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Oz

Finansal kiralama ve faktoring, giinimiiz yogun rekabet kosullarinda varliklarinin
stirdiiriilebilirligi ¢abasinda bulunan isletmelerin ihtiya¢ duydugu fonlarin karsilanmasinda
kullanilan alternatif finansman teknikleridir. Bu finansman teknikleri, isletmelerin yatirim
karliligryla birlikte ekonomik biiyiimeye de sagladig katkidan dolay1 6nem arz etmektedir.
Calismada Borsa Istanbul’da islem géren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal
performanslart VIKOR ydntemiyle arastirilmistir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul
finansal kiralama ve faktoring sektoriinde yer alan Creditwest Faktoring, Is Finansal
Kiralama, Lider Faktoring, QNB Finans Finansal Kiralama ve Vakif Finansal Kiralama
A.S.’nin 2016-2020 donemi yillik finansal kaldirag (yabanci kaynaklar/kaynaklar), takipteki
alacaklar/varliklar, finansal kiralama/faktoring alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet
gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger esas faaliyet gelirleri/diger esas faaliyet giderleri,
finansman giderleri/yabanci kaynaklar, donem net kar1/6zkaynaklar, donem net kari/varliklar
oranlari dikkate alinmistir. VIKOR y6ntemi sonuglarina gore 2016-2019 donemlerinde Lider
Faktoring A.S., 2020 doneminde ise Creditwest Faktoring A.S.’nin en iyi performansa sahip
oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar dogrultusunda finansal kiralama ve faktoring sirketlerine
yatirrmda bulunmak isteyen kisi ya da kuruluslar oncelikle Lider Faktoring, Creditwest
Faktoring ve QNB Finans Finansal Kiralama A.S.’yi referans almalar1 6nerilmektedir.

Abstract

Financial leasing and factoring are alternative financing techniques used to provide the funds
needed by businesses that strive for the sustainability of their assets in today's intense
competition conditions. These financing techniques are important because of the contribution
they provide to economic growth along with the investment profitability of businesses. In
the study, the financial performances of financial leasing and factoring companies listed on
the Borsa Istanbul were investigated using the VIKOR method. Within the scope of the study,
annual financial leverage (external resources/liabilities), non-performing receivables/assets,
financial leasing/factoring receivables/equities, main operating income/main operating
expenses, other main operating incomes/other main operating expenses, financing
expenses/external resources, net profit/equities, net profit/assets ratios for the 2016-2020
period of Creditwest Factoring, Is Financial Leasing, Lider Factoring, QNB Finance Leasing
and Vakif Financial Leasing I.C. which are in the Borsa Istanbul leasing and factoring sector,
were taken into account. According to the results of the VIKOR method, it was determined
that Lider Factoring I.C. in the 2016-2019 period, and Creditwest Factoring I.C. in the 2020
period had the best performance. In line with these results, it is recommended that individuals
or organizations that want to invest in financial leasing and factoring companies should first
refer to Lider Factoring, Creditwest Factoring, and QNB Finance Financial Leasing I.C.

* Bu ¢aligma, 6. Ekonomi Arastirmalari ve Finansal Piyasalar Kongresi’'nde (IERFM) sunulan bildirinin
gbzden gegirilmis ve diizenlenmis halidir.

** Dr. Ogretim Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Bucak Isletme Fakiiltesi,isletme Boliimii,
Tirkiye, nazligulgulcan@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0002-1390-0820

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 26.07.2022  Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 20.10.2022

Bu eser Creative Commons Atif-Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisanst ile lisanslanmuistir.

235


mailto:nazligulgulcan@mehmetakif.edu.tr

N. Giilcan, “Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketlerinin Finansal Performans Degerlendirmesinde
VIKOR Yonteminin Uygulanmasi”

1. Giris

Isletmeler kurulus ve biiyiime asamasinda kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Varlik finansmani igin
kullanilan bu kaynaklarin zamaninda ve uygun maliyetle saglanmasi kar marjlari agisindan 6nem
arz etmektedir. Kaynaklar, isletme sahiplerinden ya da 6nceki donemlerde elde edilen karin
dagitilmay1p isletme biinyesinde birakilmak suretiyle saglanan 6zkaynaklar ile isletme dis1 kisi
ya da kuruluslar tarafindan saglanan yabanci kaynaklardan olugsmaktadir. Ancak varlik edinimi
ve kaynak saglamada bir finansman teknigi olarak kullanilan finansal kiralama ve faktoring
islemlerinin de son yillarda ivme kazandig1 goriilmektedir.

