerine yönelik araştırmaların çok kısıtlı 
olduğu görülmektedir. 

 

Tablo 2. Entropi ile Ağırlıklandırmanın Yapıldığı Bazı Araştırmalar 

Araştırma Yazar (lar) 

Hava yolu/havalimanı şirketleri hizmet kalitesi ölçümü (Bakır ve Atalık, 2018), (Bakır ve Akan, 2018) 

Tedarikçi seçimi (Shemshadi, vd., 2011), (Chen, 2020), (Özgüner ve Özgüner, 
2020), (Eş ve Kocadağ, 2020), (Çalık, 2021) 

Turizm destinasyonunun değerlendirilmesi/ülkelerin turizm 
performans ölçümü  

(Zhang, vd., 2011), (Karaatlı, 2016), (Akyurt, 2021), (Baş vd., 
2022) 

Kurumsal sürdürülebilirlik performansı ölçümü (Öztel vd., 2012), (Alp vd., 2015), (Özevin, 2022), (Doğan ve 
Kılıç, 2022) 

İnovasyon/AR-Ge Performanslarının Ölçümü (Çakır ve Perçin, 2016), (Ayçin ve Çakın, 2019), (Doğan, 2020), 
(Sarı, 2017), (Salman ve Peker, 2021) 

Coğrafi Pazar/Yer Seçimi (Yavuz, 2016), (Ulutaş vd., 2018), (Çetin, 2020), (Arslan vd., 
2021), (Bahçeci ve Belgin, 2021), (Ateş ve Topal, 2021), 
(Torkayesh vd., 2020) 

Personel Seçimi (Kenger ve Organ, 2017), (Ulutaş, 2019), (Tağraf ve Ölmez, 
2019), (Şimşek, 2022) 

İşgörenlerin performans ölçümü (Çelebi Demirarslan vd., 2019) 
 

Ulaşım sistemleri performans ölçümü (Görçün, 2019) 

Çevresel Performans Ölçümü (Akçakaya ve Urmak Akçakaya, 2019), (Akandere, 2021) 

Eğitim/Öğretim Kurumu Performansı (üniversite, lise vb. kurumlar) (Parlar ve Palancı, 2020), (Ömürbek vd., 2017), (Ömürbek ve 
Karataş, 2018), (Organ ve Kaçaroğlu, 2020), (Oğuz, 2022) 
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Pazarlama Performans Ölçümü (Yılmaz ve Ecemiş, 2022). 

Otomobil, cep telefonu, beyaz eşya vb. dayaklı tüketim ürünleri 
seçimi  

(Keleş, 2019), (Akın, 2019), (Gavcar ve Kara, 2020), (Karakış, 
2021), (Özgüner ve Ovalı, 2022) 

Kapasite değerlendirmesi  (Başdeğirmen ve Yalçıner Çal, 2021), (Alioğulları ve Tüysüz, 
2020) 

Lojistik performans ölçümü (Ayyıldız ve Yalçın, 2018), (Orhan, 2019), (Alkan ve Merdivenci, 
2021), (Deste ve Şimşek, 2019),  

Yeşil yönetim/yeşil tedarik zinciri uygulamalarının değerlendirilmesi  (Memiş, 2019), (Koca ve Behdioğlu, 2019) 

Ülkelerin refah düzeyinin değerlendirilmesi (Şener ve Koltan Yılmaz, 2021) 

Enerji alanında performans değerlendirilmesi  (Altan vd, 2021), (Karaca ve Ulutaş, 2018), (Ayçin ve Arsu, 
2019), (Şahin, 2019), (Karadağ Albayrak, 2020), (Rani vd., 2019) 

Ülkelerin güvenlik performanslarının ölçümü (Altıntaş, 2022) 

Ülkelerin yaşanabilirlik düzeyinin değerlendirilmesi  (Yarlıkaş ve Sonugelen, 2022) 

Finansal Perfomans (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 Gürsoy, 2021), 
(Korkmaz ve Öztel, 2020), (Işık, 2019), (Sakarya ve Budak, 
2022), (Özaydın ve Kayahan Karakul, 2021), (Yılmaz ve Yakut, 
2021), (Çilek ve Karavardar, 2021), (Çoşkun ve Çetiner, 2022) 

Portföy Yönetimi  (Bera ve Park, 2008), (Huag, 2012) 

 

Tablo 3. Gri İlişkisel Analiz Yönteminin Kullanıldığı Bazı Araştırmalar 

Araştırma Yazar (lar) 

