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ISLETMELERIN LiKiDITE DUZEYLERINiIN KARSILASTIRILMASI: BiST SURDURULEBILIRLIK
ENDEKSi UYGULAMASI

Famil SAMILOGLU*, Hasim BAGCI**, Yunus Emre KAHRAMAN***

Ozet

Likidite; isletmelerin kolayca para gevirebildigi varliklaridir. Bu nedenle; isletmelerin her kosula hazirlikli olmak igin yeterli
seviyede likit varliga sahip olmasi gerekmektedir. Clnku likit varlik isletmenin gereksinim duydugu her an nakde en hizli
doénistiirebildigi varliktir. Bu calismada Borsa istanbul siirdiriilebilirlik endeksine kayith firmalarin likidite seviyeleri
karsilastirlmistir. Bu karsilastirmayi gergeklestirmek igin gerek duyulan likidite oranlarinin 6nem dereceleri Analitik
Hiyerarsi Proses yéntemiyle belirlenmistir. Bu belirlemenin ardindan Gri iliskisel Analiz teknigi kullanilarak firmalarin likidite
performanslari kiyaslanmistir. Bu kiyaslama 33 sirket igin 2009-2016 yillari arasinda gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda en
likit durumda sirketin TURKCELL, likiditesi en zayif sirketin de SABANCI oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Likidite, Siirdiiriilebilirlik, Analitik Hiyerarsi Proses, Gri iliskisel Analiz.

COMPARISON OF THE LIQUIDITY LEVELS OF BUSINESSES: BIST SUSTAINABILITY INDEX
APPLICATION

Abstrac

Liquidity is assets that can be monetized easily. Thus, it is necessary for the businesses to have a sufficient level of liquid assets
in order to be prepared for any circumstance. This is because the liquid asset is the fastest asset that can be monetized at any
moment of necessity by the business. In this study, liquidity levels of businesses, which are registered in the BIS Sustainability
Index, were compared. In order to conduct this comparison, the importance levels of the required liquidity rates were
determined by using the Analytic Hierarchy Process method. Following this determination, the liquidity performances of
the businesses were compared by using the Grey Relational Analysis technique.This comparison was made for 33 companies
in 2009-2016. As a result of the analysis, it has been determined that the company is TURKCELL in the most liquid case and
SABANCI is the weakest company in liquidity.
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1. GRS

isletmelerin finansal durumlari; yatirimcilar, isletme sahipleri, ortaklar, bankalar vb. bircok kurum tarafindan
dikkatle takip edilmektedir. Clnki firmalarin durumuna goére o isletmeye yonelik karar verme sireci dogrudan
etkilenmektedir. Bu siireci etkileyen en temel faktorler: karlilik durumu, likidite durumu, devir hizi oranlarinin
durumu ve kaldira¢ seviyesidir. Bu oranlar, oran (rasyo) analizi olarak adlandirilmaktadir. Bu oranlara gore
isletmenin mali durumu hakkinda bilgi sahibi olunarak gelecege yonelik kararlar alinabilmektedir.

Bu arastirmada isletmelerin likidite durumlari incelenmistir. Likidite; paraya cevrilebilen tim aktifler ya da
bir baska ifadeyle her zaman nakde cevrilebilen ve c¢evrildiginde talep eksikligiyle karsilasilmayan Grinler likit
Grlnlerdir. 3 tir likidite kavrami bulunmaktadir. Bunlar: makro ekonomik likidite, varlik likiditesi ve bilango
likiditesidir. Bu c¢alismada isletmelerin ve yatirimcilarin ilgilendigi bilango likiditesi Gzerine odaklaniimistir
(Longworth, 2007: 1-7).

Likidite oranlari; firmalarin kisa vadede bor¢ 6deme potansiyelini belirleyen ve isletme sermayesinin
yeterliligini 6lcen oranlardir. Etkin bir isletme sermayesine sahip olup olunmadigi likidite oranlari araciligiyla tespit
edilmektedir. Boylece hem kisa vadeli borcu 6demede karsilasilan sorunlar giderilir hem de dénen varliklara
asiri yatirnm yapilmasi engellenmis olur (Eljelly, 2005: 48). Likidite oranlari ile ilgili cok cesitli siniflandirmalar
mevcut iken, bu calismada genellikle tercih edilen 4 tip likidite orani kullanilmistir. Bunlar: cari oran, likidite orani
(asit-test orani), nakit oran ve stok bagimlilik oranidir. Cari oran; dénen varlik toplaminin kisa vadeli borglarin
toplamina oranlanmasiyla bulunur. Cari oran, bir birim kisa vadeli borcun kag birim dénen varlikla 6dendigini
gostermektedir. Cari oranin 1,5-2 arasinda olmasi tercih edilse de bu durum isletmenin faaliyet gosterdigi sektore
gore degisebilmektedir. Asit-test orani; donen varliklarin icinden stoklar ¢ikarildiktan sonra kalan kismin kisa
vadeli borglara oranidir. Asit-test oraninin ideal orani olarak en az 1 olmasi kabul edilmektedir. Nakit oran;
firmanin hazir degerler ve menkul kiymetleri toplaminin kisa vadeli borglara oranidir ya da kisa vadeli borglarinin
ne kadarini diger donen varlk kalemleriyle tahsil ettigini gostermektedir. Stok bagimlilik orani; kisa vadeli borglar
icerisinden hazir degerler ve menkul kiymetler toplami gikarildiktan sonra stoklara oranlanmasidir. Bu oran;
isletmelerin kisa vadeli borglarini hazir degerler ve menkul kiymetler disinda ne kadarinin stoklar tarafindan
karsilandigini gostermektedir (Sayilgan, 2003: 47-50; Keskin Benli, 2005: 15).