Finansal kiralama, isletmelerin ihtiya¢ duydugu varliklarin 6zkaynaklarla finanse edilmesi
yerine finansal kiralama sirketi tarafindan ihtiya¢ duyan sirkete (kiraci) sunulmak iizere satin
almarak belirli bir kira iicreti karsiliginda kullaniminin kiraciya devredilmesi islemidir (Karakog,
2003: 77). Bu islemde miilkiyet finansal kiralama sirketinde olurken, kiralama konusu olan mala
iliskin risk ve fayda kiracidadir. iki taraf arasinda diizenlenen sozlesmede belirtilen siirenin
dolmas1 halinde eger kirac1 varligin miilkiyetine sahip olmak isterse sozlesmede yer alan satin
alma secenegiyle bu durum gergeklestirilir. Finansal kiralama igleminin, varliklarin tiimiiniin
finanse edilebilmesi, vergi, resim vb. ddemelerden muaf olmasi, sézlesme siiresi doldugunda
sembolik bir bedelle miilkiyetin kiraciya devredilebilmesi, O6demelerin kiraciya gore
diizenlenebilmesi, sabit faizle uzun vadeli yatinm kredi sunmasi vb. gibi avantajlarn
bulunmaktadir (Coskun, 2010: 123-124). Bu uygulama daha ¢ok gelisen teknolojik ortamlar,
yiiksek enflasyonist siiregler ve piyasadaki rekabet diizeyi artiglarinda 6nem arz etmektedir
(Alkhazaleh ve Al-Diwry, 2018: 10). Ozellikle de gelismekte olan iilkelerde yasanan sermaye
yetersizligiyle basa ¢ikabilmek icin varliklarin satin alinmasi yerine kiralanmasi, c¢alisma
sermayesinin diger ihtiyaglarda kullanilmasiyla isletmelerin verimliligini ve karliligim
artirmaktadir (Coskun, 2010: 123).

Faktoring ise isletmelerin vadeli satiglarindan kaynaklanan alacak haklarini faktorlere
satarak kisa vadeli fon saglanmasina imkan veren finansman teknigidir (Kiigiik, 2014: 259).
Faktoring uygulamalariyla finansman (kredi), hizmet (tahsilat) ve teminat (garanti, risk {istlenme)
islemleri, tek bir kurum tarafindan verilmektedir (Boran, 1998: 17; Uyanik, 2015). Finansman
fonksiyonu dogrultusunda bankalardan kredi bulmakta zorlanan ya da nakde daha hizli sekilde
ulagmak isteyen isletmeler, vadeli alacaklarinin belirli bir miktarinin vade tarihi 6ncesinde belirli
bir komisyon veya faktor ticreti karsiliginda faktoring sirketlerince nakde gevrilmesiyle finansal
kaynak yaratmaktadirlar. Hizmet fonksiyonuyla faktoring sirketleri, devredilen alacaklilik
hakkindan dolay1r tiim alacaklara iligkin takip, isleme alma ve tahsil islemlerini
gergeklestirmektedir. Bunlara ek olarak finansal danigmanlik, kredi kontrolii ve yonetimi,
piyasadaki gelismelerin takibati gibi hizmetler de sunmaktadir (Toroslu, 2000: 138). Teminat
fonksiyonu ¢ergevesinde ise isletme alacaklarinin vade tarihinde 6denmeme riskini {istlenerek
alacagin faktoring sirketi tarafindan garanti altina alinmasi1 saglanmaktadir. Boylece faktoring
uygulamasi, etkin bir alacak tahsilat yonetimi saglayarak bir¢cok finansal hizmeti de beraberinde
getirmektedir. Bu durum sayesinde isletmeler, nakit akiglarimi diizenli hale getirerek yeterli
calisma sermayesine ulagsmakta; iiretim ve satig faaliyetlerini kolaylikla siirdiirmektedir (Aydin
vd., 2014: 203).

Finansal kiralama ve faktoring araciligiyla finansal kaynak yaratma imkaninin olmasi,
isletmelerin uygun maliyet ve kosullarda finansmana ulasmasim saglayarak kar marjlarin
yiikseltecek, ayrica iilkedeki ekonomik aktiviteyi de olumlu yonde etkileyerek biiyiimeyi ve

236



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(Ozel Say1): 235-247
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(Special Issue): 235-247

