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Ozet

Bu ¢aligmada, finansal kiralamanin éneminin vurgulanarak Tiirkiye Finansal kiralama sektdriine ait bilgiler sunmak ve 2016 -
2023 yillar1 arasinda Tiirkiye finansal kiralama sektoriiniin DuPont analiz yontemi ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Sektore
ait genel bilgiler Finansal Kurumlar Birligi tarafindan yayimlanan raporlardan, finansal veriler ise TCMB’nin resmi web sites inde
ilan edilen sektdr raporlarindan elde edilmistir. DuPont Analiz kapsaminda Kar Marj1, Aktif Devir Hiz1, Aktif Karlilik, Ozkaynak
Carpam ve Ozkaynak Karlilik Orami hesaplanarak degerlerinin zaman igindeki degisimleri birbirleri ile iliskilendirilerek
yorumlanmisgtir. Calisma kapsaminda ilgili yillar degerlendirildiginde, finansal kiralama sektdriiniin en biiyiik payin1 “is ve ingaat
makineleri”, “gayrimenkul”, “diger makine ve ekipmanlar”, “karayolu tagitlar1”, “tekstil makineleri” olusturdugu goriilmektedir.
Ayrica ilgili yillarda sektdriin kar marj1 ortalamasimin 0.304, aktif devir hiz1 ortalamasinin 0.781, aktif karlilik ortalamasinin
0.024, 6zkaynak ¢arpani ortalamasinin 6.561 ve 6zkaynak karlilik orani ortalamasmin 0.163 oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye
finansal kiralama sektoriiniin yatirimcilar ve sektdre yeni girmek isteyenler agisindan basarili bir sektor oldugu ifade edilebilir.
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Evaluation of the Turkish Leasing Sector’s Financial Performance by
Using the Dupont Analysis Method

Abstract

This study aims to emphasize the importance of financial leasing by presenting key information about the Turkish financial leasing
sector and evaluating its financial performance between 2016 and 2023 using the DuPont analysis method. General sectoral data
were obtained from reports published by the Association of Financial Institutions, while the financial ratios were derived from
industry reports published on the official website of the Central Bank of the Republic of Tiirkiye. Within the scope of the DuPont
analysis, Profit Margin, Asset Turnover, Return on Assets, Equity Multiplier, and Return on Equity were calculated, and their
changes over time were analyzed and interpreted in relation to one another. An evaluation of the relevant years shows that the
sector’s largest leasing volume is concentrated in “construction and industrial machinery,” “real estate,” “other machinery and
equipment,” “road vehicles,” and “textile machinery.” Additionally, during the period under review, the average values for the
sector were identified as follows: profit margin 0.304, asset turnover 0.781, return on assets 0.024, equity multiplier 6.561, and
return on equity 0.163. These findings suggest that the Turkish financial leasing sector has shown promising results for both existing
investors and potential market entrants.
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GIRIS

Giliniimiizde kiiresellesme ve teknolojik gelismeler, isletmeleri daha rekabetci ve esnek yatirim kararlar1 almaya
zorlamaktadir. Bu siirecte isletmeler, yiiksek sermaye gerektiren yatirnmlar yerine, daha diisiik maliyetli ve risk
diizeyi nispeten daha az olan varlik kullanimina yonelmistir. Bu ihtiyacin bir sonucu olarak finansal kiralama
(leasing), hem yatirimcilar hem de finansal kurumlar acisindan alternatif bir finansman yontemi olarak 6n plana
cikmaktadir.

Leasing kelimesi kiralama anlamina gelmektedir fakat banka ve diger araci kurumlar finansman teknigi
olarak piyasaya sunduklar1 i¢in leasing kelimesi finansal kiralama olarak akla gelmektedir.

Tirk Borglar Kanunu’na gore, Kira sozlesmesi, kiraya verenin bir seyin kullanilmasini veya kullanmayla birlikte
ondan yararlanilmasini kiracrya birakmayi, kiractmin da buna karsiik kararlastirilan kira bedelini odemeyi
tistlendigi sozlesmedir. (TBK, md.299) Dolayisiyla kira sozlesmesinin konusu tasinir veya kullanilabilir mal veya
herhangi bir hakkin kiralanmas: olabilir. Ornek olarak arag, ev, gayrimenkul, isletme hakki verilebilir.

TFRS 16 Kiralamalar Standardina gore; kiraya veren, kiralamalarin her birini faaliyet kiralamasi ya da finansal
kiralama olarak siniflandirir. Bir kiralama, dayanak varligin miilkiyetinden kaynaklanan tiim risk ve getirileri 6nemli
Olciide devretmesi halinde finansal kiralama olarak siniflandirilir. Bir kiralama, dayanak varligin miilkiyetinden
kaynaklanan tiim risk ve getirileri 6nemli Glglide devretmemesi halinde, faaliyet kiralamasi olarak siniflandirilir
(TFRS 16: Paragraf 61-62).

Kiralamanin sagladig1 avantajlar agagidaki gibi agiklanabilir;

Kiralamada kiraci, yalnizca kullanim hakki devam ettigi siirece ddeme ylkiimliliigliniin bulunmasi ve
ekonomik Omriine bagh kalma yiikiimliiligii olmadigi i¢in kiralanan varlik i¢in ¢ok yiiksek bedeller 6demekle
yiikiimlii degildir. Dolayisiyla kiralanan varligi ihtiyaglart dahilinde belirli bir is i¢in kullanir. Bakim ve onarim gibi
giderlere katlanma zorunlulugundan da kurtulur. Teknolojideki hizli degisimler sebebiyle ekonomik varliklarin ¢ok
cabuk eskimesi ve verimliligin diismesi s6z konusudur. Kiralama yontemi ile ¢ok daha ekonomik kosullarda daha
teknolojik  varliklarin  kullanim hakki elde edilir. Kiralamada her isletme kiralama hizmetlerinde
uzmanlasamayacagindan kiraya veren rekabet avantaji saglar. Ayrica kiraya veren de riskleri paylastigi igin
maliyetlerin minimize edilmesi s6z konusudur.