Tedarikçi Seçimi (Özdemir ve Deste, 2009)  

Otomobil, cep telefonu, beyaz eşya vb. dayaklı tüketim ürünleri 
seçimi 

(Şişman ve Eleren, 2013), (Kökçam vd., 2018), (Gülçiçek Tolun ve 
Tümtürk, 2020) 

Turizm destinasyonunun değerlendirilmesi/ülkelerin turizm 
performans ölçümü 

(Karaatlı, 2016) 

Personel Seçimi  (Ulutaş vd., 2018), (Eşiyok ve Eren, 2018), (Köse vd., 2013) 

Ülkelerin refah düzeyinin değerlendirilmesi (Türe, 2019) 

İnovasyon/AR-Ge Performanslarının Ölçümü (Belgin ve Avşar, 2019), (Altıntaş, 2020) 

Coğrafi Pazar/Yer Seçimi (İpek ve Şahin, 2018), (Arslan, 2021), (Birgün ve Güngör, 2014), 
(Kabadayı ve Çakır Esen, 2021) 

Satın alma kararı değerlendirilmesi (Uğur ve Baykan, 2017) 

Lojistik Performans ölçümü (Candan, 2019) 

Şikâyet Yönetimi  (Güler, 2021) 

Kurumsal Sürdürülebilirlik Performans Değerlendirilmesi  (Yıldız Kaya ve Öztel, 2018) 

Ülkelerin ekonomik performans ölçümü (Büyükgebiz Koca ve Tunca, 2019) 

Tedarikçi Seçimi  (Yıldırım Söylemez vd., 2021) 

Sürdürülebilir kalkınma performans ölçümü  (Saraç ve Alptekin, 2017) 

İnsani gelişmişlik düzeyi ölçümü  (Orakçı ve Özdemir, 2017) 

Yaşanabilir iller sıralaması (Karaatlı, 2015) 

Sosyal medyada fenomen performanslarının ölçümü  (Burucuoğlu ve Erdoğan Yazar, 2019) 

Finansal performans (Feng ve Wang, 2000), (Ho ve Wu, 2006), (Chien, 2006), (Özdemir 
ve Deste, 2009), (Wang, 2009), (Hongyi vd., 2011), (Peker ve Baki, 
2011), (Uçkun ve Girginer, 2011), (Baş ve Çakmak, 2012) (Elitaş 
vd., 2012), (Doğan, 2013), (Bektaş ve Tuna, 2013), (Ecer ve 
Günay, 2014), (Thakur ve Anbanandam, 2015), (Güneysu vd., 
2015), (Kandemir ve Karataş, 2016), (Kula vd., 2016), (Karadeniz 
vd., 2017), (Alpay ve Sakınç, 2017), (Gündoğdu, 2018), (Akyüz vd., 
2018), (Ayçin, 2018), (Güleç ve Özkan, 2018), (Sarsour vd., 2020), 
(Nguyen vd., 2020), (Ersoy, 2020), (Yıldırım vd., 2021), (Medetoğlu 
ve Saldanlı, 2022) 

Peker ve Baki (2011), 2008 yılı verileri kullanılarak BİST’e kote 3 sigorta şirketini GİA yöntemi ile analiz etmişlerdir. Likidite, 
kaldıraç ve karlılık oranlarının kullanıldığı araştırma bulgularında, likidite oranları yüksek olan bir şirketin finansal 
performansının daha yüksek olduğu tespit edilmiştir.   

Bağcı ve Caba (2018), araştırmalarında BİST Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıkları (MKYO) şirketlerinin 2010-2017 yılları 
arasındaki nakit düzeyleri karşılaştırılmıştır. Entropi ve Copras yöntemlerinin uygulandığı araştırmada nakit düzeylerinin 
tespiti için cari oran, nakit oran, likidite oranı, dönen varlık devir hızı, finansal kaldıraç oranı ve borçlanma katsayısı oranı 
kullanılmıştır. Bulgularda, 2010 ve 2015 yıllarında Garanti, 2011 ve 2013 yıllarında Euro Kapital, 2012 Oyak Yatırım, 2014 
ve 2017 İş Yatırım, 2016 yılında ise Euro MKYO nakit düzeyi açısından en iyi şirketler olduğu tespit görülmüştür. 2010, 
2011 ve 2016 yıllarında Metro, 2012 Garanti, 2013 ve 2015 Atlas ve 2017 yılında ise Oyak Yatırım MKYO nakit düzeyi 
açısından yetersiz şirketlerdir.  
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Şamiloğlu vd. (2018), 2009-2016 yıllarının baz alındığı Borsa İstanbul (BİST) Sürdürülebilirlik Endeksi’ne kote 33 şirketin 
likidite düzeylerini kıyaslamışlardır. Araştırmada, likidite oranlarının önem dereceleri Analitik Hiyerarşi Proses (AHP) 
yöntemi ile likidite performansları ise GİA yöntemi ile ölçümlenmiştir. Bulgularda, likiditesi en yüksek ve düşük şirketler 
sırası ile TURKCELL ve SABANCI olarak tespit edilmiştir.   