istihdami artiracaktir. Diger taraftan finansal kiralama ve faktoring sirketlerine yatirimda
bulunmak isteyenlerin, yatirim i¢in hangi sirketleri sececegi 6nemli bir karar problemidir. Bu
noktada, s6z konusu sirketlerin finansal performanslarinin dl¢iilmesi ve performans siralamasinin
yapilmasi oldukca énemlidir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren finansal kiralama ve
faktoring sirketlerinin (Creditwest Faktoring A.S., Is Finansal Kiralama A.S., Lider Faktoring
A.S., QNB Finans Finansal Kiralama A.S. ve Vakif Finansal Kiralama A.S.) finansal
performanslart VIKOR yontemiyle arastirilmistir. Bu sirketlerin 2016-2020 dénemi yillik
finansal kaldira¢ (yabanci kaynaklar/toplam kaynaklar), takipteki alacaklar/toplam varliklar,
finansal kiralama veya faktoring alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet gelirleri/esas faaliyet
giderleri, diger esas faaliyet gelirleri/diger esas faaliyet giderleri, finansman giderleri/yabanci
kaynaklar, donem net kari/6zkaynaklar, donem net kari/toplam varliklar oranlar1 dikkate
almmustir. Literatiirde finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal performans
degerlendirmesinde VIKOR yo6ntemini kullanan bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle
calismanin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde finansal kiralama ve faktoring
sirketlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesine iliskin literatiirdeki ¢alismalarin dzet
bilgilerine yer verilmistir. Uciincii boliimde arastirmanin veri seti ve yontem agiklanmustir.
Dérdiincti boliimde elde edilen bulgular sunulmustur. Besinci boliimde ise elde edilen sonuglara
yer verilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Bu bolimde, finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin performanslariin
degerlendirilmesine yonelik literatiire katki saglayan calismalarin 6zet bilgilerine yer verilmistir.
Ergiil ve Akel (2010), BIST finansal kiralama sektdriinde yer alan sirketlerin finansal
performanslarini arastirnuglardir. Calismada Finans, Is, Seker, Tekstil, Vakif ve Yap1 Kredi
Finansal Kiralama sirketlerinin 2005-2008 donemi cari oran, takipteki alacaklar/varliklar, kisa ve
uzun finansal kiralama alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger
faaliyet gelirleri/diger faaliyet giderleri, finansman giderleri/yabanci kaynaklar, donem
kari/6zkaynaklar, donem kari/varliklar oranlari analiz edilmistir. TOPSIS yontemi sonucuna gore
en iyi performansa 2005 ve 2006 donemlerinde Yap1 Kredi, 2007 déneminde Vakif ve 2008
doneminde ise Finans Finansal Kiralama Sirketi’nin sahip oldugu belirlenmistir.

Ece ve Ozdemir’in galismasinda (2011), BIST’te islem goren finansal kiralama ve
faktoring sirketlerinin EVA ve TOPSIS performans dereceleri ile pay senedi piyasa degerindeki
degisimleri karsilastirilarak analiz edilmistir. Creditwest ve Garanti Faktoring ile Finans, s,
Tekstil, Vakif ve Yap1 Kredi Finansal Kiralama’nin 2005-2010 donemi bor¢lanma, finansal
kaldirag, donen ve duran varlik devir hizi, net kiar marj1 ve 6zkaynak karlilig1 oranlar analiz
edilmistir. Caligma sonucunda incelenen sirketlerin (Finans Finansal Kiralama hari¢) EVA ve
TOPSIS performans derecelerinin pay senedi piyasa degerindeki degisimlerle paralel sonuglara
sahip olduguna ulasilmustir.

Bagct ve Esmer (2016), BIST faktoring sirketlerinin finansal performanslarini
PROMETHEE yontemiyle analiz etmislerdir. Baser, Creditwest, Garanti, Huzur, Lider, Stimer ve
Yap1 Kredi Faktoring’in 2009-2015 donemi faktoring alacaklari, faktoring borglari, takipteki
faktoring alacaklari, faktoring gelirleri ve net donem kari/zarari oranlarmi incelemislerdir.
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Calisma sonucunda 2009 déneminde Garanti, 2010°da Lider, 2011°de Creditwest, 2012-2014’te
Lider, 2015 doneminde Lider ve Creditwest Faktoring ilk sirada yer almaktadir. 2009-2015
donemi genel olarak degerlendirildiginde ise en iyi sirket Lider Faktoring’dir.

Alper ve Bagdar (2017), BIST de yer alan faktoring sirketlerinin finansal performanslarin
analiz etmisledir. Baser, Creditwest, Garanti, Huzur, Lider ve Yap1 Kredi Faktoring’in 2016
donemi cari, finansal kaldirag, varlik devir hizi, hisse basina kar, 6zkaynak ve varlik karliligi
oranlarinin kullanildig1 calismada, TOPSIS ve ELECTRE yontemlerinden faydalanilmstir.
Analiz sonucunda her iki yéntem i¢in de en iyi performansa Yapi Kredi Faktoring’in sahip oldugu
tespit edilmistir.

Bagc1 ve Kaharaman (2017), BIST e kayith finansal kiralama sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performanslarini iistiinliiklerine goére siralanmuslardir. Finans, Garanti, s,
Seker, Vakif ve Yap1 Kredi Leasing’in 2009-2015 dénemine ait kiralama islemlerinden alacaklar,
kiralama gelirleri, kiralama islemleri ve net donem kari/zarari oranlarini analiz etmislerdir.
ELECTRE yontemi kullanilan ¢aligma sonucunda tiim donemlerde Yapi Kredi’nin ilk sirada,
2009-2012 ve 2015 donemlerinde Seker, 2013 ve 2014 doneminde Vakif Leasing’in son sirada
oldugu gozlemlenmistir.