Kiralamanin getirdigi dezavantajlar asagidaki gibi agiklanabilir;

Ekonomik varlik yonetiminin dogru yapilamamasi hem kiracit hem kiralayan i¢in 6nemli bir risk unsurunu
olusturmaktadir. Kiralayanin piyasanin ihtiyaclar1 dahilinde, kiracinin da kendi ihtiyaclar1 dahilinde durum tespiti
yapmasi riski minimize edecektir.

Kiralama ile elde edilen varliklar bilangonun aktifinde yer almadigi i¢in amortisman ayrilmasi s6z konusu
olmayacaktir. Dolayisiyla amortisman sebebi ile vergi tasarrufu saglama imkani s6z konusu degildir.

Bu baglamda calismanin amaci, Tirkiye finansal kiralama sektoriiniin 2016-2023 yillar1 arasindaki finansal
performansini DuPont analiz yontemi ile degerlendirerek sektoriin karlilik, verimlilik ve finansal yap1 6zelliklerini
ortaya koymaktir. DuPont analizi; kir marji, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak c¢arpani gibi temel bilesenleri bir araya
getirerek 6zkaynak karliligina ulasan biitiinlesik bir analiz yontemidir. Bu sayede, sektoriin yalnizca kar iiretme
kapasitesi degil, aym1 zamanda kaynak kullanim verimliligi ve finansal kaldira¢ yapisi da biitlinciil bir sekilde

degerlendirilebilecektir.
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Literatiirde finansal kiralama sektoriine yonelik ¢alismalar genellikle firma bazli performans 6lgiimleri veya
genel finansal oran analizleri lizerine odaklanmaktadir. Bu ¢alisma ise sektorel diizeyde biitiinlesik bir finansal analiz
yontemi olan DuPont yaklagimi ile Tiirkiye’de bu alanda yapilan az sayidaki ¢aligmalardan biri olmay1 hedeflemekte
ve literatiire katki saglamaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI
Literatiir taramas1 yapiliginda kiralama ve leasing faaliyetleri sektoriiniin finansal kiralama sektdrii olarak ele alindigi
goriilmektedir. Konu ile ilgili son 10 yilda yapilan baslica ¢alismalar kronolojik olarak asagida siralanmaktadir;

Chitu vd. (2014) tarafindan yapilan c¢aligmada, isletme performansi {izerinde etkisi olan kritik alanlarin
bilinmesi i¢in perspektif gdstergelerinin 6neminin belirlenmesi amaglanmistir. Analiz leasing sirketlerinin yonetimine
yonelik olup coklu regresyon modeliyle yorumlanmistir. Coklu regresyon modeli performansina goére en yiiksek
etkiye sahip gosterge satis faaliyet hacmi olup, isletmenin yonetim ag¢isindan kamuoyu nezdindeki imajinin
degistirilmesi birinci 6ncelik olarak degerlendirilmektedir.

Nuryani (2015) tarafindan yapilan calismada, faaliyet kiralamasi politikalarinin belirleyicilerini (finansal
kisitlama, varlik degeri, biiyiime ve firma biiylikliigii) ve faaliyet kiralamasinin yapici kapitalizasyonunun sirketin
finansal oranlar1 {izerindeki etkisini incelemeyi amaclamaktadir. Bulgular, finansal kisitlamalar digindaki tiim
belirleyicilerin faaliyet kiralamasi politikalarim etkiledigini ancak faaliyet kiralamalarinin ¢ogunun ekonomik
belirleyiciler digindaki faktorlerle aciklandigimi gostermektedir. Bu c¢alisma aynmi zamanda faaliyet kiralamasi
kapitalizasyonunun firmanin karar vermede faydali olan finansal oranlarin1 6nemli dl¢iide etkiledigini de ortaya
koymaktadir.

Ceyhan ve Demirci (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, BIST te faaliyet gosteren Finans Finansal
Kiralama A.S., Garanti Finansal Kiralama A.S., Is Finansal Kiralama A.S., Seker Finansal Kiralama A.S., Vakif
Finansal Kiralama A.S. ve Yapi1 Kredi Finansal Kiralama A.O. isletmelerinin finansal performanslar1 sekiz adet
finansal oran kullanilarak analiz edilmistir. Performans siralamasi, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
MULTIMOORA (The Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis) yontemiyle belirlenmis; analiz sonucunda
Yap1 Kredi Finansal Kiralama A.O.’nun en yiiksek performansa sahip oldugu, buna karsilik Seker Finansal Kiralama
A.S.’nin listenin sonunda yer aldig tespit edilmistir.

Sisman ve Sigman (2017) tarafindan yapilan calismada, finansal kiralama yonteminin 2008 kiiresel krizinin
ardindan ekonomik sistemde artan ilgi gérmesinin nedenleri ele alinmistir. Calismada, finansal kiralamanin 6zellikle
KOBI’ler agisindan énemli bir finansman arac1 oldugu, Avustralya ve Kanada gibi iilkelerde vergi avantajlar1 yoluyla
tesvik edildigi ve bilgi asimetrisini azaltarak finansal sistemde etkinligi artirdig1 tespit edilmistir.

Maglio vd. (2018) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci, yeni muhasebe kurallarmin, italyan borsasinda islem
goren sirketlerin temel finansal oranlar1 {izerindeki potansiyel etkisini rafine bir yapici kapitalizasyon yontemi
kullanarak analiz etmektir. Caligmanin sonuglari, faaliyet kiralamalarinin bilangoya yansimasinin aktif ve pasiflerde
o6nemli bir artisa neden olacagini ve bu nedenle bor¢lanma, likidite ve karlilik oranlari {izerinde Gnemli bir etki
yaratacagini gostermektedir.

