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BIST’de Islem Géren Finansal Kiralama ve Faktoring
Sirketlerinin Finansal Performanslarinin

TOPSIS Yontemi ile Analizi

Hakan OZCELIK"
Ziihal KUCUKCAKAL"

OZET

Finansal kiralama ve faktoring sektori, finansal piyasalarin giiclii bir sekilde calismasina ve isletmelerin fon
ihtivaclarim karsilamasina katki saglamasindan dolay, ulusal ekonomik kalkinmada onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle
finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin gésterecekleri finansal performans ve bu performanslarin degerlendirilmesi
oldukca onemlidir. Calismanin amaci, finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal performansilarini, finansal
oranlar kullamlarak TOPSIS yontemi ile dlcerek degerlendirmektiv. Amac dogrultusunda 2009-2016 déneminde finansal
tablolarina kesintisiz olarak ulasilabilen Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren yedi finansal kiralama ve faktoring
sirketlerinin finansal performansilary, alti finansal orana gore degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, BIST te faaliyet
gosteren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal performanslari degerlendirilmis ve CRDFA sirketinin basarili
bir performans sergiledigi tespit edilmistir.
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Financial Performance Analysis of Leasing and Factoring Firms Traded in BIST by
using TOPSIS

ABSTRACT

The financial leasing and factoring sector has an important place in national economic development because it
contributes to the strong performance of the financial markets and to meet the fund needs of the enterprises. For this reason,
the financial performances of financial leasing and factoring companies and evaluation of these performance is very
important. The aim of study is to evaluate financial performances of financial leasing and factoring companies by using
TOPSIS method using financial ratios. For this purpose, the financial performances of seven financial leasing and factoring
companies traded in Stock Exchange Istanbul (BIST), whose financial statements can be accessed continuously during 2009-
2016 period, were evaluated according to six financial ratios using TOPSIS method. As a result of the study, the performance
of financial leasing, factoring companies operating in BIST was evaluated and it was determined that the CRDFA company
performed well.
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1. GIRIS

Finansal kiralama ya da leasing; herhangi bir yatirrm malinin, miilkiyeti finansal
kiralama sirketinde kalmak suretiyle, belirlenen kira bedeli karsiliginda, her tiirlii kullanim
hakkinin kiraciya verilmesini ve sdzlesmede belirlenen deger iizerinden, sdzlesme siiresi
sonunda malin miilkiyetinin finansal kiralama firmasindan kiraciya ge¢mesini saglayan bir
finansman yontemidir. Firmalarin yatrim mallarin1 satin almak yerine, kiralamasini
saglayarak igletme sermayelerini diger ihtiyag¢larini karsilanmasinda kullanmasiyla, verimlilik
ve karliligin artirilmasina katki saglar (Coskun, 2010:123).

Faktoring, biiylik miktarlarda kredili satis yapan isletmelerin, bu satiglardan dogan
alacak haklarinin, “faktor veya faktoring sirketi” olarak adlandirilan kuruluslar tarafindan
satin almmas1 islemidir. Faktor ise isletmelerin alacak hesaplarmmn satin alinmasinda
uzmanlasmis finansal bir kurulustur (Ceylan ve Korkmaz, 2014:1). Kisacas1 faktoring sirketi
aninda pesin 6deyerek biitiin alacaklar1 satin alir, alacaklar1 tahsil eder, bu alacaklara iligkin
muhasebe ve defter kayitlarmi tutar ve bor¢lu hakkinda istihbarat yaparak saticiy: tahsilat
riskine kars1 korur (Ozdemir, 2005:199).

Performans kavram bir isletmenin basar1 veya amaglarma ulasma diizeyidir. Bir
isletmenin basarisin1 devam ettirebilmesi ve bu basarida siireklilik saglayabilmesi ise
performans Slgiimii ile degerlendirilmektedir (Karaman, 2009:411). Isletme performans: ise
isletme yapisi, finansal yap1 ve sermaye yapisiyla ilgili genis bir boyut i¢indeki sorulara yanit
veren analiz, 0l¢lim, degerlendirme ve yorumlarla amacina ulasan nitel ve nicel bir ¢aligmadir
(Kabake¢1,2008:168).