Bu calismada Borsa istanbul sirdiiriilebilirlik endeksine kayith firmalarin likidite durumlari incelenmistir.
Surdirulebilirlik; firmalarin finansal, sosyal ve ekonomik durumlar sonucu karsilasmis oldugu riskleri minimize
ederek sirketi yonetebilmesidir. Isletmenin siirdiiriilebilir olmasi yatinmcilar agisindan isletmenin piyasa degerini
maksimum kilmak olarak ifade edilmektedir. isletmeleri siirdiiriilebilir kilmanin en temel yolu i¢ denetimden
gecmektedir. i¢ denetim, hem siirdirilebilirlik icin yeterli veri saglarken hem de sirdiriilebilirligin teminatini
vermektedir (Aras, 2006: 20).

Surdurulebilirlik kavramini daha da gelistirebilmek icin isletmeler egitim programlari dizenlemis, yapilan
arastirmalari tesvik etmis ve surdurilebilirligin  6lctilmesine destek olacak surdirilebilirlik endeksleri
olusturmustur. Bu endeksler ilk kez 1990’larda kullanilmaya baslanmustir. ilk siirdirilebilirlik endeksi; 1999’da
Dow Jones ve 2001’de Financial Times Stock Exchange (FTSE) tarafindan yapilmistir. Tiirkiye’de ise Borsa istanbul
(BiST), Ethical Investment Research Services Limited (EIRIS) ile anlasma yaparak bu endekste yer alacak firmalari
degerlendirmis ve bu degerlendirmeyi BiST 30 firmalari (izerinde gergeklestirmistir. BIST Surdiiriilebilirlik Endeksi
4 Kasim 2014’ten itibaren hesaplanarak yayinlanmaya baslamistir. Bu endeks hem isletmelere hem de piyasalara
faydali olmasi i¢in yayinlanmistir. Endeksin isletmelere sagladigi faydalar:

> Rekabet avantaji,

Yeni yatirim firsati dogurmak,

Cevresel surdurulebilirligi denetlemek,
Surdurulebilirlik performansini kiyaslamak,

Risk yonetim becerilerini gelistirmek,

YV V VYV VY V

Firmanin taninirhgini ve itibarini arttirmaktir (BIST, 2014: 33-45).
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Bu calismada 2009-2016 zaman diliminde BIST siirdiiriilebilirlik endeksine kayith sirketlerin likidite durumlari
incelenmistir. Calismanin veri setine kamuyu aydinlatma platformundan ulasilmistir. Arastirmada 33 sirket analiz
edilmistir. Verileri yetersiz olan sirketler ile mali tablolari diger firmalara kiyasla farkh olan bankalar analiz disi
birakilmistir. Bu ¢alismada amaglanan sirdirulebilirlik endeksine kayith sirketlerin likidite durumlarini gérmek
ve sirketler arasinda karsilastirma yapmaktir. Likidite performansi sirketin nakit diizeyi hakkinda bilgi verdigi icin
sirdirdlebilir firmalar icin nakit durumu oldukg¢a 6énemlidir. Kriz, tasfiye vb. olumsuz kosullarla karsilasildiginda
sirketin ayakta kalma potansiyeli likidite seviyesiyle iliskilidir. Bu nedenle; bu ¢alismada sirdirulebilirlik endeksine
kayitl sirketlerin belirlenen zaman diliminde hangisinin daha likit durumda oldugu belirlenmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

Literatlirde strdurdlebilirlik ile ilgili yerli ve yabanci ¢alismalar mevcuttur. Ancak sirdirdlebilir firmalarin
likidite durumlart ile ilgili sinirh sayida ¢alisma mevcuttur. Glincel olan galismalar hakkinda bilgi verilmistir.

Robinson, Kleffner & Bertels (2011) 2003-2007 yillari arasinda Kuzey Amerika firmalari Gzerine yapmis oldugu
calismalarinda; Dow Jones Global Sirdirilebilirlik Endeksi’nin hisse senedi fiyatlarini dogrudan etkiledigini,
endekse alinmanin hisse fiyatlarini strdirilebilir sekilde yikselttigini; ancak endeksten cikarilmanin firma
degerini dislrdigini ortaya ¢ikarmislardir.

Lourenco, Branco, Curto & Eugenio (2012) 2007-2010 zaman diliminde Dow Jones Global Stock Market
Index’de yer alan 600 firmayi incelemistir. Bu firmalar Dow Jones Siirdirilebilirlik Endeksi’'nde yer alan ve
almayan isletmeler ikiye ayrilmistir. Analiz sonucunda; sirdirilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin piyasa
tarafindan édullendirildigi vurgulanmistir.

Arsoy, Arabaci & Ciftgioglu (2012) BIST kurumsal yénetim endeksinde yer alan 28 firmanin uygulamis oldugu
sosyal sorumlulugun finansal performansi arttirdigini tespit etmistir.

Cheung & Roca (2013) 2002-2010 yillari arasi zaman diliminde 9 Asya Pasifik tlkesinde Dow Jones Global
Surdirulebilirlik Endeksi’'ne alinan ve bu endeksten gikarilan sirketlerde risk, getiri ve likidite iligkisini incelemistir.
Endekse alinan ve cikarilan sirketlerin getirileri azalmig, islem hacimleri artmis; ancak sistematik riskleri
degismemistir.