Zhang vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal kiralama diizeyinin, kiiresel piyasada 2006'dan
2016'ya kadar banka kredileri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi etkileyip etkilemedigini arastirmaktadir.

Ekonomik biiyiimede banka kredilerinin tek basina yeterli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle, ¢esitli
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ekonomilerde gelencksel ve yeni ortaya c¢ikan finansman araglarinin kullanimi, bir iilkenin ekonomik yapisina ve
finansal aracilik sistemine bagli olmali yorumu yapilmaktadir.

Akdogan ve Dogan (2020) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, TFRS 16 Kiralamalar Standardi’nin finansal
tablolar tizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirmada, perakende sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin likidite
durumu ve cesitli finansal oranlan iizerindeki degisimler analiz edilmistir. Bulgular, TFRS 16 nin uygulanmasiyla
birlikte isletmelerin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarimin arttigini; kullamim hakki varliklarmin, faaliyet
kiralamalarini da igermesi nedeniyle duran varliklar toplaminda artisa yol actigin1 gostermektedir. Bununla birlikte,
ilk yillardaki kira taksitlerinin kisa vadeli yikiimliliiklere yansimasi nedeniyle net isletme sermayesi ile likidite
oranlarinda azalma yasanmustir. Ayrica, yiikiimliiliiklerdeki artig, isletmelerin finansal kaldirag oranlarimi da
yiikseltmistir.

Gor ve Bilici (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2011-2020 yillar1 arasinda finansal kiralama sektoriinde
yasanan gelismeler 10 yillik mali tablo verileri trend analizi ile incelenmistir. Ardindan finansal kiralama sektdriiniin
mali tablo verileri ile oran analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda finansal kiralama sektoriinde yer alan sirket
sayisinda azalma olmasina ragmen sektoriin finansal acidan biiylimeye devam ettigi belirlenmistir.

Bitrak (2022) tarafindan gerceklestirilen calismada, Tiirkiye’deki finansal kiralama sektoriine iliskin 2011—
2021 yillar1 arasindaki mali tablolarda yer alan esas faaliyet geliri verileri iizerinden yogunlagsma analizi yapilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, CR4 yogunlasma endeksi sektoriin oligopol piyasa yapisina sahip oldugunu; CR8 endeksi
ise sektdriin monopolcii yapiya yakinlastigini gostermektedir. Bununla birlikte, BDDK’ya kayith tiim firmalar
kapsayan diger yogunlagsma olgiitleri incelendiginde, sektoriin daha ¢ok monopolcii rekabet piyasasi Ozellikleri
gosterdigi sonucuna ulagilmustir.

Lin ve Shi (2023) tarafindan yapilan c¢alismada, Cin'in finansal kiralama sektoriiniin 2008-2021 yillar
arasindaki gelisim verileri analiz edilmektedir. Temel bilesen analizine dayanan ARIMA (Otomatik Regresyonlu
Entegre Hareketli Ortalama) tahmin modelini kullanilarak, finansal kiralama sektoriiniin gelecek yillardaki
degisiminin tahmin modeli olusturulmustur.

3. ARASTIRMA YONTEMIi

Bu ¢alismada DuPont analizi yontemi kullanilarak Tiirkiye finansal kiralama sektoriiniin 2016—2023 yillar1 arasindaki
performansi degerlendirilmistir. Analizde kullanilan finansal oranlar TCMB ve FKB raporlarindan alinmis; kar marji,
aktif devir hiz1, aktif karlilik, 6zkaynak ¢arpan1 ve 6zkaynak karlilig1 formiilize edilerek hesaplanmustir. Veriler Excel
programinda islenmis ve yillik bazda degerlendirilmistir.

3.1. DuPont Analizi

DuPont Analiz modeli 1900’lerin basinda bir isletmenin karlihgimi degerlendirmek icin olusturulmustur. ilk
konseptinden sonra iki kez degistirilen orijinal DuPont Analizi yontemi, 1918'de DuPont Sirketinde isletmenin mali
durumundan sorumlu bir miithendis olan F. Donaldson Brown tarafindan gelistirilmistir. Bu oranin bilesenleri net kar
marji, toplam varlik devir hiz1 ve 6zkaynak ¢arpanidir (Doorasamy, 2016: 29).

DuPont Analiz modeli, isletmelerin elde ettikleri kéarlarin detayli olarak incelenmesine dayanan bir analiz
teknigidir. Bu baglamda DuPont analiz tekniginin finansal analiz araci olarak secilmesi, isletmelerdeki varlik
karliligmin net kar marji ve varlik devir hizindan, 6zkaynak karliliginin ise net kar marji, varlik devir hizi ve

6zkaynak carpani 6l¢tiimiinden etkilenmesi esasina dayanmaktadir.
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Toplam varlik kéarlilig: asagidaki gibi ifade edilebilir;

Nt Kar _  Wetsatizier Nat Kadr
Toplam Varlik  Toplam Varlik  Net Satiglar

Ozkaynak karlihg1 asagidaki gibi ifade edilebilir;

Net Kar _  Net Kar x Net Satislar Toplam Varlik
Ozkaynak NetSatislar Toplam Varlik Ozkaynak
Toplam Varlik _ Toplam Varlik

Ozkaynak Toplam Varlik—Bor¢lar

DuPont analizinin temel istiinliigii, isletme performansini ii¢ ana boyutta (karlilik, verimlilik ve finansal
kaldirag) incelemesinde yatmaktadir. Bu {i¢ unsur, isletmelerin finansal durumunu kapsamli sekilde degerlendirmede
o6nemli bir yer tutmaktadir. Bununla birlikte, yontemin sinirliligi; kullanilan finansal veriler ile igsletmenin gelecekteki
nakit akiglarinin riski, zamanlamasi ve biiylikliigli arasinda dogrudan bir iligki kuramamasidir (Aydin vd., 2018: 107).
3.2. Arastirmanin Stmrliliklart
Analizlerde kullanilan veriler yalnizca 2016—2023 donemini kapsamakta olup, daha uzun vadeli egilimleri yansitma
konusunda sinirli kalmaktadir. Calismada kullanilan veriler sektdr geneli bazinda degerlendirilmis olup, firma
diizeyindeki farkliliklar dikkate alinmamistir. Ayrica, ¢calismada yalnizca DuPont analizine odaklanilmis, alternatif
finansal performans analiz yontemleri kullanilmamistir. Bu durum, analizlerin g¢esitliligini ve karsilagtirmali
degerlendirme imkanini sinirlandirmaktadir.