Ceyhan ve Demirci (2017), BIST’te yer alan finansal kiralama sirketlerinin finansal
performanslarini ele almislardir. Finans, Garanti, Is, Seker, Vakif ve Yap1 Kredi Finansal
Kiralama’nin cari oran, takipteki alacaklar/varliklar, kisatuzun finansal kiralama
alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger faaliyet gelirleri/diger
faaliyet giderleri, finansman giderleri/yabanci kaynaklar, donem kari/6zkaynaklar, doénem
kari/varliklar oranlarint MULTIMOORA yontemiyle analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda en
iyl performansa Yap1 Kredi, en kotii performansa ise Seker Finansal Kiralama’nin sahip oldugu
belirlenmigtir.

Giirol (2018), finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin performanslarini
karsilastirarak degerlendirmistir. 2014-2016 doneminin ele alindigi c¢alismada, doénem net
kari/islem hacmi, alacaklar/varliklar, tahsili gecikmis kredi, 6zkaynak ve varlik karliligi, donem
net kari/sirket sayisi, donem net kari/miisteri sayisi, donem net kari/personel sayisi oranlari
TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda ii¢ finansal kurulus igerisinde her
donem performansini yiikselten kurulusun finansal kiralama sirketleri oldugu belirlenmistir.
Ozbek (2018), BIST faktoring sirketlerinin finansal performanslarini arastirnustir. 2013-2016
donemi Bager, Creditwest, Garanti, Huzur, Lider, Siimer ve Yapi1 Kredi Faktoring’in duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar, varliklar, 6zkaynaklar, faktoring borglari, diger borglar,
faktoring alacaklari, diger alacaklar, takipteki alacaklar, alinan krediler, faktoring gelirleri ve net
kar/zarar1 ARAS, MOORA ve TOPSIS yontemleriyle analiz edilmistir. SWARA ydntemiyle
Ol¢lit agirliklariin  belirlendigi ¢alisma sonucunda, donemler itibariyla {i¢ performans
degerlendirme yontemine gore ilk sirada Yapi Kredi ve Garanti’nin, son sirada ise Siimer
Faktoring’in oldugu belirlenmistir.

Kiraci ve Asker (2019), hava araci finansal kiralama sirketlerinin finansal performanslarini
degerlendirmiglerdir. Calismada Aercap Holdings, Air Lease, Boc Aviation, Capital Lease,
Aircastle sirketlerinin 2013-2017 dénemi cari, finansal kaldirag, yabanc1 kaynaklar/6zkaynaklar,
ozkaynak, uzun vadeli yabanci kaynak, varlik ve Ozkaynak devir hizi, FVOK/varliklar,
FVOK/dzkaynaklar, faaliyet kari/varliklar ve faaliyet kari/6zkaynaklar oranlart Entropi temelli
TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore en iyi finansal performansa 2013
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ve 2014 yillarinda Capital Lease, 2015-2017 donemlerinde ise Air Lease sirketlerinin sahip
oldugu tespit edilmistir.

Ozgelik ve Kiiciikgakal (2019), BIST finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal
performanslarmi analiz etmislerdir. Creditwest, Garanti ve Lider Faktoring ile Finans, Is, Seker
ve Vakif Finansal Kiralama’nin 2009-2016 dénemi cari, finansal kaldirag, varlik devir hizi, hisse
basina kar, varlik ve 6zkaynak karliligi oranlar1 TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. 2009
yilinda Vakif Finansal Kiralama’nin, 2010 yilinda Creditwest Faktoring, 2011 yilinda Garanti
Faktoring, 2012-2016 doneminde ise Creditwest Faktoring’in en iyi performans sergiledigine
ulagtlmigtir. Ayrica ortalama deger sonuglarina gore tiim donemler itibariyla en basarili ti¢ sirketin
sirastyla Creditwest Faktoring, Seker Finansal Kiralama ve Garanti Faktoring’in olduguna
ulagtlmisgtir.

Karakas (2021), BIST’te yer alan finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal
performanslarimi TOPSIS yontemiyle degerlendirmistir. Creditwest, Garanti, Lider Faktoring ile
Is, QNB, Seker, Vakif, Yap1 Kredi Finansal Kiralama’nin 2010-2019 dénemi yillik cari, varlik
devir hizi, finansal kaldirag, hisse basina kar, varlik karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 oranlar analiz
edilmistir. Calisma sonucunda en basarili sirketlerin sirasiyla Creditwest Faktoring, Yap1 Kredi
Finansal Kiralama ve Lider Faktoring oldugu belirlenmistir.