Satır vd. (2020), 2012-2018 yılları arasında BİST Perakende Ticaret sektöründeki 8 şirketin likiditeleri ile finansal 
performansları arasındaki ilişkiyi TOPSIS yöntemi ile analiz etmişlerdir. Araştırmada ayrıca, Du-Pont yöntemi kullanılarak 
yatırım karlılıkları hesaplanmıştır. Araştırma bulgularında, şirketlerin 2014 yılı ve sonrasında likidite düzeyleri açısından 
finansal performans birbirilerine yakın olduğu görülmüştür. Bu durum şirketlerin likidite ve finansal performans ilişkisinde 
homojen bir görüntüde olduklarını kanıtlamaktadır. Şirketlerin kısa vadeli borçlarını ödeme ile işletme sermayesi 
yeterlilikleri açısından yapılan performans ölçümlemesinde 2013, 2014 ve 2015 yıllarında MIPAZ, 2017 ve 2018 yıllarında 
MGROS şirketlerinin ilk sırada; 2012 ve 2016 yıllarında BIMAS şirketinin son sırada yer aldığı tespit edilmiştir.  

Gürkan (2021), 2017-2019 yılları arasında BİST Teknoloji Endeksi’ne kote 15 şirketin finansal performansını TOPSIS 
yöntemi ile analiz etmişlerdir. Finansal performansın tespiti için likidite, faaliyet, finansal yapı ve karlılık oranlarının 
kullanıldığı araştırma bulgularında, LINK, DGATE ve INDES en başarılı performansa sahipken; NETAS, ARMDA ve 
ARENA en zayıf finansal performansa sahip şirketlerdir. Araştırma sonuçlarında şirketlerin finansal oranlarının ortalamaları 
ile ilgili yorumlarda bulunulmuştur. Likidite oranlarından cari ve nakit oranın ortalamaları sırasıyla 1.8917 ve 0.4544 
şeklindedir. Teknoloji şirketlerinin yüksek büyüme hızları nedeni ile daha fazla likiditeye ihtiyacı oldukları bilinmektedir. 
Araştırmada yazarlarca, cari oran ortalamasının sektörün yapısı gereği düşük olduğu yorumu yapılmıştır.  

Akyüz (2021), 2016-2022 yılları arasında BİST’te işlem gören orman ürünleri sanayi şirketlerinin finansal performansları 
GİA yöntemi ile analiz edilmiştir. Finansal oranlar içerisinde mali oranın finansal performansı etkilemede ilk sırada yer 
alırken, likidite oranlarının son sırada yer aldığı tespit edilmiştir. 

 

2. Metodoloji 

Bu çalışmada, Borsa İstanbul Sürdürülebilirlik 25 Endeksi’ne kayıtlı 22 firmanın 2020-2022 yılları yıllık verilerinden 
yararlanılmıştır. Veri seti; 22 firmanın bilanço ve gelir tabloları kamuyu aydınlatma platformundan indirilmiş, analizde 
kullanılan likidite oranları Matlab programı aracılığıyla hesaplanmıştır. Çalışmada; cari oran, asit-test oranı ve nakit oranı 
kullanılmıştır. Bu oranlar ile birlikte 2020-2022 yılları arası tüm yıllarda hesaplanarak veri seti oluşturulmuştur. Çalışmada 
adımlar aynı olduğu için 2022 yılı yıllık verileri kullanılmıştır. 2020 ve 2021 yıllarına ait hesaplamalar yapılmış ve Tablo 
15’de tüm yıllara ait sıralamalara yer verilmiştir.  

2.1. ENTROPİ Yöntemi 

Karar problemlerinde kriter ağırlıklarının belirlenmesi bir yanıyla karar vericiye bağlı olduğu için öznel, bir yanıyla da 
alternatiflerin kendi özelliklerine bağlı olduğu için nesnel olabilmektedir.  ENTROPİ yöntemi bu bağlamda hem öznel hem 
nesnel yargıları aynı anda içerdiği için literatürde kullanımı tercih edilmektedir.  