3.3. Tiirkiye Finansal Kiralama Sektoriiniin Degerlendirilmesi

Bu ¢alismanin amaci, finansal kiralamanin 6nemini vurgulayarak Tirkiye Finansal kiralama sektoriine ait bilgiler
sunmaktir. Sektore ait genel bilgiler Finansal Kurumlar Birligi tarafindan yayinlanan raporlardan derlenmistir. Ayrica
calismada 2016-2023 yillar1 arasinda Tirkiye finansal kiralama sektoriiniin DuPont analiz yontemi ile
degerlendirilmesi yapilmigtir. Caligmanin ilgili yillarla sinirlandirilmasimin sebebi 2016 yilindan itibaren veri
biitiinliigliniin saglanmasidir. TCMB tarafindan sektdre ait 2024 yili resmi verileri heniiz yayinlanmadigi i¢in dahil
edilmemistir. Caliyma kapsamindaki veriler Finansal Kurumlar Birligi raporlarindan ve TCMB sektor
istatistiklerinden elde edilmistir. DuPont Analizi kapsaminda kullanilan oranlar hesaplanmis ve zaman ig¢indeki
degisimleri birbirleri ile iligkilendirilerek yorumlanmustir.

Finansal Kurumlar Birligi tarafindan ilan edilen verilere gore 2016-2023 yillar1 arasinda finansal kiralama

sektoriine ait genel bilgiler asagidaki gibidir;

Tablo 1. Finansal Kiralama Sektoriine Ait Genel Bilgiler

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Sirket 26 25 24 23 22 22 21 21
Sayist
Caligan 1.519 1.453 1401 1.232 1.206 1.242 1279 1.277
Sayist
Miigteri 58.373 57.605 53510 40.457 36240 35.669 34880 37.872
Sayist
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Sube 141 139 131 119 116 115 117 114
Sayisi

Islem 18.619.606 22.567.624 22.186.996 14.663.561 23.478.557 36.134.356 67.164.897 121.536.732
Hacmi
(Bin TL)

Islem 6.129.772 6.193.833 4.794.612 2.557.868 3.302.801 3.989.537 4.051.353 5.139.680
Hacmi
(Bin USD)

Sozlesme  23.751 23.382 17.242 10.442 13.802 19.753 19.543 20.854
Adedi

Not. Veriler Finansal Kurumlar Birligi raporlarindan May1s 2025°te elde edilmistir. https://www.fkb.org.tr/raporlar-

ve-yayinlar/raporlar/finansal-kiralama-sektor-raporlari/

Tablo 1 incelendiginde 2016 yilindan 2023 yilina kadar sirket sayisinda azalma oldugu goriilmektedir. Bu
azalmanin sube sayisin1 ve calisan sayisini da etkiledigi sdylenebilir. Miisteri sayisinda da 2016 yilindan 2022 yilina
yaklasik %40°lik bir azalma s6z konusu iken 2023 yilinda tekrar artig s6z konusudur. Tiim bu azalmalara ragmen
islem hacmi (Bin TL) ele alindiginda, 2016 yilindan 2023 yilma yaklasik %552°1ik bir artis meydana geldigi
sdylenebilir. Islem hacmi (Bin USD) olarak degerlendirildiginde ise 2016 yilindan 2023 yilina yaklasik %16’k bir
azalma s6z konusudur. Kur degisimlerinin ve COVID-19 pandemisinin bir sonucu olarak uluslararasi islem hacminin

azaldig1 sOylenebilir.

Tablo 2. Finansal Kiralamanin Konusunu Olusturan Varhklar

Finansal Kiralama Konusu Varhklar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Karayolu Tasitlan 0.02 002 005 008 0111 0108 0.185 0.279
Is ve Insaat Makineleri 025 027 021 012 0179 0.23 0.216  0.256
Gayrimenkul 024 021 018 024 0.14 0.098 0.058 0.096
Diger Makine ve Ekipmanlar 017 0.2 019 0.2 0.139 0.132 0.136  0.092
Metal Isleme Makineleri 0.07 0.07 0.09 01 0.082 0.092 0.091 0.089
Tekstil Makineleri 0.07 0.07 012 0.09 0.12 0.117  0.104 0.043
YenilenebilirKaynakl 0 0 0 0 0.04 0.053  0.07 0.039
Elektrik Enerjisi Uretim Ekipmanlar:

Tarim ve Hayvancilik Makineleri 0.02 0.02 0.04 0.02 0.03 0.038 0.032 0.024
Plastik Isleme Makineleri 0.02 0.02 003 0.02 0.03 0.026 0.025 0.02
Saghk Sektirii ve Estetik Ekipmanlart 0.03 0.03 003 0.02 003 0024 0.02 0.017
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Bilgi Islem ve Biiro Sistemleri 0.02 002 001 001 0021 0.016 0014 0.01

Matbaacilik ve Kagit Isleme Makineleri 0.02 001 0.02 002 0.023 0.027 0.014 0.008
Elektronik ve Optik Cihazlar 0.02 001 001 001 o0.008 0.018 0.009 0.008
Havayolu Ulasim Araglart 001 001 O 002 0011 O 0.011  0.006
YenilenemezKaynakl 0 0 0 0 0 0 0 0.006