Ova (2022), Tirk faktoring sirketlerinin performanslarini TOPSIS yo6ntemiyle
aragtirmigtir.  Sirketlerin 2017-2019 dénemi takipteki alacaklar (briit)/faktoring alacaklari,
takipteki alacaklar (briit)/6zkaynaklar, net gelir/6zkaynaklar, net gelir/varliklar, &zkaynak
karlilig1, faktoring alacaklari/varliklar oranlarinin analiz edildigi ¢alismada, Tiirk faktoring
sirketleri arasinda biiyiik ve kiictik sirketler i¢inde en iyi performansa biiyiik sirketlerin, 6zellikle
de bankalarin sahibi oldugu faktoring sirketlerinin sahip oldugu belirlenmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin
finansal performanslar1 VIKOR y&ntemiyle arastirilmistir. Borsa Istanbul finansal kiralama ve
faktoring sektériinde yer alan Creditwest Faktoring A.S. (CRDFA), Is Finansal Kiralama A.S.
(ISFIN), Lider Faktoring A.S. (LIDFA), QNB Finans Finansal Kiralama A.S. (QNBFL) ve Vakif
Finansal Kiralama A.S.’nin (VAKFN) 2016-2020 donemi yillik finansal oranlar1 kullanilmastir.
Finansal oran olarak finansal kaldirag (yabanci kaynaklar/toplam kaynaklar), takipteki
alacaklar/toplam varliklar, finansal kiralama veya faktoring alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet
gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger esas faaliyet gelirleri/diger esas faaliyet giderleri, finansman
giderleri/yabanci kaynaklar, donem net kari/6zkaynaklar, donem net kari/toplam varliklar oranlart
dikkate alinmistir. Aragtirmaya ait finansal tablolar Borsa Istanbul Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (2022) elde edilmis ve bu tablolarda yer alan hesaplar yardimiyla finansal oranlar
hesaplanmistir.

VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yontemi, Opricovic
tarafindan 1998 yilinda ¢ok kriterli karmasik problemlerin optimizasyonu igin gelistirilmistir.
Yontem, birbirleriyle celisen kriterler altinda alternatifler arasindan siralama ve se¢im yapilmasi
temelinde; ‘ideal’ ¢ozlime ‘yakinlik’ 6zel Ol¢isiinii dikkate alan c¢ok kriterli karar verme
teknigidir. Yontemde uzlagma siralama listesi ve se¢imi sonrasinda ilk (verilen) farkli agirlik
degerleriyle uzlasma c¢oziimiiniin tercih kararliligi i¢in agirliklandirilmis karar araliklar
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olusturulur (Opricovic, 1998; Opricovic ve Tzeng, 2004: 447). Yontemin uygulanmasiyla ¢ok
kriterli optimal uzlagmaci bir ¢6ziim i¢in maksimum grup faydasi ve minimum pismanlik durumu
saglanir. Yontem, kriterler arasinda en iyi alternatifi aramakla birlikte kriterler i¢in en iyi
alternatifi dikkate alarak diger alternatiflerin se¢ilmesi halinde pismanlik durumunu hesaplar.
Kriterlere ait pismanligin hesaplanmasinin ardindan kriterlere iliskin agirlik degerleriyle
pismanliklar carpilir ve son olarak maksimum grup faydasi ve minimum pigmanlik durumu
arasinda uzlagmaci bir ¢6ziim olusturulur (Celikbilek, 2018: 155).

VIKOR yontemi su asamalari igerir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447-448):

1. Asama: Kriterler igin en iyi (f;") ve en kotii (f;”) degerler belirlenir. f;* ve f;~ degerleri
su sekilde hesaplanir:

fi = maxf;

1
fi = minfij i=123,.....,n @

2. Asama: Degerlendirme birimlerine ait ortalama grup degeri (§;) ve en kotii grup degeri
(R;) belirlenir. S; ve R; degerleri su denklemlerle hesaplanr:

5=y Ui fy) f” @

(ff -
wi(fi" — fij
Rj = maxﬁ (3)

Denklemlerde belirtilen w; degeri, kriterlere ait agirlik degerleridir.

3. Asama: Degerlendirme birimlerine ait maksimum grup fayda degeri (Q;) belirlenir. Q;

degeri su formiille hesaplanir:

_v(8§-5) (A-v)(R —R)

= (S— _ S*) (R~ —R» (4)

Formiilde yer alan v degeri maksimum grup faydasini saglayan, 1-v degeri ise minimum
pismanligin degerini gosterir. Bu deger genel olarak 0,5 olarak degerlendirilir.

4. Asama: Hesaplanan Qj, S; ve R; degerleri siralanir ve Q; degerleri iginde en minimum

olan alternatif deger, en iyi se¢im olarak dikkate alinir.