Isletmelerin varliklarmi devam ettirebilmeleri ve biiyiimeleri, rakipleriyle olan rekabet
giiciine baghdir. Isletmelerin mevcut durumlarmi dikkate alarak, gelecege yonelik plan
yapabilmeleri ve rekabet giiciinii tespit edebilmeleri i¢in isletmelerin finansal performansimnin
Olciilmesi ve analiz edilmesini gerektirmektedir (Acar, 2003:21). Finansal performans
Olciimleri de genellikle ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak yapilmaktadir.
Yapilan literatiir incelemesinde finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin ikisinin birlikte
finansal performanslarinin  TOPSIS yontemi ile &lgiilmesine iliskin bir calismaya
rastlanilmamustir. Tiirk finansal kiralama ve faktoring sektoriinde borsaya kote olan sirketlerin
incelendigi bu calismada amag, finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal
performanslarini, oranlar araciligiyla analiz etmek ve finansal degerlendirme yapmaktir.
Analizlerde BIST’te islem goren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin 2009-2016
donemine iliskin alt1 finansal oran1 kullanilmastir.

2. TURKIYE’DE FINANSAL KiRALAMA VE FAKTORING SEKTORU

Tiirkiye’de gecmisi 1980’11 yillara dayanan faktoring sektorii, bankacilik sektorii ve
ihracatgilarin bu finansal teknikten hizla yararlanmaya bagslamasiyla giiniimiizde hizla
yiikselmis ve olduk¢a 6nemli bir hale gelmistir. Factor Finans A.S. 1988, Aktif Finans A.S.
1990 yilinda kurularak Tirkiye’de ilk defa faktoring islemleri yapilmaya baglanmigtir
(Mucuk, 2014: 304).

Tiirkiye’de, 7 finansal kiralama ve faktoring sirketi Borsa Istanbul'da (BIST) islem
gormektedir. Bu sirketler; Creditwest Faktoring A.S., Finans Finansal Kiralama A.S.,
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Garanti Faktoring A.S., Is Finansal Kiralama A.S., Lider Faktoring A.S., Seker Finansal
Kiralama A.S., Vakif Finansal Kiralama A.S.‘dirr (KAP,2017). 2006 yilindan bu yana
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu gozetiminde olan ve hizla biiyiiyen faktoring
sektorii her zaman Tirkiye ekonomisine katma deger yaratmayi hedeflemistir. Asagidaki
grafik, faktoring sektoriiniin cirosundaki biiyiimeyi gostermektedir (Alper ve Basdar,
2017:630).

Grafik 1. Tiirkiye Faktoring Sektorii Cirosunun Gelisimi (USD - Milyon)
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Tablo 1. Tirk Faktoring Sektoriiniin Cirosu 2002-2016 (USD — milyon)

Tidhrkiye Ciro

Yurtici Yurtdisa Toplarmm
200z F.2A1E I.260 F.FFE
2003 5.250 I.g31= &5.663F
2003 . 630 2093 I10. 7323
2005 1x.&50F 2. 352 Iz 959
210D i16.21& F.A85 1o 7oL
2000 2 GO F.935 26.305
2008 2aF LJF T . 230 28 6677
20005 2F. 110 2260 O FFO
2010 G919 F.E5TFS 51.5%9F
2011 F6.350 F. T g T 699
2012 26.323230 . 957 g 288
Z01= GJo. 839 S.461 g, 00
2013 GJOo.91F 9. 230 S0. 152>
2015 FF . II9 s.631 gE QFO
2016& I o7 5.598 I TEI

Kaynak:https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/Faktoring_Sektoru_Ozet_Finansal_Veriler_2017_12
-1609.pdf, 2017).

Tiirkiye’de finansal kiralama 28.06.1985 tarihinde yiiriirliige girmis olan 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu ile diizenlenmistir. Tiirkiye’de finansal kiralama sektorii 6nemli
bir gelisme goOstermis ancak tasarruflarin yetersizligi, ekonomideki istikrarsizlik v.b.
sebeplerden dolay: finansal kiralama sektoriinde istenilen seviyelere ulasilamamistir. 1986
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yilinda International Finance Corporation (IFC)’nin destegiyle teknik ortagi Societe Generale,
yerli ortag1 Is Bankas1 olan Tiirkiye’nin ilk finansal kiralama sirketi iktisat Finansal Kiralama
A.S. kurulmustur (Kurtaran,2016:5). Tiirkiye’de son yillardaki finansal kiralama sektorii ana
gostergeleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Finansal Kiralama Sektorii Ana Gostergeler