1. Adım: Normalizasyon Matrisinin Elde edilmesi 

İlk adımda karar matrisi elemanları (𝑥𝑖𝑗) bir j niteliğine göre alternatifler tarafından üretilen ortalama gerçek bilgiyi yansıttığı 

düşünülen proje çıktılarına (𝑝𝑖𝑗) dönüştürülür. Bunun için literatürde iki yöntem önerilmektedir. Bu yöntemlerden ilki 

doğrusal hesaplama olarak adlandırılmaktadır (Çınar, 2004): 

𝑝
𝑖𝑗= 

𝑥𝑖𝑗

∑ 𝑟𝑖𝑗
𝑚
𝑖=1

  , ∀𝑖𝑗                                                                                                                                         (1) 

Diğer yöntem ise dolaylı hesaplamadır. Bu yöntemde öncelikle her bir alternatif için ideal bir alternatife yakınlık dereceleri 
𝑟𝑖𝑗 ler uygun fonksiyonlarla hesaplanmaktadır. Daha sonra elde edilen bu değerler;  

𝑝
𝑖𝑗= 

𝑟𝑖𝑗

∑ 𝑟𝑖𝑗
𝑚
𝑖=1

  , ∀𝑖𝑗                                                                                                                                         (2) 

Eşitliği yardımıyla 𝑝𝑖𝑗  değerlerine dönüştürülür. Yakınlık dereceleri hesaplanırken kullanılan fonksiyon önerileri ise orantılı 

ölçek dönüşümü ve sabit ölçek dönüşümü yöntemleridir.  

Doğrusal ölçek dönüşümü yapılırken belirli bir kriterin çıktıları 𝑥𝑖𝑗 , fayda durumunda kriterin maksimum 𝑥𝑗
∗ değerine 

bölünür. Elde edilen dönüştürülmüş veri 𝑟𝑖𝑗 ile ifade edilirse;  
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𝑟𝑖𝑗 =  
𝑥𝑖𝑗

𝑥𝑗
∗                                                                                                                                                        (3) 

Olarak ifade edilebilir. 

İstenilen durum maliyet problemi çözümü ise bu durumda dönüşüm fonksiyonu,  

𝑟𝑖𝑗 = 1 − 
𝑥𝑖𝑗

𝑥𝑗
∗                                                                                                                                                 (4) 

olarak ifade edilir.  

Tüm bu dönüşümler uygulandığı takdirde 𝑟𝑖𝑗 değeri 0 ≤  𝑟𝑖𝑗 ≤ 1 arasında olmaktadır. Bu dönüşümler amaçlanan 

𝑟𝑖𝑗 değerinin 1’e yaklaşmasıdır.  

2. Adım: Entropy değeri hesaplanmaktadır. Normalleştirilmiş değerler kullanılarak eşitlik (5) da yer alan formül 
yardımıyla 𝐸𝑗  değeri hesaplanmaktadır.  

𝐸𝑗 = -k ∑ 𝑝𝑗𝑙𝑛𝑝𝑗
𝑛
𝑗=1                                                                                                                                     (5) 

k=(ln(n))-1                                                                                                                                                         (6) 

3. Adım: Fark derecesi (degree of divergence)  eşitlik (8) yardımıyla hesaplanır.  

𝑑𝑗 =1-𝐸𝑗  , ∀𝑗                                                                                                                                                 (7) 

4. Adım: Kriterleri ağırlıkları eşitlik (9) formülü ile hesaplanır.  

𝑤
𝑗= 

𝑑𝑗

∑ 𝑑𝑗
𝑛
𝑗=1

  , ∀𝑗                                                                                                                                              (8) 

 

2.2. Gri İlişkisel Analiz Yöntemi 

Deng (1982) tarafından az sayıda verinin bulunduğu problemlerin çözümü için geliştirilen Gri İlişkisel Analiz yöntemi çok 
kriterli karar verme problemlerinin çözümü için kullanılmaktadır. GİA yöntemi veri setinin yetersiz olduğu durumlarda bile 
sonuç üretebilme potansiyeline sahiptir. Bu yönüyle diğer yöntemlere göre daha çok uygulama alanı bulmaktadır.  