5. Asama: Son agsama olan bu siiregte, bulunan sonucun kabul edilmesi i¢in kabul edilebilir
avantaj ve kabul edilebilir istikrar sartindan en az birinin saglanmasi gerekir. Kabul edilebilir
avantaj sartina gore hesaplanan degerler sonucunda en iyi birinci ve ikinci alternatifi arasinda fark
bulunmalidir. Yani Qp2)-Qpr1>D(q) seklinde olmalidir. Bu esitsizlikte belirtilen P; degeri en
diisiik Q; degerine sahip olan birinci en iyi alternatif, P> degeri en iyi ikinci alternatiftir. D(q) degeri
ise 1/(m-1) formiiliinden hesaplanir. Ayrica bu formiilde yer alan m alternatif sayisidir. Kabul
edilebilir istikrar sartina gore Q; degerlerinin siralamasinda en iyi deger olan alternatif, aym
zamanda S; ve R) siralamalarinin en az birinde de en iyi deger olmasi gerekir. Sartlardan en az
biri saglanamadigi durumda 6neri olarak; (i) Kabul edilebilir istikrar sart1 saglanamiyorsa P1, Py,
(i) Kabul edilebilir avantaj sart1 saglanamiyorsa Py, P2, Ps,..., P alternatifleri Qem - Qp1 > D(q)
esitsizligi gdz oniinde bulundurularak degerlendirilmelidir.
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4. Bulgular

VIKOR yonteminin uygulanmasi sonucu elde edilen degerlendirme kriterlerine iliskin en
iyi degerler (f*) ve en kotii degerler (f;7) Tablo 1°de belirtilmistir. Tabloda yer alan “FinKal”
finansal kaldirag oranini, “TakipAl” takipteki alacaklar/toplam varliklar oranmi, “FinK/Fak”
finansal kiralama veya faktoring alacaklari/6zkaynaklar oranini, “EsasFaal” esas faaliyet
gelirleri/esas faaliyet giderleri oranini, “DigFaal” diger faaliyet gelirleri/diger faaliyet giderleri
oranni, “FinGid” finansman giderleri/yabanc1 kaynaklar oranini, “OzkKar” donem net
kar1/6zkaynaklar oranini, “VarKar” donem net kari/toplam varliklar oranini ifade etmektedir.

Tablo 1. Kriterler i¢in En lyi ve En Kotii Degerler
FinKal TakipAl FinK/Fak EsasFaal DigFaal FinGid OzkKar VarKar

2016 (fi*) 0,7621  0,0000 0,0000 -4,6628 0,0000 0,0000 0,1902  0,0345
(f) 10,8991  0,0221 8,0079 -8,3035 -1,2634 0,0000 0,0879  0,0138
2017 (f") 0,7868  0,0000 0,0000 -4,4583  0,0000 0,0000 0,1741  0,0325
(f) 09021  0,0146 8,3463 -10,6425 -3,3393 0,0000 0,1235  0,0133
2018 (f") 06724  0,0001 2,9216 -5,5256 -1,0531 -0,3454 0,1995  0,0593
(f) 09199  0,0257 11,8804  -14,0390 -43,5924 -0,0563 0,0882  0,0123
2019 (fi*) 0,6693  0,0270 2,6085 -4,0947 -1,1554 -0,1752 0,1505  0,0498
(f) 0,9065  0,0643 10,7741  -11,9545 -314,655 -0,0618 0,0622  0,0087
(f") 05765  0,0304 1,8440 -2,8368 -1,0742 -0,1617 0,1698  0,0384

2020 ) 09043 00738 102285  -9.7937 -12,0333 -0,0401 00358  0,0067

Alternatiflere iliskin ortalama grup degerleri (S;j) ve en kotii grup degerleri (R;) Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2. Alternatifler icin Ortalama Grup ve En Kétii Grup Degerleri

CRDFA ISFIN LIDFA ONBFL VAKEN

2016 Sj -1,3217 -0,2895 -7,6286 -3,2476 2,6207
R; 2,2838 3,6407 0,4978 1,0737 2,6837
2017 Sj -1,2006 4,4489 -8,4425 -4,0708 3,4553
R; 2,2889 6,1841 0,0147 1,1366 3,5451
2018 Sj 1,8979 7,6373 -1,3788 -3,2786 37,0929
Rj 1,7238 8,5134 0,7252 1,4803 42,5392
2019 Sj 2,6957 7,3008 -1,3317 -1,3875 310,2173
Rj 2,2778 7,8598 1,6500 3,0696 313,5005
2020 Sj 2,3492 5,9936 8,5537 -1,7663 6,6144
R; 2,2375 6,9568 10,9591 4,3980 9,0075

Not: Kriterlere ait agirliklar (w;), 6zkaynak ve varlik karliligi oranlari igin %20, digerleri
icin %10 olarak dikkate alinmistir.