Leasing Sektorii Ana Gostergeler

Milyar TL Pl k] 2014 2015 2016 2017/1¢
Finansal Kiralama Alacaklar 25,0 29,4 36,7 44,0 46,1
Takipteki Kiralama islemlerinden Alacaklar(briit) 1,9 2,1 2,4 2,9 3,0
Ozel Karsiliklar 1,0 13 1,5 1,8 18
Bankalar 1,5 1,1 1,6 1,6 1,8
Toplam Aktif 28,5 32,5 40,7 43,5 509
Alinan Krediler 19,9 21,9 27,2 31,2 32,7
Oz kaynaklar 5.3 6,1 6,9 7.8 8,1
Dénem Net Kan 0,450 0,520 0,809 0,922 0,330
f;!em Hacmi 13,9 17,1 17,3 18,6 51

Kaynak:(https://www.atbank.com.tr/documents/LEASING%20SEKTORU_TEMMUZ%202017.PDF, 2017)

Tablo 2’ye gore Ozellikle son yillardaki veriler dikkate alinacak olursa finansal
kiralama sektoriiniin 2015 yilinda 40,6 milyar TL olan aktif biiyiikliigii 2016 yilinda 48,5
milyar TL’ye ulagsmis olup, 2015°te 36,7 milyar TL olan net kira alacaklar1 ise %19,9 artisla
2016 yilinda 44 milyar TL’ye yiikselmistir. 2017 yilinda da olumlu bir performans sergileyen
sektoriin 2017 yili ilk ¢eyregi itibariyle aktif biiylikligii bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
%25,2 artisla 50,9 milyar TL ye ulasirken, net kira alacaklar1 ise %24,8 artisla 46,1 milyar TL
olmustur. Sektoriin 2015 yilinda 17,3 milyar TL olan islem hacmi 2016 yilinda %7,6’lik
biiytime ile 18,6 milyar TL’ye ulagsmstir.

3. LITERATUR

Literatiirde smnirli sayida da olsa finansal kiralama sirketlerine iliskin yapilmis olan
calismalar kronolojik olarak asagida 6zetlenmistir.

Yildirim, Albez ve Kiiciik (2006) g¢alismalarinda Erzurum, Erzincan ve Bayburt
illerindeki KOBI’ler tarafindan finansal kiralamanin uygulamadaki sorunlar1 ve ¢dziim
Onerilerini ayrica finansal kiralamadan yararlanilma diizeyini incelemislerdir. Calisma
sonu¢larina gore, finansal kiralamanin normal bir kiralama islemi oldugunu diisiinen
isletmelerin ¢ogunlukta oldugu, firmalarin yarisindan fazlasinin is makineleri yatirimlarmi
finansal kiralama yoluyla finanse ettikleri ve finansal kiralamaya 6zellikle anonim ve limited
sirketlerin bagvurdugunu, sahis sirketlerinin mikro Olgekli oluslar1 ve bilgi noksanligi
yiizinden bu yontemi bilmedikleri sonucuna varmislardir.

Oztiirk, Bal ve Bal (2007), Tiirkiye’de finansal kiralama islemlerinin durumu ve 2006
yili sonu itibariyle IMKB hisse senetleri piyasasinda islem gdren imalat ve hizmet
sektorlerindeki sirketlerin finansal kiralamayr kullanip kullanmadiklarmi ve sirketlerin
bilancolarindaki yabanci kaynak yapilarma etkilerini analiz etmek amaciyla betimsel bir
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calisma gerceklestirmislerdir. Finansal kiralama isleminden yararlanma diizeyinin imalat ve
hizmet sektoriinde diisiik oldugu, hizmet sektoriinde igslem goren sirketlerden finansal
kiralama yapanlarin "Toplam Finansal Kiralama islemlerinden Borglar / Toplam Yabanci
Kaynaklar Orani" nimn aritmetik ortalamasinin imalat sektoriindeki sirketlere gore yiiksek
ciktigini tespit etmislerdir.