 

Adım 1. Karar Matrisinin Oluşturulması: 

X=[

𝑥11 𝑥12 ⋯ 𝑥1𝑛

𝑥21 𝑥22 ⋯ 𝑥2𝑛

⋯ ⋯ ⋯ ⋯
𝑥𝑚1 𝑥𝑚2 ⋯ 𝑥𝑚𝑛

]       (9) 

m= [𝑚1  𝑚2   …   𝑚𝑛] 

m(j) = { 

1,     𝑒ğ𝑒𝑟 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟 (𝑗)𝑓𝑎𝑦𝑑𝑎 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖 𝑖𝑠𝑒

0, 𝑒ğ𝑒𝑟 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟 (𝑗)𝑚𝑎𝑙𝑖𝑦𝑒𝑡 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖 𝑖𝑠𝑒
2,   𝑒ğ𝑒𝑟 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝑑𝑒ğ𝑒𝑟 𝑡𝑒𝑟𝑐𝑖ℎ 𝑒𝑑𝑖𝑙𝑖𝑦𝑜𝑟𝑠𝑎

 

(j = 1, ….., n) 

Adım 2. Referans Serisinin ve Karşılaştırma Matrisinin Oluşturulması: GİA referans serisi, faktörleri kıyaslamak için 
kullanılacak seri olarak tanımlanmaktadır. (1xn) boyutunda bir satır vektörüdür; 

𝑥0= [𝑥01   𝑥02      …     𝑥0𝑛] 

Adım 3. Normalizasyon İşleminin Uygulanması: GİA’da normalizasyon işlemi üç farklı formül yardımıyla 
gerçekleştirilmektedir. Eğer fayda durumu söz konusu ise (kriterin mümkün olduğunca büyük değerlere sahip olması arzu 
ediliyorsa); 
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𝒙𝒊
∗ =

𝑥𝑖𝑗− min
𝑗

𝑥𝑖𝑗

max
𝑗

𝑥𝑖𝑗− min
𝑗

𝑥𝑖𝑗
         (10) 

Maliyet durumunda (kriterlerin düşük değerlere sahip olması tercih ediliyorsa) kullanılacak normalizasyon formülü; 

𝒙𝒊
∗ =

 max
𝑗

𝑥𝑖𝑗− 𝑥𝑖𝑗

max
𝑗

𝑥𝑖𝑗− min
𝑗

𝑥𝑖𝑗
         (11) 

Optimal durum tercih ediliyorsa, bu durumda kullanılacak normalizasyon yöntemi şu şekildedir; 

𝒙𝒊
∗ =

 |𝑥𝑖𝑗−𝑥𝑝𝑗|

max
𝑗

𝑥𝑖𝑗− 𝑥𝑝𝑗
         (12) 

Adım 4. Mutlak Değer Tablosunun Oluşturulması: 

∆𝟎𝒊= |𝑥𝑖𝑗 − 𝑥𝑝𝑗|, (i = 1, …, m ve j= 1, . . ., n) 

Bu işlemlerden sonra GİA mutlak değer matrisi şu şekilde olacaktır; 

∆ =  [

∆𝟏𝟏 ∆𝟏𝟐 … ∆𝟏𝒏

∆𝟐𝟏 ∆𝟐𝟐 … ∆𝟐𝒏

… … … …
∆𝒎𝟏 ∆𝒎𝟐 … ∆𝒎𝒏

]       (13) 

Adım 5. GİA Katsayı Matrisinin Oluşturulması: Her bir fark değerine aşağıdaki formülü uygulamak suretiyle katsayı 
değerleri hesaplanacaktır.  

𝛾𝑖𝑗= 
∆min + 𝑛∆max   

∆ij + 𝑛∆max   

         (14) 

∆𝒎𝒂𝒙 = 𝐦𝐚𝐱
𝒊

𝐦𝐚𝐱
𝒋

∆𝒊𝒋 

∆𝒎𝒊𝒏 = 𝐦𝐢𝐧
𝒊

𝐦𝐢𝐧
𝒊

∆𝒊𝒋 

Formülde yer alan n ifadesi, gc katsayısı olarak adlandırılmaktadır ve 0 ile 1 arasında olmak zorundadır. Literatürde 
çoğunlukla bu değer 0.5 olarak atanmaktadır. Bu işlem sonunda GİA katsayı matrisi şu şekilde olmaktadır; 

𝛾 =  [

𝛾11 𝛾12 … 𝛾1𝑛

𝛾21 𝛾22 … 𝛾2𝑛

⋯ ⋯ ⋯ ⋯
𝛾𝑚1 𝛾𝑚2 ⋯ 𝛾𝑚𝑛

] 

Adım 6. Derecelerin Hesaplanması: GİA dereceleri basitçe önceki adımda oluşturulan matrislerin satırlarının 
toplamıdır. Eğer varsa ağırlıklar ile çarpılıp toplanması gerekir.  