Elektrik Enerjisi Uretim Ekipmanlart

Gemiler ve Suda Yiizen Tagit ve Araclar 0.02 001 001 0.03 0.023 0.017 0.008 0.005
Turizm Ekipmanlar 0.01 001 001 0.01 0.005 0.004 0.005 0.004
Demiryolu Ulasim Araglart 0 0 0 0 0 0 0 0
Enerji Verimliligi Ekipmanlart 0 0 0 0 0.001 0 0 0

Not. Veriler Finansal Kurumlar Birligi raporlarindan Mayis 2025’te elde edilmistir. https://www.fkb.org.tr/raporlar-

ve-yayinlar/raporlar/finansal-kiralama-sektor-raporlari/

Tablo 2 incelendiginde finansal kiralama sektoriiniin en biiyiik payini 2016, 2017 ve 2018 yillarinda “is ve
ingaat makineleri”, “gayrimenkul” ve “diger makine ve ekipmanlar” olusturmaktadir. 2019 yilina gelindiginde “is ve
ingaat makinelerinin” paymin azaldig1 “karayolu tagitlarinin” payinin arttigi goriilmektedir. 2020 yilinda ise en biiyiik
paylar sirasiyla “is ve insaat makineleri”, “gayrimenkul”, “diger makine ve ekipmanlar”, “tekstil makineleri” ve
“karayolu tasitlar’” olugturmaktadir. Bu yildan itibaren “yenilebilir kaynakli elektrik enerjisi liretim ekipmanlari” da
finansal kiralamanin konusunu olusturmaktadir. 2021 yilina gelindiginde ise en biiyiik paylar1 sirasiyla “is ve insaat
makineleri”, “diger makine ve ekipmanlar”, “tekstil makineleri” ve “karayolu tasitlar1” almaktadir. 2022 yil
degerlendirildiginde yine en yiiksek payr “is ve insaat makinelerinin” aldig1 goriilmektedir. Bunu sirasiyla
“karayollar1 tasitlar1”, “diger makine ve ekipmanlar” ve “tekstil makineleri” takip etmektedir. “Yenilebilir kaynakli
elektrik enerjisi tiretim ekipmanlar1” pay1 ise 2022 yilina kadar artmistir. Son olarak 2023 yilinda ise “karayolu
tasitlar1” ve “is ve ingsaat makineleri” en biiyiik paya sahiptir. 2016 yil1 ile 2023 yil1 kiyaslandiginda artisin en fazla
oldugu varlik yaklasik %26 artisla karayolu tasitlaridir. En fazla diisiis yasayan varlik ise yaklasik %14 diisiisle

gayrimenkuldiir.

Tablo 3. Tiirkiye Finansal Kiralama Sektoriine Ait DuPont Analizi Finansal Verileri

Milyon (TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Satislar 3,126.51  3,748.04 4,992.87 4,887 5112 7,013 13,613 31,953
Net Donem Kar/Zarar ~ 922.07 952.22 917.16 1,125 1,502 2,042 5,897 14,488
Toplam Varliklar 48,499.85 58,123.73 68,506 58,176 70,277 106,048 163,580 271,857

Toplam Ozkaynaklar 7,799.83  8,604.47 9,601 10,376 12,431 14,575 22,640 41,065

Not. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi raporlarindan Mayis 2025’te elde edilen verilere gore yazar tarafindan

hesaplanmustir.


https://www.fkb.org.tr/raporlar-ve-yayinlar/raporlar/finansal-kiralama-sektor-raporlari/
https://www.fkb.org.tr/raporlar-ve-yayinlar/raporlar/finansal-kiralama-sektor-raporlari/
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Tablo 3 incelendiginde, 2016 yilindan 2023 yilina kadar net satislarin artis egilimde oldugu sdylenebilir.
Ozellikle 2022 ve 2023 yillarinda biiyiik bir yiikselis gdstermistir. Buna paralel olarak donem net karinda da yillar
itibari ile artis s6z konusudur. Toplam varliklara bakildiginda ise 2016’dan 2018’e kadar diizenli bir artis oldugunu
fakat 2019 yilinda diisiis oldugunu sdyleyebiliriz. Sonraki donemlerde, 6zellikle 2022 ve 2023 yillarinda, ise artig
devam etmektedir. Ilgili yillarda finansal kiralama sektoriiniin 6zkaynaklarinin siirekli bir artis halinde oldugu ifade
edilebilir.

Asagidaki tabloda Tiirkiye finansal kiralama sektoriine ait Dupont analizi temel oranlarina yer verilmistir.

Oncelikle bu oranlar basliklar altinda degerlendirilecek sonrasinda ise DuPont bilesenleri analiz edilecektir.

Tablo 4. Tiirkiye Finansal Kiralama Sektoriine Ait DuPont Analizi Temel Oranlari

DuPont Analizi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Temel Oranlar

Kir Marji 0.2949 0.2540 0.1836 0.2302 0.2938 0.2911 0.4331 0.4534
Aktif Devir Hiz 0.0644 0.0644 0.0728 0.0840 0.0727 0.0661 0.0832 0.1175
Aktif Karhik 0.0190 0.0163 0.0133 0.0193 0.0213 0.0192 0.0360 0.0539
Ozkaynak Carpani 6.2180 6.7550 7.1355 5.6067 5.6533 7.2760 7.2252 6.6201

Ozkaynak Karhik  0.1182  0.1106 0.0955 0.1084 0.1208 0.1401 0.2604 0.3528

Orani

Not. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi raporlarindan Mayis 2025°te elde edilen verilere gore yazar tarafindan
hesaplanmistir.

3.3.1. Kar Marji

Kar marj ile karlilik kavramlar1 benzer anlamda kullanilsa da teknik olarak farkli anlamlara gelmektedir.Kar marji,
satig gelirine kiyasla ne kadar kar edildigini gostermektedir. Baska bir deyisle satislarindan hangi oranda kazang elde
edildigini ortaya koymaktadir. Karlilik orani ise, isletmenin kaynaklarini ne kadar verimli kullandigin1 ve kérh bir
sekilde isletildigini gostermektedir. Karlilik oranlari, kar marjlarinin yani sira aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik oranm
gibi metrikleri icermektedir. DuPont analiz kapsaminda yer alan bu iki oran ileriki sayfalarda anlatilmistir.