Alternatiflere iliskin maksimum grup fayda degerleri (Q;) Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Alternatifler icin Maksimum Grup Fayda Degerleri

Dénem CRDFA ISFIN LIDFA QNBFL VAKFN
2016 0,5706 0,9858 0,0000 0,1954 0,7107
2017 0,3783 1,0000 0,0000 0,1897 0,5898
2018 0,0291 0,1905 0,0024 0,0172 1,0000
2019 0,0026 0,0203 0,0000 0,0043 1,0000
2020 0,0199 0,5516 1,0000 0,2353 0,7780
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Alternatiflere ait ortalama grup (S;), en kotii grup (R]-) ve maksimum grup fayda degerleri

(@) kiigiikten biiyiige dogru siralanir. Siralamaya iliskin bilgiler Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4. Alternatifler icin S;, R; Q; Degerleri ve Siralamasi

CRDFA ISFIN LIDFA QNBFL VAKFN
S, -1,3217 -0,2895 -7,6286 -3,2476 2,6207
Siralama 3 4 1 2 5
2016 R; 2,2838 3,6407 0,4978 1,0737 2,6837
Siralama 3 5 1 2 4
Q, 0,5706 0,9858 0,0000 0,1954 0,7107
Siralama 3 5 1 2 4
S -1,2006 4,4489 -8,4425 -4,0708 3,4553
Siralama 3 5 1 2 4
2017 R; 2,2889 6,1841 0,0147 1,1366 3,5451
Siralama 3 5 1 2 4
Q, 0,3783 1,0000 0,0000 0,1897 0,5898
Siralama 3 5 1 2 4
S; 1,8979 7,6373 -1,3788 -3,2786 37,0929
Siralama 3 4 2 1 5
2018 R; 1,7238 8,5134 0,7252 1,4803 42,5392
Siralama 3 4 1 2 5
Q, 0,0291 0,1905 0,0024 0,0172 1,0000
Siralama 3 4 1 2 5
S, 2,6957 7,3008 -1,3317 -1,3875 310,2173
Siralama 3 4 2 1 5
2019 R; 2,2778 7,8598 1,6500 3,0696 313,5005
Siralama 2 4 1 3 5
Q, 0,0026 0,0203 0,0000 0,0043 1,0000
Siralama 2 4 1 3 5
S; 2,3492 5,9936 8,5537 -1,7663 6,6144
Siralama 2 3 5 1 4
2020 R; 2,2375 6,9568 10,9591 4,3980 9,0075
Siralama 1 3 5 2 4
Q, 0,0199 0,5516 1,0000 0,2353 0,7780
Siralama 1 3 5 2 4

Son olarak VIKOR yo6nteminin sartlarinin yerine getirilip getirilmedigi kontrol edildiginde,
kabul edilebilir avantaj sartina gore arastirmada m = 5 oldugundan D(q) degeri 0,25 olarak
hesaplanir. Bundan dolay1 hi¢ bir donemde Q2 - Qp1 > D(q) esitligi saglanamamistir. Ayrica
kabul edilebilir istikrar sartina gore ise Q; degerine gore en iyi performansa sahip alternatifin S;
ve R; degerlerine gore siralamada da her dénem en az birinde en iyi performansa sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu durumda donemler itibartyla yontemin sartlarindan en az birinin
saglamasindan dolay1 uzlasik ¢6ziim kiimesinin farkli bir sekilde ele alinmasina gerek
duyulmamustir.

VIKOR yo6ntemi analiz sonuglarina goére 2016, 2017, 2018 ve 2019 dénemlerinde Lider
Faktoring A.S.’nin, 2020 déneminde ise Creditwest Faktoring A.S.’nin en iyi performansa sahip
oldugu goriilmektedir. Ayrica finansal kiralama sirketleri icinde QNB Finans Finansal Kiralama
A.S.’nin dénemler itibariyla en iyi performansa sahip oldugu belirlenmistir.
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5. Sonuc¢