Г = ∑ 𝑤𝑘
𝑛
𝑘=1 𝛾𝑖𝑘          (15) 

 

3. Bulgular 

Bu bölümde literatür taraması ile belirlenen kriterlerin ağırlıkları Entropi yöntemi ile belirlenmekte ve ardından GİA yöntemi 
ile alternatifler sıralanmaktadır.  

 

Tablo 4. Kriterler ve Tanımları 

Kriter Tanım Kaynak 

Cari Oran 

Dönen varlıkların kısa vadeli yükümlülükleri 
karşılamada kullanabileceği iktisadi 
değerlerin kısa vadeli borçlara bölünmesi ile 
elde edilmektedir 

Akgüç (2013) 

Asit Test Oranı 

Cari oranı tamamlayan, para ve paraya 
kolaylıkla dönüştürülebilen değerlerin (hazır 
değerler), menkul kıymetler ve kısa vadeli 
ticari alacaklar toplamının kısa vadeli borçlara 
bölünmesi ile elde edilir 

Akgüç (2013) 
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Nakit Oran 
Stok satışının ve alacaklarının tahsilinin 
durması durumunda işletmenin kısa vadeli 
borçlarını ödeyebilme gücünü gösterir 

Akgüç (2013) 

3.1. ENTROPİ Yöntemi ile Kriterlerin Ağırlıklandırılması 

 

Tablo 5. Çalışmada Kullanılan Karar Matrisi (2022 Yılı için) 

İŞLETME CARİ ORAN (K1) ASİT TEST ORANI (K2) NAKİT ORAN (K3) 

AKSA 1.18 0.78 38.61 

ARCLK 1.42 0.96 39.15 

CİMSA 1 0.65 27.04 

DOHOL 2.52 2.17 158.88 

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 

MAVİ 1.1 0.73 50.38 

MGROS 0.7 0.33 29.2 

OTKAR 1.32 0.7 19.98 

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 

SİSE 2.25 1.71 109.04 

VESTL 0.72 0.42 11.89 

Tablo 5’te gösterilen karar matrisi Adım 1’de ayrıntılı olarak gösterilen hesaplamalar yapılarak normalize edilmiş karar 
matrisi oluşturulmuştur. Tablo 6’da normalize edilmiş karar matrisi gösterilmektedir.  

 

Tablo 6. Normalize Edilmiş Karar Matrisi 

 K1 K2 K3 

 maks min maks 

AKSA 0.0379 0.0358 0.0316 

ARCLK 0.0456 0.0441 0.0321 

CİMSA 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 

MAVİ 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 

SİSE 0.0723 0.0786 0.0895 

VESTL 0.0231 0.0193 0.0097 
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Adım 2 kullanılarak Tablo 7’de gösterilen entropi değerleri elde edilmiştir. Entropi değerlerini hesaplayabilmek için Eşitlik 
(6) da yer alan formül kullanılmıştır.  

 

Tablo 7. Entropi Değerleri 

 K1 K2 K3 

 maks min maks 

Ej 0.9672 0.9579 0.8876 

Adım 3’te yer alan formül kullanılarak 𝑑𝑗 değerleri elde edilmiş ve Tablo 8’de gösterilmiştir.  

 

Tablo 8. 𝒅𝒋 Değerleri 

 K1 K2 K3 

 maks min maks 

𝒅𝒋 0.0328 0.0421 0.1124 

Kriter ağırlıklandırma sürecinin son aşaması olarak adım 4’te gösterilen hesaplamalar yapılarak niteliğin göreli önemi 
belirlenmiştir. Kriter değerleri Tablo 9’da gösterilmektedir.  

 

Tablo 9. Wj değerleri (2022 Yılı) 

 K1 K2 K3 

 maks min maks 

wj 0.1749 0.2246 0.6003 

Entropi yöntemi ile yapılan kriter ağırlıklandırması sonucunda 2022 yılı veri setine göre en yüksek ağırlığa sahip kriter K3 
(Nakit oran), en düşük ağırlığa sahip kriter ise K1 (cari oran) olarak bulunmuştur.  