Isletmeler ve yatirimcilar kir marjini artirarak daha yiiksek gelir elde etmeyi amaglamaktadir. Diisiik kar
marji, gelir artirma konusunda daha fazla ¢caba harcamasi gerektigine isaret etmektedir. Rekabetci bir ortamda basarili
olmak, igletmelerin kér marjlarin1 sektordeki rakipleri ile karsilagtirmasini gerektirir Rakip firmalari kar marjlarim
degerlendirerek kendi performanslarin1 olgen isletmeler, sektor standartlarina uyumlarini belirleyebilir ve
gerektiginde stratejilerini revize etmesine olanak saglamaktadir. Benzer sekilde, bir sektoriin kdr marjlarindaki
degisimi incelemek, o sektoriin finansal performansim degerlendirmeye ve gelecekte saglayabilecegi kar

potansiyelini anlamaya yardimci olmaktadir.
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Not. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi raporlarindan Mayis 2025’te elde edilen verilere gore yazar tarafindan
olusturulmustur.
Sekil 1. 2016-2022 Yillan Tiirkiye Finansal Kiralama Sektorii Kar Marji

Sekil 1 incelendiginde, 2016 yilindan 2019 yilina kadar kir marjinin diisiis egilimde oldugu goriilmektedir.
Bu da gelir artirma konusunda daha fazla ¢aba harcanmasi anlamina gelmektedir. 2020 yilinda ise 2016 y1l1 kar marji
tekrar yakalanmis olup 2021 yilina taginabilmistir. 2023 yilinda ise bu oran yaklagik %16’lik artigla ilgili yillarin en
yiiksek seviyesine ¢cikmistir. Bu durum da satiglarin ¢ok daha kazangli oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 1’de ifade
edilen islem hacimleri de dikkate alindiginda islem hacmi arttikga kar marjinin da arttigi, islem hacmi ile kar marji
arasinda dogru orant1 oldugu goriilmektedir.
3.3.1. Aktif Devir Hizt
Aktif devir hizi, bir isletmenin sahip oldugu toplam varliklar ile satis hacmindeki bagarisini ortaya koyan, igletmenin
ne kadar etkin calistigini gosteren bir Olgiittiir. Yiiksek aktif devir hizi, aktifin tam kapasitede verimli kullanildig:
anlamina gelmektedir. Diger kosullar ayni kalirken, varlik devir hiz1 daha yiiksek olan isletme ve sektorlerde, daha
yiiksek karlilik oranlar1 s6z konusudur. Bu oranin diisiik olmasi, bosta kapasite oldugunu gosterir. Varliklarin tam

kapasitede kullanilmamasi da verimliligin diisiik oldugunu gostermektedir.
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Not. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 raporlarindan Mayis 2025’te elde edilen verilere gore yazar tarafindan

olusturulmustur.

Sekil 2. 2016-2022 Yillan Tiirkiye Finansal Kiralama Sektorii Aktif Devir Hizi
Sekil 2’deki aktif devir hiz1 oranlari incelendiginde, 2016 yil1 ile 2017 yilinin benzer degere sahip oldugu ve
bu degeri 2018 yilindan 2019 yilina kadar artirdig1 sdylenebilir. 2020 yilia gelindiginde ise diisiis s6z konusudur ve
bu diislis 2021 yilinda da devam etmistir. Bu durum, genel olarak sektoriin varlik yonetiminde veya satiglarda
basarisiz olduguna isaret etmektedir. 2022 yilinda ise aktif devir hiz1 tekrar yiikselise gecmis ve 2023 yilinda da bu

yiikselis devam etmistir. Bu veriler, Tiirkiye finansal kiralama sektoriiniin etkinliginde bir dalgalanma oldugunu
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gostermektedir. Diger sektorlerle karsilastirildiginda basarisi1 daha net olarak degerlendirilebilir.

3.3.3. Aktif Karlhilik

Aktif karlilik, edinilen varliklarin kar elde etmede ne kadar etkili oldugunu ortaya koyan bir 6lgiittiir. Bu oranin
degeri ne kadar yiiksek olursa, varliklarin kar yaratma potansiyelinin o kadar yiiksek oldugu kabul edilmektedir. Her
sektoriin gerektirdigi aktif varlik miktar1 ayn1 olmamasi sebebiyle isletme karsilastirmasi yapilirken, aym sektordeki

isletmelerin karsilagtirilmasina 6nem gosterilmelidir.
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Not. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi raporlarindan Mayis 2025°te elde edilen verilere gore yazar tarafindan
olusturulmustur.
Sekil 3. 2016-2022 Yillan Tiirkiye Finansal Kiralama Sektorii Aktif Karhhk

Sekil 3 incelendiginde, 2016 yilindan 2018 yilina kadar az da olsa diisme egiliminde oldugu, 2019 ve 2020
yillarinda tekrar eski durumunu tekrar yakaladigi ve 2022 yilinda yiikselise gectigi gdzlenmektedir. Ilgili yillarda
edilen varliklarin kar elde etmede en etkili yilin 2023 yili oldugu sdylenebilir. Sektdriin basarisi aktif varlik miktar
benzer olan diger sektorlerle karsilastirilarak daha net degerlendirilebilir.
3.3.4. Ozkaynak Carpani
Ozkaynak carpani bir isletmenin sahip oldugu &zkaynaklarin, varhiklarmi finanse etmedeki agirhigini gdsteren bir
olgiittiir. Ozkaynak ¢arpani ne kadar yiiksek olursa ilgili isletmenin varlik finansmanini o kadar yogun &zkaynak ile;
ne kadar diisiik olursa da okadar yogun yabanci kaynak ile finanse ettigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, bu