Fettahoglu (2013) Borsa istanbul’da islem géren ve siirdiriilebilirlik raporlari mevcut 16 isletmenin, 2009-
2011 yillari arasindaki sosyal sorumluluk ve performans etkilesimi arastiriimistir. Varlik devir hizi ve kaldirag orani
ile sosyal sorumluluk arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Oberndorfer, Schmidt, Wagner & Ziegler (2013)’e gore; 1999-2002 yillari arasinda sirdirulebilirlik endeksine
alinan Alman firmalarin piyasalar tarafindan herhangi bir sekilde o6dillendiriimedigi, Dow Jones Global
Surdurulebilirlik Endeksi’ne alinan firmalarin olumsuz etkilendigi ve Dow Jones STOXX Surdirdlebilirlik Endeksi’ne
alinan firmalarin ise hicbir sekilde etkilenmedigi belirlenmistir.

Basar (2014) BiST kimya, petrol ve plastik endekslerine kayitli isletmelerin 2010-2012 yillari arasindaki sosyal
sorumluluk ve hisse basina kazang degeri arasinda negatif bir iliski saptamistir. Sosyal sorumlulugun getirdigi
maliyetlerin firmalari ekonomik agidan olumsuz etkiledigini ifade etmistir.

Sakarya, Yildirim & Aytekin (2014) BiST-30 endeksine kayitli 6 (iretim firmasini 2011-2012 zaman periyodu igin
analiz etmis ve sosyal sorumlulugun finansal performansi pozitif etkiledigini tespit etmistir.

Ozcelik, Oztiirk & Giirsakal (2014) BIST-100 endeksine kayith 81 firmanin 2010-2012 zaman araligindaki sosyal
sorumluluk ve finansal performanslari arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu arastirma lojistik regresyon yéntemiyle
analiz edilmis ve sonucunda; sosyal sorumluluk ve finansal performans degiskenleri arasinda anlamh bir iligki
bulunamamistir.

Daszynska-Zygadlo, Ryszawska, Slonski & Zawadzki (2014) 2005-2010 vyillari arasinda STOXX Avrupa
Surdurulebilirlik Endeksi’ne alinan 107 firmanin hisse getirilerinin olumsuz etkilendigi; ancak 2009-2012 yillari
arasindaki RESPECTS Endeksi’'ne alinan 33 firmanin getirilerinde ise anlamli bir etki yaratmadigi belirlenmistir.

Yapilan bu ¢alismanin literatirde bahsedilen calismalardan farkh yonleri ¢calismanin bilimsel 6zginlugini
ortaya koymaktadir. Stirdiirilebilirlik kavrami son yillarda ortaya ¢ikan bir kavramdir. Dolayisiyla stirdirilebilirlikle
ilgili Tarkiye’de yapilan arastirmalar sinirh sayidadir. Ayrica strdurilebilirlik endeksi 2014’te yayinlandigi igin bu
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calisma literatlirdeki diger ¢alismalardan bagimsizdir. Ayrica bu ¢alisma birden gok kriterli karar verme teknigi
kullanilarak yapildigi icin gecerliligi ve guvenirliligi onaylanmistir. Bu ¢alismada kullanilan yéntemlerin segimi
de konuyla ilgili diger calismalardan farkini yansitmaktadir. Ozetle; bu calisma literatiirdeki calismalardan hem
kullanilan yontem hem de kullanilan konunun giincelligi yonuyle farklilasmaktadir.

3. VERi ve METODOLOJi

Bu calismada Borsa istanbul Surdiiriilebilirlik Endeksi’ne kayith 33 firmanin 2009-2016 yillari yillik verilerinden
yararlaniimigtir. Veri seti; 33 firmanin bilango ve gelir tablolari kamuyu aydinlatma platformundan indirilmis ve
analizde kullanilan likidite oranlari exelde hesaplanmistir. Kullanilan oranlar: cari oran, asit-test orani, nakit oran
ve stok bagimlilik oranidir. Bu oranlar 33 sirket i¢in 2009-2016 vyillari arasi tiim yillarda hesaplanarak veri seti
olusturulmustur.

Arastirmada kullanilacak yontemleri belirlemek ve se¢cim yapmak insan hayatinin her aninda karsilasabilecegi
bir karardir. insanlar bu kararlari verirken bircok alternatif arasinda tercih yapmak ve bazilarini elemek zorundadir.
Karar verme asamasinda cok kriterli karar verme teknikleri pozitif bir etkide bulunmakta ve kaynaklarin daha
verimli ve etkin kullanimini saglamaktadir. Cok kriterli karar verme yontemleri ekonomi, finans, muhasebe,
pazarlama, saglik, Gretim vb. bircok alanda kullaniimaktadir. En ¢ok tercih edilen ¢ok kriterli karar verme teknikleri
olarak: Promethee, Topsis, Analitik Hiyerarsi Proses (AHP), Electre, Vikor, Gri iliskisel Analiz (GiA), Veri Zarflama
Analizi, Analitik Ag Stireci yontemleri kullaniimaktadir (Carlson & Fuller, 1996: 46; Forman & Gass, 2001: 469;
Timor, 2011: 16).