2020 yılı verileri için kriter ağırlıkları; K3 için 0.5563, K2 için 0.2513 ve K1 için ise 0.1924 olarak hesaplanmıştır. 2021 yılı 
verilerine göre kriter ağırlıkları ise; K3 için 0.6153, K2 için 0.2233 ve K1 için 0.1614 olarak hesaplanmıştır. Bu kriter 
ağırlıkları ilgili yıla ait hesaplamalarda kullanılacaktır.  

3.2. Gri İlişkisel Analiz ile Alternatiflerin Sıralanması 

Bu bölümde BİST Sürdürülebilirlik 25 endeksinde bulunan alternatifler Entropi yöntemi ile ağırlıkları belirlenen kriterlere 
göre GİA yöntemi ile sıralanmıştır. 

Adım 1: İlk olarak karar matrisi oluşturulmuş ve Tablo 10’da gösterilmiştir. Kriterlerin Entropi yöntemi ile belirlenen 
ağırlıkları da (wj) karar matrisinde gösterilmektedir.  

 

Tablo 10. Karar Matrisi 

 K1 K2 K3 

 maks min maks 

wj 0.1749 0.2246 0.6003 

AKSA 1.18 0.78 38.61 

ARCLK 1.42 0.96 39.15 

CİMSA      1.00 0.65 27.04 

DOHOL 2.52 2.17 158.88 

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 

MAVİ 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 

SİSE 2.25 1.71 109.04 

VESTL 0.72 0.42 11.89 

Adım 2 – Adım 3: Maksimum yönlü kriterler için en büyük ve minimum yönlü kriterler için en küçük değerden oluşan 
referans serisi Adım 2’de oluşturulduktan sonra eşitlik (10), (11) ve (12)’de verilen formüller yardımı ile Tablo 11’daki karar 
matrisi normalize edilmiştir. Oluşturulan referans serisi ve normalize edilmiş karar matrisi Tablo 11’de yer almaktadır. 

 

Tablo 11. Normalize Edilmiş Karar Matrisi Tablosu 

 K1 K2 K3 

AKSA 0.213 0.193 0.140 

ARCLK 0.320 0.271 0.142 

CİMSA 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 

MAVİ 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 

SİSE 0.688 0.594 0.455 

VESTL 0.008 0.0387 0.020 

Rj 2.95 2.65 230.54 

Adım 4: Bu adımda, eşitlik (13)’da verilen formül kullanılarak mutlak değer tablosuna ulaşılmış ve Tablo 12’de verilmiştir.   

 

Tablo 12. Mutlak Değer Matrisi Tablosu 

 K1 K2 K3 

AKSA 0.786 0.806 0.859 

ARCLK 0.680 0.728 0.857 

CİMSA 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 

MAVİ 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 

SİSE 0.311 0.405 0.544 

VESTL 0.991    0.961 0.979 
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Adım 5: Mutlak değer matrisindeki her bir fark değerine eşitlik (14)’da yer alan formül uygulanarak gri ilişkisel katsayılara 
ulaşılmıştır. Elde edilen gri ilişkisel katsayılar ile oluşturulan gri ilişkisel katsayı matrisi Tablo 13’te yer almaktadır. 

 

Tablo 13. Gri İlişkisel Katsayı Matrisi Tablosu 

 K1 K2 K3 

AKSA 0.388 0.382 0.367 

ARCLK 0.423 0.407 0.368 

CİMSA 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 0.411 0.465 0.416 

MAVİ 0.378 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 0.426 0.401 0.392 

SİSE 0.616    0.552   0.478 

VESTL 0.335 0.3421   0.337 

Adım 6: GİA yönteminin son adımı olan bu adımda eşitlik (15)’de yer alan formül gri ilişkisel katsayı matrisine 
uygulanmıştır. Böylece alternatiflerin gri ilişkisel dereceleri elde edilmiş ve elde edilen bu değerlere göre alternatifler Tablo 
14’te de görüldüğü gibi sıralanmıştır. 

 

Tablo 14. Gri İlişkisel Derece Tablosu (2022 Yılı için) 

 Katsayılar Sıralama 

ENKAI 1.000 1 

DOHOL 0.651 2 

SİSE 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 

MAVİ 0.380 11 

TKFEN 0.376 12 

AKSA 0.374 13 

OTKAR 0.363 14 

CİMSA 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 yılları verileri kullanılarak BİST Sürdürülebilirlik 25 şirketlerinin gri ilişkisel analiz yöntemi ile likidite 
düzeyleri karşılaştırılmıştır. Bulgularda, 2022 yılı için en yüksek ve en düşük likidite sıralamasına sahip şirketler sırası ile 
ENKAI ve VESTEL olarak tespit edilmiştir.  