carpan ayni zamanda finansal kaldira¢ derecesini anlamak i¢in kullanilan bir gostergedir.
8 |
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Not. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi raporlarindan Mayis 2025°te elde edilen verilere gore yazar tarafindan
olusturulmustur.
Sekil 4. 2016-2022 Yillar1 Tiirkiye Finansal Kiralama Sektorii Ozkaynak Carpam
Sekil 4 incelendiginde, 2016 yilindan 2018 yilina kadar Gzkaynak c¢arpanmin diizenli olarak arttig
goriilmektedir. Toplam varliklarin bu yillar arasinda diizenli olarak artirmasinin 6zkaynak ¢arpan degerinin artigina

onemli katkis1 s6z konusudur. 2019 yilinda bu deger diismesine ragmen sonrasinda 2022 yilina kadar yine artis
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gostermistir. Fakat 2023 yilina gelindiginde tekrar azalisa gegmistir. Dolayistyla isletmenin 2019 yilinda daha diisiik
0zkaynakla kendini finanse ettigi, 2022 yilina kadar da daha yogun olarak 6zkaynak kullandig1 sOylenebilir.
Borglanma maliyetleri goz oniine alindiginda 6zkaynak yogun caligmanin sektdr i¢in avantajli oldugu yorumu
yapilabilir.

3.3.4. Ozkaynak Karhlik Orant

Ozkaynak karlilik orani, dénem karmin 6zsermaye i¢indeki payini gosteren isletmeye ayrilan dzkaynagin sagladig
kar1 nekadar verimli oldugunu gosteren ve isletmenin iglevini ortaya koyan 6lgiittiir. Bu oranin yiiksek olmasi istenir.

Oran ne kadar yiiksek olursa isletme 6zkaynaklarinin o 6l¢iide verimli oldugu kabul edilmektedir.
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Not. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 raporlarindan Mayis 2025°te elde edilen verilere gore yazar tarafindan
olusturulmustur.
Sekil 5. 2016-2022 Yillar1 Tiirkiye Finansal Kiralama Sektorii Ozkaynak Karhlik Oram

Sekil 5 incelendiginde, 6zkaynak karlilik oraninin 2016 ve 2017 yillarinda benzer degerde oldugu, 2018 yili
i¢cin ¢ok az bir diisiis gosterdigi goriilmektedir. 2019 ile 2021 aralifinda ise az bir yiikselis gosterdigi, 2023 yilina
gelindiginde biiyiik bir artig gostererek ilgili tarih araliinin en yiiksek seviyesine ¢iktig1 ve dzkaynagin sagladigi
karin en verimli donem oldugu goriilmektedir. Bu durum da sektoriin bor¢glanmadan ziyade 6zkaynaga yonelmesi
halinde maksimum verime ulastigini1 géstermektedir.

4. BULGULAR

Calisma kapsaminda ilgili yillar degerlendirildiginde, finansal kiralama sektdriiniin en biiyiilk paymi “is ve insaat
makineleri”’, “gayrimenkul”, “diger makine ve ekipmanlar”, “karayolu tasitlar’”, “tekstil makineleri” olusturdugu
goriilmektedir. 2016 yili ile 2023 yili kiyaslandiginda artisin en fazla oldugu finansal kiralama konusunu olusturan
varlik yaklasik %26 artigla karayolu tasitlaridir. En fazla diislis yasayan varlik ise yaklasik %14 disiisle
gayrimenkuldiir.

Finansal kiralama sektoriiniin 2016-2023 yillar1 arasinda finansal verileri kullanilarak DuPont Analiz
yontemi kapsamindaki temel oranlar hesaplanmis ve bilesenler arasindaki iliski tespit edilmistir.

Kar Marj1 dikkate alindiginda, ozellikle 2019 yilindan itibaren sektdrde basar1 diizeyinin arttigi
anlasilmaktadir._2023 yilinda ilgili yillarin en yiiksek seviyesine ¢iktig1 ve satislarin ¢cok daha kazangli oldugu
sOylenebilir. Ayrica islem hacmi arttik¢a kar marjinin da arttig1, islem hacmi ile kar marjinin dogru orantili oldugu
yorumu yapilabilir.Diger sektorlerin kar marjlar1 degerlendirilerek basar1 diizeyleri daha net belirlenebilir ve
gerektiginde yeni stratejiler gelistirilebilir.

Aktif devir hiz1 dikkate alindiginda, 2016°dan 2019 yilina kadar varlik yonetimi ve satislarda basarili oldugu
fakat 2020 yilina gelindiginde bu basarinin distiigii sdylenebilir. Bu durumun 2022 yilina kadar devam ettigi
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sonrasinda sektorde tekrar bir basar1 yakalandigi goriilmektedir. Genel olarak ilgili yillarin verileri gbz Oniine
alindiginda finansal kiralama sektoriiniin varlik ydnetimi veya satiglardaki basarisinin inisli ¢ikish oldugu
sOylenebilir.

Aktif karlilik orami dikkate alindiginda, donem kéarimin 2016 yilindan 2018 yilina kadar az da olsa diisme
egilimde olmas1 sebebiyle aktif karlilik oraminda da diisme s6z konusudur. Dénem karimin 2019 yilinda yiikselise
gegmesiyle bu oranin da yiikselise gectigi goriilmektedir. Sektdriin basarisi aktif varlik miktar1 benzer olan diger
sektorlerle karsilastirilarak daha net degerlendirilebilir.

Ozkaynak carpam dikkate alindiginda, toplam varliklarin 2016 yilindan 2018 yilina kadar diizenli olarak
artirmasinin 6zkaynak ¢arpan degerinin artigina 6nemli katkis1 s6z konusudur. 2019 yilina gelindiginde ise 6zkaynak
carpan degerinde bir diislis s6z konusudur. Bunun sebebi yine 2019 yilindaki toplam varliklarin diismesi olarak
yorumlanabilir. 2020 yili itibari ile toplam varliklar yiikselise gegmis ve bu da 6zkaynak carpan degerini olumlu
yonde etkilemistir.