Oncii, Cat1 ve Besiroglu (2008) yapmus olduklar1 ¢alismada, finansal kiralamanin
tercih edilmesinde hangi faktorlerin etkili oldugunu Istanbul’da havayolu sirketleri {izerinde
uygulanan anket ¢alismasi ile tespit etmeye calismiglardir. Calismada, havayolu sirketlerinin
finansal kiralama ydntemini cazip bir finansman saglama yontemi olarak algiladiklar: tesipit
edilmistir. Calismada ayrica; “finansal kiralamanin sirketlerin fon kaynak alanlarini
genigletmesi”, “finansal kiralamanin g¢alisma sermayesini muhafaza etmesi”, “nakit ve
krediler lizerinde kontrol kolayliklar1 saglamasi” ve “bir mali kullanmada kisa siire icin
duyulan talep” gibi faktorlerin havayolu sirketlerinin finansal kiralamay1 tercih etmelerinde
etkili faktorler oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Akel, Ergiil ve Dumanoglu (2010), 2005-2008 déneminde IMKB’de islem goren
finansal kiralama sektoriindeki 6 finansal kiralama sirketinin finansal performanslarini
degerlendirilmesi tizerinde bir ¢calisma gerceklestirmislerdir. Calisma sonucuna gore, finansal
kiralama sirketlerinin; KDV avantajin1 yitirmesine ve 2008 krizine ragmen finansal
kiralamanin kredilendirme sartlarinda (banka kredileri gibi) diger alternatiflere gore daha
avantajli olmasi sebebiyle analize dahil edilen sirketlerin faaliyetlerinde sok daralmalar
yasanmadigini tespit etmislerdir.

Ergiil ve Akel (2010) yapmis olduklar1 calismada; BIST'de islem goren alt1 finansal
kiralama sirketinin 2005-2008 yillarma ait dort yillik mali tablolarmi kullanarak sirketlerin
finansal performanslarin1 TOPSIS yontemine gore analiz etmislerdir. Calisma kapsaminda
finansal performansi 6lgmek amaciyla ilk olarak 8 finansal oran sirketler i¢in ayri ayri
hesaplanmis daha sonra bu oranlar TOPSIS yontemi araciligiyla tek bir puana ¢evrilmistir ve
bulunan sonuglar arasinda karsilastirma yapilmistir. Calismanin sonuglarma gore 2007 yilinda
yasanan likidite krizi ve 2008 yilinda yasanan finansal krizin finansal kiralama sirketlerini
olumsuz etkiledigi ve yeterli tedbir alamayan finansal kiralama sirketlerinin 2007-2008
donemlerinde mali performans derecelerinin diistiigii tespit edilmistir.

Altintag ve Sar1 (2012) ¢alismalarinda, ilk olarak finansal kiralama kavrami, finansal
kiralama sektorii hakkinda bilgi vermisler ikinci olarak finansal kiralamaya iliskin veriler ve
diizenlemeler g6z Oniine alinarak finansal kiralama konusu varliklara uygulanan KDV
oranlarindaki 1 Ocak 2008 tarihinde yiiriirlige giren degisikligin finansal kiralama sektdriinii
etkileyip etkilemedigini Tiirkiye’deki finansal kiralama sektoriiniin son 10 yillik verileri baz
alarak incelemislerdir. Finansal kiralama sektoriinii tesvik etmek amaciyla 1 Ocak 2008’den
once finansal kiralama ile satin alinan varliklardaki KDV oranm1 %1 olarak uygulanmasinin
finansal kiralama sektorii lizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ancak 30
Aralik 2007 tarihli Bakanlar Kurulu Karari ile 2008 yilinin bagindan gecerli olmak izere bu
onemli avantaj ortadan kaldirildigi ve bu avantajin ortadan kalkmasiyla finansal kiralama
sektorii gerek islem hacmi, gerekse sozlesme adedi olarak Onemli bir kayba ugradigi
sonucuna varilmistir.
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Sit ve Sit (2013); Tiirkiye’de 2008-2012 yillar1 arasinda finansal kiralama sektoriintin
gelisgimini  inceledikleri ¢aligmalarinda; 2008-2012 yillar1 arasinda finansal kiralama
sektorlinlin  biiyiidiiglinii ancak bu biiyiimenin 2008 ekonomik krizi ve KDV oranlari
sebebiyle sektoriin istenilen gelisme seviyesinde olmadigini tespit etmislerdir. 2009 yili ve
sonrasinda Tiirkiye’nin 2008 Finansal Krizinin yavas yavas etkisinden kurtulmasi ve Finansal
Kiralamada KDV diizenlemesi sonucu finansal kiralamanin aktif biiyiikliiklerinde, islem
hacimlerinde, sektor karlihiginda vb. gostergelerde artis meydana geldigi calismada
vurgulanmustir.