Finansal kiralama ve faktoring, rekabetin arttig1 giiniimiiz kosullarinda yatirimlarini
gerceklestirmek ve faaliyetlerini siirdiirmek isteyen isletmelerin tercih ettigi alternatif finansman
yontemleridir. Ozellikle de sermayenin yetersiz oldugu iilkelerde yatirimcilara daha uygun
kosullarda ve daha az maliyetli finansal kaynaklara ulagma imkan1 veren bu yontemler sayesinde
iilke ekonomisine de olumlu yonde katkilar sunulmaktadir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin
finansal performanslar1 VIKOR ydntemiyle arastirilmistir. Borsa Istanbul finansal kiralama ve
faktoring sektdriinde yer alan Creditwest Faktoring A.S., Is Finansal Kiralama A.S., Lider
Faktoring A.S., QNB Finans Finansal Kiralama A.S. ve Vakif Finansal Kiralama A.S.’nin 2016-
2020 donemi yillik finansal oranlar1 kullanilmistir. Finansal oran olarak finansal kaldirag (yabanct
kaynaklar/toplam kaynaklar), takipteki alacaklar/toplam varliklar, finansal kiralama veya
faktoring alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger esas faaliyet
gelirleri/diger esas faaliyet giderleri, finansman giderleri/yabanci kaynaklar, donem net
kari/6zkaynaklar, donem net kari/toplam varliklar oranlari dikkate alinmustir. Analizler
sonucunda 2016, 2017, 2018 ve 2019 donemlerinde Lider Faktoring A.S.’nin, 2020 déneminde
ise Creditwest Faktoring A.S.’nin en iyi performansa sahip oldugu goriilmektedir. Ek olarak
finansal kiralama sirketleri icinde QNB Finans Finansal Kiralama A.S.’nin donemler itibartyla en
iyi performansa sahip oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, Bagc1 ve Esmer (2016), Ozgelik
ve Kiiciikgakal (2019), Karakas’in (2021) galigmalariyla uyumludur. Bu sonuglar, finansal
kiralama ve faktoring sirketlerine yatirnmda bulunmak isteyen kisi ya da kuruluslarin 6ncelikle
Lider Faktoring, Creditwest Faktoring ve QNB Finans Finansal Kiralama A.S.’yi referans
almalarin1 6nermektedir. Ilerleyen caligmalarda, farkli cok kriterli karar verme teknikleri
yardimiyla finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin performans degerlendirmesi yapilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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APPLICATION OF THE VIKOR METHOD IN FINANCIAL
PERFORMANCE EVALUATION OF FINANCIAL LEASING AND
FACTORING COMPANIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

Decision regarding which companies are worthy of investment is an important problem for
those who want to invest in financial leasing and factoring companies. At this point, it is very
crucial to measure the financial performance of these companies and rank them. In the study, the
financial performances of financial leasing and factoring companies traded in Borsa Istanbul
(Creditwest Factoring, Is Financial Leasing, Lider Factoring, QNB Finance Financial Leasing and
Vakif Financial Leasing 1.C.) were investigated using the VIKOR method. These companies'
annual financial leverage (external resources/liabilities), non-performing receivables/assets,
financial leasing/factoring receivables/equities, main operating income/main operating expenses,
other main operating incomes/other main operating expenses, financing expenses/external
resources, net profit/equities, net profit/assets ratios were taken into account. In the literature,
there is no study that uses the VIKOR method in the financial performance evaluation of financial
leasing and factoring companies. For this reason, it is thought that the study will contribute to the
literature.

Literature

In the literature, there are studies investigating the performance of financial leasing and
factoring companies operating in Turkey by using multi-criteria decision making techniques.
From these studies; Ergiil and Akel (2010), Giirol (2018), Ozcelik and Kiigiikgakal (2019),
Karakas (2021) and Ova (2022) used the TOPSIS method; Ece and Ozdemir (2011) used the EVA
and TOPSIS method; Bagci and Esmer (2016) used the PROMETHEE method; Alper and Basdar
(2017) used the TOPSIS and ELECTRE method; Bagci and Kaharaman (2017) used the
ELECTRE method; Ceyhan and Demirci (2017) used the MULTIMOORA method; Ozbek
(2018) used the ARAS, MOORA and TOPSIS method; Kiract and Asker (2019) used the entropy-
based TOPSIS method. Unlike other studies, in this study, the VIKOR method was used in the
financial performance evaluation of financial leasing and factoring companies.

Data and Method

In this study, the VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje)
method, which was developed by Opricovic in 1998 for the optimization of complex multi-criteria
problems, was used. The method is a multi-criteria decision-making technique, which is based on
ranking and choosing among alternatives under conflicting criteria, and takes into account the
special measure of ‘closeness' to the ‘ideal' solution. In the study, annual financial leverage
(external resources/liabilities), non-performing receivables/assets, financial leasing/factoring
receivables/equities, main operating income/main operating expenses, other main operating
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incomes/other main operating expenses, financing expenses/external resources, net
profit/equities, net profit/assets ratios of Creditwest Factoring (CRDFA), Is Financial Leasing
(ISFIN), Lider Factoring (LIDFA), QNB Finance Financial Leasing (QNBFL) and Vakif
Financial Leasing I.C. (VAKFN) which are in the Borsa Istanbul leasing and factoring sector for
the 2016-2020 period were taken into account.

Results and Conclusion

According to the results of the analysis, it was determined that Lider Factoring A.S. had
the best performance in 2016, 2017, 2018 and 2019, and Creditwest Factoring A.S. in 2020. In
addition, it has been determined that QNB Finance Financial Leasing I.C. has the best
performance among financial leasing companies in terms of periods. The results obtained are
compatible with the studies of Bagc1 and Esmer (2016), Ozcelik and Kiigiikgakal (2019), and
Karakas (2021). The results suggest that individuals or organizations that want to invest in
financial leasing and factoring companies should first refer to Lider Factoring, Creditwest
Faktoring and QNB Finance Financial Leasing I.C. In future studies, performance evaluation of
financial leasing and factoring companies can be made through different multi-criteria decision
making techniques.
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