Ozkaynak karlilik orani dikkate alindiginda, 2016 ve 2017 yillarinda benzer karlilikta oldugu, 2018 yilina
gelindiginde ¢ok az bir diisiis gosterdigi goriilmektedir. 2019 ile 2021 araliginda ise az bir yiikselis gosterdigi, 2023
yilina gelinde artis gostererek ilgili tarih araliginin en yiiksek seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu degisiklikler goz
oniine alindiginda 6zkaynak ve yabanci kaynak oranindaki degisimlerin, zorunluluk mu yoksa tercih mi oldugunun

belirlenmesi 6nemli bir husustur.

SONUC VE ONERILER

Doéviz kurlarindaki hareketler, dogal afetler gibi olaylarin tiim sektorleri dogrudan veya dolayli olarak etkiledigi
bilinmektedir. Dolayisiyla isletmeler varliklarini siirdiirebilmek ve rekabet avantaji saglamak igin biiyiik nakit ¢ikisi
gerektiren yatirimlar yerine riski ve maliyeti minimum olan ekonomik varliklarin kullanimini tercih etmektedir. Tiim
bunlar gdz oniine alindiginda, finansal kiralama sektorii finansal belirsizlik ve kriz donemlerinde alternatif finansman
imkan1 saglayarak piyasalarin canlanmasini saglamasi acisindan onemli bir sektdrdiir. Bu kapsamda yapilan
calismada finansal kiralama sektoriiniin oneminin vurgulanmasi ve Tiirkiye finansal kiralama sektoriiniin 2016—2023
yillar1 arasindaki finansal performansi degerlendirilmesi amaglanmustir.

Analiz sonuglarina gore, sektordeki o6zkaynak karliligi 2023 yilinda 935,28 gibi yiiksek bir seviyeye

ulagsmustir. Bu durum, sektdriin son donemde artan karliliginin giiglii bir finansal kaldirag ve iyilesen kar marjiyla
desteklendigini gostermektedir. Kar marj1 2023°te %45,3 ile analiz doneminin en yiiksek diizeyine ulagmis; bu artis
Ozellikle 2021 sonrasi sektoriin gelir liretme kapasitesinde gozle goriiliir bir iyilesmeye isaret etmektedir.
Buna karsin, aktif devir hiz1 verimlilik agisindan gorece diisiik seviyede seyretmis ve sektoriin varliklarini yeterince
etkin kullanamadigini ortaya koymustur. Bu durum, leasing sektoriinde operasyonel verimliligin artirtlmasina yonelik
yapisal iyilestirmelere ihtiyag duyuldugunu gostermektedir. Ozkaynak g¢arpanindaki artis ise sektoriin borglanma
kapasitesini etkin bigimde kullandigini, fakat ayni1 zamanda finansal risklerin dikkatle yonetilmesi gerektigini
diistindiirmektedir.

Finansal kiralama islemlerinde en fazla tercih edilen varlik gruplarinin “is ve insaat makineleri” ile “karayolu
tagitlar1” olmasi, sektoriin sanayi ve altyapi yatirnmlariyla dogrudan iliskili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
leasing, Tiirkiye’de sermaye yogun yatirimlarin finansmaninda kritik bir rol oynamaya devam etmektedir.

Tiirkiye finansal kiralama sektorii, yatirnmcilar ve sektdre yeni girmek isteyenler agisindan cazip bir sektor olarak
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degerlendirilebilir. Sirketlerin aktif karliliklarini artirabilmeleri amaciyla kredi ve fonlama imkanlar1 saglanmasi da
sektoriin rekabet yapisim artiracaktir. Bu durum kaynaklarin daha etkin kullanimini saglayarak verimliligi
yiikseltecektir. Sektoriin gelisiminin siirdiirtilebilir ve kapsayici sekilde ilerlemesi i¢in asagidaki politika ve uygulama
oOnerileri gelistirilebilir:

Rekabeti destekleyici politika araglar gelistirilmeli; fonlama maliyetlerinin azaltilmasi ve 6zkaynak destekli
tesvik sistemleriyle sektoriin biiyiime potansiyeli giliglendirilmelidir. Bunun yani sira teknoloji yatirimlarn leasing
kapsamina daha fazla entegre edilmeli; 6zellikle yiiksek teknoloji {irlinleri ve dijital altyapi yatirimlarina yonelik
finansal kiralama modelleri yayginlastiriimalidir. Ayrica KOBI’lere 6zel finansman modelleri olusturulmali; finansal
kiralama sektoriiniin kapsayiciligi artirtlarak kii¢iik 6lgekli isletmelerin yatirimlara erisimi kolaylastirilmalidir. Yasal
ve diizenleyici gelismeler siirekli izlenmeli; hem leasing firmalar1 hem de yatirimcilar agisindan regiilasyon kaynakli
risklerin minimize edilmesi saglanmalidir. Tim bu degerlendirmeler 1s18inda sektoriin potansiyel yatirimeilar igin
daha da cazip bir sektor haline gelecegi sdylenebilir.

Gelecek calismalarda, firma diizeyinde mikro verilerin kullanildigi ayrintili analizler yapilmasi, farkli
sektorlerle karsilastirmali performans degerlendirmeleri gercgeklestirilmesi ve makroekonomik gostergelerin
(enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru) etkilerinin ekonometrik yontemlerle test edilmesi Onerilmektedir. Ayrica,
finansal kiralamanin ESG (gevresel, sosyal ve yonetigim) kriterleriyle iliskisini ele alan yeni calismalar, sektorde

stirdiiriilebilirlik perspektifinin giiclenmesine katki saglayacaktir.

DESTEK VE TESEKKUR BEYANI

Calisma herhangi bir destek almamistir. Tesekkiir edilecek bir kurum veya kisi bulunmamaktadir.

CIKAR CATISMASI BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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