Kurtaran (2016) calismasinda oncelikle Artvin, Giresun, Gilimiishane, Rize ve
Trabzon’da faaliyet gosteren 413 kiigiik ve orta 6lgekli imalat isletmelerinin finansal kiralama
ile 1ilgili gorislerini ve finansal kiralamadan yararlanma diizeylerini anket yontemi ile
incelemistir.  Calismada, kiiciik ve orta Olcekli imalat igletmelerinin finansal oranlar
aracilifiyla finansal performanslar1 tespit edilmis ve finansal kiralama tekniginin finansal
performans iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma sonuglarina gore; finansal kiralamadan
yararlanan isletmelerin ¢ogunlukla gida tiriinleri ve icecek imalat1 sektoriinde bulunan ve 11-
25 yil arasinda faaliyet gosteren isletmeler oldugu goriilmiistiir. Calismanin bir deger sonucu
olarak; duran varlik ve aktif devir hizi ile finansal kiralama islemi arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Ceyhan ve Demirci (2017), BIST’da islem goren, leasing(finansal kiralama)
sektoriindeki 6 finansal kiralama sirketinin finansal performanslar1 degerlendirilmesine
yonelik calisma gerceklestirmislerdir. Performans analizi, ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden biri olan MULTIMOORA yontemi ile 7 adet finansal orandan yararlanilarak
referans noktasi yaklagimi ve tam ¢arpim formu metotlar1 ile yapilmistir. Galigma sonucunda,
finansal performans agisindan Yap1 Kredi Finansal Kiralama A.O.” nun ilk sirada yer aldigi,
Seker Finansal Kiralama A.S.’nin ise son sirada yer aldigini tespit edilmistir.

Faktoring sirketlerine iliskin yapilmig c¢alismalar kronolojik olarak asagida
Ozetlenmistir

Banerjee (2003), yilinda yapmis oldugu ¢alismada Hindistan’da faaliyet gosteren 5
faktoring sirketinin finansal ve isletme performansini 6lgmek amaciyla Yillik Ortalama,
Ortalama Yillik Biiyiime Hizi, Bilesik Biiyiime Hiz1 ve Mann-Whitney U testi uygulamistir.
Yazar, bu c¢alismada yer alan faktoring sirketlerinin finansal performanslarinin zaman
icerisinde arttig1 sonucuna ulagmustir.

Ozdemir (2005) yilinda faktoring ve forfaiting islemlerini degerlendirmek amaciyla
yaptig1 ¢alismasinda, faktoring yeni bir finansman modeli olmasina ragmen Tiirkiye’de hizli
bir gelisme gosterdigini ileri siirmiistiir.

Tiryaki (2006) calismasinda, faktoring isleminin taraflarini, faktoring isleminde
taraflarin yiikiimliiliklerini, faktoring islem siiregleri, faktoring tiirlerini ve faktoring
isleminin hukuki niteligini agiklamistir.

Ravag ve David (2010) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Romanya’da nakit akis1
sorunu oldugunu; bankalar gibi geleneksel finansal kurumlardan kredi almanin zor ve yavas
bir siire¢ olabilecegi, uluslararasi kriz doneminde Rumen sirketlere kisa donemli biiylime i¢in,
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isletme sermayesi saglamasi agisindan, faktoring yontemiyle finansmanin uygun bir alternatif
olabilecegini ifade etmislerdir.

Ece ve Ozdemir (2011) ¢ahsmalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmnda
(IMKB) islem gdrmekte olan yedi finansal kiralama ve faktoring sirketinin 2005-2010
donemi bilango ve gelir tablolar1 verilerini kullanarak Performans degerleme Olgiilerinden
EVA (Ekonomik Katma Deger) ve TOPSIS (ideal Coziime Yakmliga Gore Tercih Siralama
Teknigi) performans Slgiitlerine gore elde ettikleri performans diizeylerini, sirketlerin hisse
senedi piyasa fiyatindaki yillik degisimlerle karsilastirarak, sektorel bazda sonuglar
degerlendirilmistir. Analiz sonucunda, EVA ve TOPSIS performans 6lgiitlerinin hisse senedi
piyasa degerindeki degisimle paralel sonuglar verdigini ve bu yontemler, hisse senedi piyasa
degerindeki degisimin tahmin edilecegi vurgulanmstir.

Kaya ve Gerekan (2011) yapmis olduklar1 ¢aligmada; faktoring sirketleri igin 2007
yilinda yayimlanan hesap planinda yer alan hesaplarn, islemleri ayrintili bir sekilde kayitlara
aktarma Ozellikleri bakimindan kullanishh oldugu, ayrica faktoring sirketinin yapacagi
muhasebe kayitlarinda esas alinan 6nemli bir unsurun ise yapilan faktoring s6zlesmesinin tiirti
tespiti yapilmistir.

Janekova (2012) yaptig1 caligmasinda, sirketlerin faktoring tekniklerini biiylik 6lciide
bir alternatif fon kaynag1 olarak kullandiklarini belirtmistir.