Bu arastirmada 2 farkli yéntem kullanilmistir. Oncelikle likidite oranlarinin 6nem dereceleri AHP metoduyla
tespit edilmistir. Onem dereceleri belirlendikten sonra sirketlerin likidite performanslarini karsilastirmak igin GiA
tekniginden yararlaniimistir. Bu tekniklerin segilmesi tesadifi degildir. Alternatifler arasinda segim yapabilmek
icin dncelikle alternatiflerin &nem derecelerinin belirlenmesi gereklidir. Onem derecelerinin tespit edilmesinde
en ¢ok kullanilan yéntem AHP’dir. Onem dereceleri belirlenmeksizin de karsilastirma yapilabilir; ancak bu
durumda kullanilan bitin kriterlerin esit varsayilmasini gerektirmektedir. Farkli oranlarin hepsinin esit etki
yaptigi dusinildiginde, elde edilen sonuglar glivenilir olmamaktadir. Bu nedenle énem dereceleri belirlenmistir.
Ardindan tercih edilen ikinci ydntem GiA teknigidir. Bu teknikle sirketler arasinda siralama yaparak, hangi sirketin
dahallikitdurumda oldugu belirlenmeye ¢alisiimistir. Buyéntemin segilmesinin en biiyiik nedenianalizde kullanilan
likidite oranlari igin belirli bir ideal degerin bulunmasidir. Kullanilan diger ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
farkli olarak; GiA teknigi ideal orana gore de performans puani belirlemektedir. Ornegin; cari oranin 1,5 olmasi
idealdir ve hesaplamanin bu ideal degere gore yapilmasi gerekmektedir. Diger yontemlerde verinin blylk veya
kiiclk olmasina gore puan hesaplanirken, bu teknikte verinin kiiglik olmasi, ideal degerinin bulunmasi ve biiyik
olmasina gére farkli formiiller bulunmaktadir. Dolayisiyla; GiA tekniginin secilmesiyle her sirketin likidite durumu
icin dogru ve guvenilir performans puanlari hesaplanmistir.

3.1. Analitik Hiyerarsi Proses

AHP yontemi Thomas Saaty tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Bu metod ¢ok kriterli karar verme
problemlerinde karar veren kisi veya kurumun bilgi, sezgi ve deneyimlerini de dikkate alarak karar verme
surecine destek olmaktadir. Bu ydntemde hem objektif hem de subjektif diislinceler stirece dahil edilmektedir.
AHP yonteminde kriterlerin 6nem derecelerini belirlemek ve gerekiyorsa bu kriterler arasinda tercih yapmaktir
(Saaty, 1996: 8; Anderson, Sweeney & William, 1998: 746; Chena & Wang, 2010: 694-704).

AHP yontemi 3 asamadan olusmaktadir (Wind & Saaty, 1980: 642):
1. Hiyerarsik yapinin kurulmasi
2. ikili karsilastirmali degerlendirme
3. Agirlikh puanlarin hesaplanmasi.
3.1.1. Hiyerarsik Yapi

Hiyerarsik yapi, AHP'ninilk asamasidir ve bu asamada modelin amaci, kriterler ve alternatifler belirlenmektedir.
Hiyerarsik yapiyr kurma asamasi modelleme olarak da adlandiriimaktadir. Bu yapi Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1: Hiyerarsik Yapi
(Kaynak: Wang, Liu & Elhag, 2008: 515).

Hiyerarsik yapi incelendiginde; AHP yonteminde 6ncelikle bir amag belirlenmektedir. Ardindan bu amaca
uygun kriterler varsa alt kriterler ve alternatifler belirlenmelidir. Nihai hedefe ulasmak icin olusturulan hiyerarsik
yapinin dogru kurulmasi hem modelin tutarliigi hem de saglikh sonuglar verebilme adina olduk¢a 6nemlidir.
Cunkt modelde kriterler ve alternatifler arasinda karsilastirma yapilarak ¢ikan sonuglarin saglikh olmasi karar
vericinin dogru secim yapmasini saglamaktadir (Braunschweig & Becker, 2004: 79; Peng & Dai, 2009: 2; Lee &
Hwang, 2010: 162).

3.1.2. ikili Karsilastirma Matrisi

Bu asama AHP yonteminin ikinci asamasi ve kriterlerin 6nem derecelerinin belirlendigi adimdir. Bu adimda
kriterlerin her biri birbiriyle karsilastirilarak kriterlerin 6nem dereceleri hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada
deneyim, tecriibe gibi 6znel yargilar kullanilarak uzman gériislerine basvurulmaktadir. ikili karsilastirma matrisi
Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: ikili Karsilastirma Matrisi

Kriter 1 Kriter 2 Kriter j

Kriter 1 W1/w1i W1/Ww2 W1/ Wj

Kriter 2 W2 /w1 W2 /w2 W2/ Wj

Kriter j Wj/ W1 Wj /W2 Wj / Wj

(Kaynak: Chandran, Golden & Wasil, 2005: 2235-2236).

Karar veren kisi bu matrisi olustururken kriterlerin agirliklarini belirlemek icin 1-9 6lgegini kullanarak 6nem
derecelerini hesaplamaktadir. Bu 6lgek Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: 1-9 Skalasi

Dereceler Tanim
1 Esit Onemli
3 Biraz Daha Fazla Onemli
5 Kuvvetli Derecede
Onemli
7 Cok Kuyvetli Derece
Onemli
9 Asiri Derece Onemli
2-4-6-8 Ara Degerler

(Kaynak: Saaty 1994: 26-27; Saaty, 2008: 257).
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Tablo 1’deki agirliklar icin belirlenen degerler 1-9 dlgegine belirlenmekte ve bu belirleme yapilirken uzman
gorisleri esas alinmaktadir. Bu belirleme yapildiktan sonra 6énem dereceleri Saaty’nin 6zvektdr yontemi
kullanilarak hesaplanmaktadir (Hurley, 2001: 186).