Tablo 15’te ise hesaplamaları ayrı ayrı yapılan 2020 ve 2021 yıllık verilerine göre sıralamalar verilmiştir. 2020 yılı için 
ENKAI en yüksek likidite sıralamasına sahip şirket olurken, en düşük likidite sıralamasına sahip şirket ENJSA olmuştur. 
2021 yılı için en yüksek likidite sıralamasına sahip şirket yine ENKAI olmuştur. ENJSA ise en düşük likidite düzeyine sahip 
şirket olmuştur. 

 

Tablo 15. Gri İlişkisel Derece Tablosu (2020-2021-2022 Yılı için) 

 Sıralama 
(2020) 

Sıralama 
(2021) 

Sıralama 
(2022) 

ENKAI 1 1 1 

DOHOL 2 2 2 

SİSE 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 

MAVİ 8 10 11 

TKFEN 13 11 12 

AKSA 16 9 13 

OTKAR 14 19 14 

CİMSA 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 

 

Sonuç ve Değerlendirme 

Sürdürülebilirlik 25 endeksinde yer alan şirketlerin likidite oranları açısından performansları çok kriterli karar verme 
yöntemleri arasında yer alan Entropi ile ağırlıklandırılmış ardından Gri ilişkisel analiz ile sıralanmıştır.  
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2020 yılı verilerine göre; ENKAI şirketi ilk sıradadır. Sırasıyla; DOHOL, EREGL, SISE ve MGROS ilk 5 sırada yer 
almaktadır. Sıralamanın sonunda ise ENJSA şirketi yer almaktadır.  2021 yılı verilerine göre; ENKAI şirketi ilk sırada yer 
almaktadır. Sırasıyla; DOHOL, EREGL, MGROS ve CIMSA ilk 5 sırada yer almaktadır. Sıralamanın sonunda ise ENJSA 
şirketi bulunmaktadır.  2022 yıllık verilerine göre yapılan sıralama sonucunda ENKAI şirketi ilk sırada yer almaktadır. Son 
sırada ise VESTL şirketi yer almaktadır. Diğer işletmeler ise şu şekilde sıralanmıştır: DOHOL, SİSE, ERGL, LOGO, DOAS, 
TAVHL, TTRAK, FROTO, ARCLK, BLUE, TKFEN, AKSA, OTKAR, CİMSA, THYAO, KORDS, ENNJSA, SAHOL, KCHOL, 
MGROS. Bu işletmelerin faaliyet gösterdikleri sektörler farklılaşmaktadır. Dolayısı ile sıralamanın bu biçimde olmasına da 
etki edebilmektedir.   

Bu çalışma şirketlerin stratejik kararlar alabilmelerine ilişkin bir zemin teşkil etmektedir. Sürdürülebilirlik, şirketlerin 
önemsemeleri gereken konulardan birisidir. Likidite düzeyleri iyi olan şirketlerin bu bağlamda sürdürülebilir olması 
muhtemeldir. Likidite ölçümü şirketlerin sürdürülebilirlik yeteneklerinin ölçümünde yeterli koşul da değildir. Şirketlerin 
sürdürülebilirlik yeteneklerinin tespiti daha geniş bir bakış açısı gerektirmektedir. Finansal bağlamda likidite düzeylerinin 
yanında karlılık, faaliyet oranları, mali yapı vb. rasyo oranları ile de desteklenmelidir.  

Bu araştırma, 2020-2022 yılları arasındaki verileri kapsamaktadır. Bu yılların seçilmesi ise Covid 19 pandemi döneminin 
içerisinde yer alması nedeniyledir. Dolayısı ile yıl aralığının genişletilmesi, farklı çok kriterli karar verme yöntemlerinin 
kullanılması sonuçlar üzerinde değişiklik yaratabilir. Bu minvalde yapılacak çalışmalar sonucunda elde edilen sonuçlar 
karşılaştırılıp, literatüre kapsamlı bir katkıda bulunulabilir. Tüm bu öneriler neticesinde hem şirketler hem de başta 
yatırımcılar olmak üzere paydaşların karar alabilmeleri katkı sağlayabilecektir.  
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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, SİSE, ERGL, LOGO, DOAS, TAVHL, TTrak, 
FROTO, ARCLK, BLUE, TKFEN, AKSA, OTKAR, CİMSA, 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. 

 