3.1.3. Agirhikli Puanlarin Hesaplanmasi

Agirlikh puanlarin hesaplanmasinda 6zvektor yontemiyle asagidaki formil yardimiyla 6nem dereceleri tespit
edilmektedir (Ramadhan, Al-Abdul & Duffuaa, 1999: 29):

(1)

Onem derecelerinin belirlenmesinin ardindan karsilastirma matrisinin tutarliliginin hesaplanmasi
gerekmektedir. Tutarlilik derecesinin %10’u asmamasi ve sifira yaklasmasi istenmektedir. Eger tutarlilik %10’u
asarsa matrisin tekrar diizenlenmesi ve yeniden olusturulmasi gereklidir. Karsilastirma matrisi tutarliigi (CR);
tutarhhk gostergesinin (Cl) rassallik géstergelerine (RI) oraniyla hesaplanmaktadir (Hafeez, Malak & Zhang, 2007:
3597; Stain & Mizzi, 2007: 491; Zhou & Shi, 2009: 436).

3.2. Gri lliskisel Analiz

GIA yéntemi cok kriterli karar verme problemlerinin ¢éziimiinde kullanilan tekniklerden biridir. GIA yéntemi
diger yontemlere oranla daha basit ve uygulanabilir bir yontemdir. Ayrica veri seti yetersiz olsa bile karar verici
icin sonug iretme potansiyeline sahip bir ydntemdir. GiA, gri sistem teorisinin alt ydntemlerinden biridir ve bu
yontem 1982 yilinda Ju-long Deng tarafindan gelistirilmistir. Yontemdeki “gri” renk sistemdeki bilginin kismen
bilindigini belirtmekte iken, “siyah” renk sistemde herhangi bir bilginin olmadigini, beyaz renk ise tim bilgiye
sahip olundugunu géstermektedir. GiA ydnteminde amag; siyah renkte olan bilgiyi gri duruma getirerek sistemin
herhangi bir boyutunda hicbir sekilde bilgi sahibi olunmayan parcanin kalmamasini saglamaktir (Feng & Wang,
2000: 135; Liu & Lin, 2006: 4; Lu & Wevers, 2007: 48). GiA yéntemi 6 asamadan olusmaktadir (Wen: 2004, 50-52;
Xuerui & Yuguang, 2004: 355-357):

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi: Karsilastirma veya Ustlinliik siralamasi yapilacak olan veri setinden
bir matris olusturulmaktadir.

(1) x(2) | x(m)
v = [22(1) x(2) xz(m)
i : : :

xn(1) xp(2) - xy(m)

)

2 numaral formulde karar matrisinin yapisi goriilmektedir. Satirlar alternatifleri, situnlar ise degerlendirme
faktorlerini gostermektedir.

2. Asama: Normalizasyon islemi: Analizde kullanilan verilerin ifade ettigi degerler farkli oldugu icin bu verilerin
standardizasyonu gereklidir. Bu islem 3 adimda yapiimaktadir.

x;(j)—minl_, nx;(j)

Feay 1
T, = : :
L O) max;_, nx;(j)—-min_, nx;(j)

(3) verinin maksimum olmasi,

xf E:f} _ max]l, x () —x; ()
L max]L | ap(fl—min]l | x;(j)
(4) verinin minimum olmasi,
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() =1- %i(]) i1}

TR SO
max{max;_ i(j)-xiq1 () xia (i) -minj=, %)} (5) ideal bir deger varsa,

seklinde 3 adimda veriler standardize edilmektedir. Verilerin normallesmesi ile birlikte yeni veri grubu O ile 1
arasinda degerler almaktadir.t

3. Asama: Normalize edilmis karar matrisi ve referans serisi olusturulmasi: Normallestirilmis veri setinden
yeni bir karar matrisi olusturulur ve bu matrisin her situnundaki en biyik deger tespit edilerek referans serisi
belirlenmektedir. Yeni matris:

q) x@) | xim)
@ w@ 7 xm)

X ij

(1) xp(2) - xp(m)
(6) bicimindedir.

4. Asama: Fark matrisinin olusturulmasi: Normalize edilmis karar matrisinden referans serisi ¢ikarilarak fark
matrisi hesaplanmaktadir. Bu hesaplama:

» K _ e _ .' .
Agi(j) = Ixg(f) — % (7] (7) seklindedir. 7 numarali formiilde standart karar matrisi ve referans serisi
farkinin mutlak degeri alinmaktadir. Ardindan olusturulan fark matrisi:

Api(1) Aox(2) | Agi(m)

A = [B02(1)  A02(2) Agz(m)
ij . : . )

Agn(1)  Agn(2) -+ Agp(m) . i
(8) seklindedir.

5. Asama: Gri iliski katsayilarinin hesaplanmasi: Bu katsayilar her deger icin belirlenmekte ve 0-1 arasinda ve
genellikle 0,5 degerini almaktadir. Bu katsayilar asagidaki formille hesaplanmaktadir.

mm?:lmfn}”:l Agi(j)+{xmax, nmx}il Boi(J)

Yoi = - -

Agi(j)+x max;’:lmax}’;lﬂm{;.] ()

6. Asama: Gri iliski derecelerinin hesaplanmasi: 5. asamada belirlenen gri iliskisel katsayilar ile degerlendirme

faktorlerinin dnem dereceleri carpilarak gri iliski dereceleri hesaplanmaktadir. Bu hesaplama sonucunda; bulunan

degerlerin biylkten kiigige siralanmasi alternatifler arasindaki tercihi ortaya koymaktadir. Gri iliski derecelerinin
hesaplanmasinda kullanilan formiil:

_ =m . . m N
loi = Xj=1wD veil), ZLj=aw() =1 (10) seklindedir.

Adimlari gésterilen GIA tekniginin analiz siireci Sekil 2’de gdsterilmistir.
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Kesin Tlizlki
olmavan analizi
sistem tahmin
Anahtar davranis
falktorler
Model kurma karar
Yetersiz

bilzi

Sekil 2: GIA Siireci

(Kaynak: Yuan, 2007: 42).
Sekil 2’deki GIA siireci incelendiginde; bu teknik, yetersiz bilgi ve kesinlesmemis bir sistem arasinda ortaya
¢ikan iliski sonucunda kurulan modeli etkileyen anahtar faktérler arasinda yatirimci, yonetici gibi kisi veya

kurum patronlarinin bir tahminde bulunarak karar verip, vermis oldugu karari davranisa donistirme sirecini
gostermektedir. Bu slire¢ uygulandiginda ortaya ¢ikan sonug ise Sekil 3’de gorilmektedir.

ACIKLAMALAR:

= L ]
E - L Referams YWeri Seti
=]
b
By oy fo F -
o—=0 .
- Fay Heferams Veri Seti e
o Fas . . ]._ Fargilagtoilan Veri
» - | ~A & - J Seti
-
S
L
II:I =
L
Kriter

Sekil 3: Performans ve Kriter iliskisi

(Kaynak: Zhai, Khoo & Zhong, 2009: 7073).

Sekil 3’de GIA ydntemi sonucunda kriterlerin performans durumlari gdsterilmistir. © referans veri seti tim
sartlari analize katan en iyi performans diizeyi iken, A ve O ise kriterlerin referans veri setiyle karsilastirildiginda
performansindaki degisimi géstermektedir.

4. BULGULAR

Bu ¢alismada kullanilan veriler likidite oranlaridir. Likidite oranlari olarak kullanilan kriterler: cari oran,
asit-test orani, nakit oran ve stok bagimlilik oranidir. Bu kriterlerin 6nem dereceleri AHP yontemi kullanilarak
belirlenmistir. Bu ¢alismada AHP yontemi ile hangi likidite oranlarinin ne derece 6nem arz ettigi AHP yonteminin
amacidir. Uzman gorisleri, deneyim ve tecribeler dogrultusunda olusturulan AHP ikili karsilastirma matrisi Tablo
3’de gosterilmistir.

Tablo 3: AHP ikili Karsilastirma Matrisi

Cari Oran Asit Test Orani Nakit Oran Stok Bagimlilik Orani
Cari Oran 1 1/3 1/7 5
Asit Test Orani 3 1 1/5 6
Nakit Oran 7 5 1 9
Stok Bagimhlk Orani 1/5 1/6 1/9 1

Tablo 3’de gorilen matrise gore her kriterin birbiri Gzerindeki etkisi uzman goérusleri alinarak 1-9 dlcegine
gore olusturulmustur. Bu tablo sonucunda hesaplanan 6nem dereceleri ise Tablo 4’de gorilmektedir.
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Tablo 4: Likidite Oranlari Agirhklar

Likidite Oranlari Onem Dereceleri %
Cari Oran 0,11922907 12%
Asit Test Orani 0,211243042 21%
Nakit Orani 0,627643781 63%
Stok Bagimlilik Orani 0,041884108 4%

Tablo 4'de AHP yontemine gore likidite oranlarinin agirliklart belirlenmistir. En yliksek 6nem ylizdesine
sahip olan nakit oran iken en diisik ylzde ise stok bagimlilik oranina aittir. Bu nedenle; ilk yonteme gore nakit
orani yiiksek olan isletmelerin likidite agisindan daha avantajli olduklari tahmin edilmektedir. Bu isletmelerin
hangilerinin hangi yilda daha likit durumda oldugunu belirlemek icin GIA yéntemiyle kiyaslama yapilmistir. AHP
ydntemiyle belirlenen 8nem dereceleri GiA ydnteminin son asamasi olan gri iliski derecelerinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Bdylece her isletmenin likidite performanslari belirlenmistir. GIA ydnteminde Borsa istanbul
strdurulebilirlik endeksine kayith 33 sirket analiz edilmistir.

Tablo 5: Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri Gri iliski Dereceleri (2009-2016 Yillari Arasi)

Sirketler Gri iliski Dereceleri-2009 Gri iliski Dereceleri-2010
ADEL 0,986647568 0,988282465
AEFES 0,412044987 0,394768906
AKSEN 0,374833082 0,373188645

ARCELIK 0,377994358 0,410776642

ASELSAN 0,441084758 0,386264163
BRISA 0,374380715 0,368530091

COCA-COLA 0,39446796 0,407777457
DOGAN 0,412148321 0,620930811
DOGUS 0,375095629 0,370876729
EREGLI 0,41660481 0,412406743

FORD 0,405373666 0,399756518
GLOBAL 0,385715315 0,372853705
KOG HOLDING 0,380077206 0,377838105

KORDSA 0,378504799 0,377045538

MIiGROS 0,425606547 0,397145067
NETAS 0,431195355 0,457118056

OTOKAR 0,370856879 0,377937026

PETKIM 0,38143922 0,378704323

SABANCI 0,360221682 0,357979209

TAT 0,364440371 0,369564905

TAV 0,373786478 0,370612374
TEKFEN 0,392599281 0,402574755

THY 0,413237117 0,385043858

TOFAS 0,38338684 0,399068086
TURKCELL 0,515030321 0,594303871
TUPRAS 0,401803597 0,404085606
TURK TELEKOM 0,364501814 0,370595791
TURK TRAKTOR 0,384856085 0,419769436
TURKIYE SISE CAM 0,485182175 0,528620694
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ULKER 0,373155367 0,429711605
VESTEL BEYAZ ESYA 0,412403739 0,374221448
VESTEL ELEKTRONIK 0,373152986 0,367037635

ZORLU 0,357957011 0,358769352

Sirketler Gri iliski Dereceleri-2011 Gri iliski Dereceleri-2012

ADEL 0,629072207 0,488020504

AEFES 0,424682347 0,51138299

AKSEN 0,374696379 0,377092852

ARCELIK 0,406424704 0,433192272
ASELSAN 0,473272423 0,476753565
BRISA 0,373635554 0,386185668
COCA-COLA 0,577229685 0,540392794

DOGAN 0,894870597 0,548518479

DOGUS 0,388301166 0,39372088

EREGLI 0,414677872 0,450843906

FORD 0,425381896 0,390788974

GLOBAL 0,388824363 0,388481549
KOC HOLDING 0,389515595 0,400552416
KORDSA 0,381686477 0,400876235
MIGROS 0,439075002 0,448039699
NETAS 0,40089244 0,462502946
OTOKAR 0,372636663 0,387710069
PETKIM 0,38602219 0,401012694
SABANCI 0,373727212 0,376754429
TAT 0,426639614 0,376280559

TAV 0,402772473 0,406125612
TEKFEN 0,415801572 0,457789688
THY 0,403330363 0,416776679
TOFAS 0,417534704 0,461123567
TURKCELL 0,773869428 0,936327127
TUPRAS 0,389049209 0,420075337
TURK TELEKOM 0,380699979 0,385106215
TURK TRAKTOR 0,438851086 0,547679885
TURKIYE SiSE CAM 0,599328835 0,453627771

ULKER 0,404736406 0,593317916
VESTEL BEYAZ ESYA 0,364944605 0,375414907
VESTEL ELEKTRONIK 0,384720913 0,393378352

ZORLU 0,377460315 0,395792891

Sirketler Gri iliski Dereceleri-2013 Gri iliski Dereceleri-2014
ADEL 0,605874903 0,397557536
AEFES 0,446401602 0,466520653
AKSEN 0,38202891 0,389472568

ARCELIK 0,407892534 0,428908361

ASELSAN 0,400223349 0,400309394
BRISA 0,375792852 0,39323713
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COCA-COLA 0,458557114 0,429149056
DOGAN 0,550223099 0,562525027
DOGUS 0,376746237 0,380623305
EREGLI 0,404627221 0,479561769

FORD 0,373794895 0,386859934
GLOBAL 0,380161797 0,400270354
KOC HOLDING 0,403581811 0,419586494
KORDSA 0,380264658 0,384481045
MIGROS 0,415917579 0,409112331
NETAS 0,379111451 0,392120277
OTOKAR 0,370837323 0,382996203
PETKIM 0,381803278 0,440841415
SABANCI 0,382018277 0,370950324
TAT 0,38408151 0,425517926
TAV 0,429534393 0,517216687
TEKFEN 0,411270152 0,419571211
THY 0,383770044 0,385220952
TOFAS 0,433845727 0,414601267
TURKCELL 0,948762939 0,952474435
TUPRAS 0,402097378 0,42025031
TURK TELEKOM 0,371731067 0,447432701
TURK TRAKTOR 0,464678435 0,417404866
TURKIYE SISE CAM 0,542109007 0,729392
ULKER 0,422630521 0,849302471
VESTEL BEYAZ ESYA 0,374291359 0,413327787

VESTEL ELEKTRONIK

0,379752615

0,386819263

ZORLU 0,389885748 0,387215306
Sirketler Gri iliski Dereceleri-2015 Gri iliski Dereceleri-2016
ADEL 0,408959759 0,439816879
AEFES 0,461799031 0,868593602
AKSEN 0,38872353 0,44070631
ARCELIK 0,425685346 0,484116287
ASELSAN 0,431241167 0,587847852
BRIiSA 0,381593979 0,417652274
COCA-COLA 0,449043987 0,81005495
DOGAN 0,45508071 0,554955587
DOGUS 0,386869111 0,447285291
EREGLI 0,560349809 0,905775498
FORD 0,396795158 0,449210249
GLOBAL 0,410610163 0,45385129
KOC HOLDING 0,42338109 0,55206229
KORDSA 0,385085497 0,431031877
MIiGROS 0,411372048 0,503435661
NETAS 0,3957012 0,441326621
OTOKAR 0,387374605 0,412272563
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PETKIM 0,491512563 0,572850253
SABANCI 0,358786971 0,397595926

TAT 0,41211675 0,622940874

TAV 0,37024045 0,485786429
TEKFEN 0,404354031 0,47321447

THY 0,3881638 0,472190435

TOFAS 0,419544111 0,472599771
TURKCELL 0,406682903 0,696844023
TUPRAS 0,404609387 0,496704926
TURK TELEKOM 0,388251513 0,452129234
TURK TRAKTOR 0,402694186 0,500744908
TURKIYE SiSE CAM 0,612107403 0,541745988
ULKER 1 0,549569076
VESTEL BEYAZ ESYA 0,398818292 0,456171881
VESTEL ELEKTRONIK 0,389478416 0,446897946
ZORLU 0,39014728 0,431876123

Tablo 5’de 2009-2016 yillari arasindaki tim donemlerde hangi sirketin likidite durumunun hangi yilda daha iyi
durumda oldugu GIA yéntemiyle analiz edilmistir. 2009 ve 2010 yilinda ADEL, 2011 yilinda DOGAN, 2012, 2013
ve 2014 yilinda TURKCELL, 2015 yilinda ULKER ve 2016 yilinda EREGLI firmalarinin en likit durumda olduklari
saptanmistir. Likidite dizeylerinin yildan yila degisim gostermesinin nedeni sirketlerin nakit diizeylerindeki
farkhlasmadir. Bu sirketlerin likidite durumlarinin karsilastirilmasinin temel amaci; sirketlerin hangilerinin nakde
donliisim hizinin en iyi durumda oldugunu belirlemektir. Bu sayede ihtiya¢ duyuldugunda belirli dénemler
arasinda kisa vadede daha likit olan sirket veya sirketler tespit edilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Likidite; isletmelerin nakde ihtiyaci oldugunda kullanabilecekleri bir varliktir. isletmelerin kriz, iflas, borg¢
sikintisi gibi olaylarla hem karsilasmamalari igin hem de bu problemleri kolaylikla ¢dzebilmeleri igin diger bir¢ok
faktoriin yaninda likidite duizeylerinin de yeterli seviyede olmasi gereklidir. Bu nedenle; sirdurilebilirlik endeksine
kayith firmalarin likidite duizeyleri incelenmistir. Clinkl surdirilebilirlik; stirekli olma, daimi olma yetenegidir.

Bu calismada Borsa istanbul siirdiiriilebilirlik endeksine kayitli firmalarin 2009-2016 yillari arasindaki likidite
performanslari analiz edilmistir. Calismada isletmelerin likidite dizeyleri yildan yila degismektedir; bu nedenle
daha likit firmalar da degisiklik géstermektedir. Bu firmalarin 2009-2016 yillari ortalama likidite performanslari

Tablo 6’da gorilmektedir.
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Tablo 6: Ortalama Gri iliski Dereceleri (2009-2016)

Sirketler Ortalama Gri iliski Dereceleri
ADEL 0,618028978
AEFES 0,498274265
AKSEN 0,387592785

ARCELIK 0,421873813

ASELSAN 0,449624584
BRISA 0,383876033

COCA-COLA 0,508334125
DOGAN 0,574906579
DOG us 0,389939793
EREGLI 0,505605953

FORD 0,403495161
GLOBAL 0,397596067
KOG HOLDING 0,418324376

KORDSA 0,389872016

MIGROS 0,431212992
NETAS 0,419996043

OTOKAR 0,382827666

PETKIM 0,429273242

SABANCI 0,372254254

TAT 0,422697814

TAV 0,419509362
TEKFEN 0,422146895

THY 0,405966656

TOFAS 0,425213009
TURKCELL 0,728036881
TUPRAS 0,417334469
TURK TELEKOM 0,395056039
TURK TRAKTOR 0,447084861
TURKIYE SiSE CAM 0,561514234
ULKER 0,57780292
VESTEL BEYAZ ESYA 0,396199252
VESTEL ELEKTRONIK 0,390154766
ZORLU 0,386138003

Tablo 6’da goérilen sonuglara gore; 2009-2016 yillari arasinda en likit firma TURKCELL iken, 2. sirada ADEL, 3.
sirada DOGAN ve 4. sirada ULKER firmalari seklinde siralanmaktadir. Likidite durumu en diisiik firmanin ise SABANCI
oldugu tespit edilmistir. Bu calisma isletmelerin gelecege yonelik kararlar alabilmeleri konusunda bir fikir niteligi
tasimaktadir. Clinkii stirdirilebilir olma her isletmenin esas aldigi konulardan biridir. iyi bir likit diizeye sahip
olan isletmelerin strdirdlebilir olmasi muhtemeldir. Bu konuda kesin bir yargiya varilmamasinin temel nedeni ise
siirdiiriilebilir olmanin tek sarti yeterli likit diizeyine sahip olmak degildir. isletmelerin bor¢ durumu, likit durumu,
karlihk dizeyi gibi bircok faktérin bitlinlyle yeterli olmasi gerekmektedir. Bu arastirmanin yil araligi genisletilip,
farkl bircok yontem kullanilarak ¢alisma ilerletilebilir. Ayrica ¢alismada kullanilan strdirulebilirlik endeksi ile
diinyadaki surdirilebilirlik endeksleri ile karsilastirilarak galismanin uluslararasi boyuta tasinmasi saglanabilir. Bu
gibi onerilerle birlikte calismanin genisletilmesi; firmalar ve yatirimcilarin gelecege yonelik kararlar alabilmeleri ve

eksik yonlerini kapatarak daha hazirlikh bir mali yapi olusturmalarina imkan tanimaktadir.
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