Kaur ve Dhaliwal (2014), yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Hindistan piyasasinda
faaliyet gosteren SBI Global Factors ve Canbank Factors sirketlerinin finansal
performanslarimi degerlendirmislerdir. Canbank Factors sirketinin finansal performansinin
faaliyet geliri, net kar orani, 6zkaynak karliligi ve aktif karliligi agisindan SBI Global
Factors’in finansal performansindan daha basarili oldugunu; SBI Global Factors’in ise hisse
basina kazang, Ozkaynak temettii oran1 ve hisse basma temettii acisindan finansal
performansmin Canbank Factors’ten daha yiliksek oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica,
Canbank Factors sirketinin faaliyet gelirinin ve karmin SBI Global Factors’e gore daha
yiiksek oldugunu ve SBI Global Factors sirketinin aktif karliligmi artirmasina yonelik olarak
varliklarini daha verimli bir sekilde kullanmasi1 gerektigini vurgulamislardir.

Koch (2015) yaptig1 caligmasinda hissedar gruplarinin faktoring kurumlarmnin karlilig
tizerindeki etkisini 6lgmeyi hedeflemistir. Uygulamasimi1 Almanya’da yapmis oldugu bu
arastrmanin sonucuna gore; faktoring sirketlerinin karliligmin biliyiik Olclide sirketin
biytikligii ve hissedarlardan etkiledigini yoniinde bir sonuca varmistir. Ayrica mali
miilkiyetin sahibi olunan faktoring kurumunun, finansal sahiplik bulunmayan faktoring
kurumundan daha az karli oldugunu tespit etmistir.

Bagc1 ve Esmer (2016), BIST’da islem goren 8 faktoring sirketinin, PROMETHEE
yontemini kullanarak 2009-2015 yillar1 arasinda sirketlerin finansal tablolarindan ulastiklar
faktoring alacaklari, faktoring gelirleri, takipteki faktoring alacaklari, faktoring borg¢lar1 ve net
donem kari/zarar1 gibi 5 kritere esit agirliklar verdikleri tercih kriterleri temel aliarak tercih
siralamasina yonelik bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Yazarlar arastrma sonucunda, tiim
yillar kapsaminda en iyi sirketin Lider Faktoring, tercih edilebilirligi diisiik ve koti
performans gosteren sirketin ise olarak Garanti Faktoring oldugunu tespit etmislerdir.
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Ozbek ve Erol (2017) cahigmalarinda IMKB’de faaliyet gdsteren yedi faktoring
sirketinin 2013-2016 yillar1 arasinda finansal verileri dikkate alinarak ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden ikisi olan Katki Orani Degerlendirme (ARAS) ve Karmasik Oransal
Degerlendirme (COPRAS) teknikleri ile s6z konusu sirketlerin siralamasini finansal veriler
dikkate alinarak yapmislardir. Calisma sonucunda, her iki yontem de biiyiik benzerlikler tespit
etmislerdir. Sonuclara gore ilk li¢ sirketin her iki yonteme gore degismedigi birinci siray1
GAFRA, ikinci siray1 LIDFA ve tiglincii sirayr YKFKT sirketinin aldigi, SMRFT ve BSRFT
sirketleri son iki sirada yer aldig1, ayrica her iki yonteme gore de en tutarh sirketin GAFRA
oldugu tespit edilmistir.

Alper ve Basdar (2017) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda, IMKB’de hisse senedi islem
goren 6 faktoring sirketinin finansal performansini, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
olan ELECTRE ve TOPSIS yontemleri ile degerlendirmisler ve calisma sonucunda, Yapi
Kredi Faktoring en 1yi performans gosteren faktoring sirketi olarak belirlenmistir.

4. ARASTIRMA
4.1. Amac¢ ve Kapsam

Calisma kapsamma BIST'te islem goren ve finansal kiralama ve faktoring sektdriinde
yer alan ve Tablo 3’de gosterilen 7 isletme dahil edilmistir. 2009- 2016 donemini kapsayan 8
yillik siirecte finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan bilgiler, BiST'in ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitelerinde yaymlanan yillik mali tablolardan
elde edilmistir (BIST, 2017; KAP, 2017).

Tablo 3. Calismada Kullanilan BiST Finansal Kiralama ve Faktoring Sektdriinde
Faaliyet Gosteren Isletmeler

BIST islem Kodu Isletme Ad

CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S.
FFKRL FINANS FINANSAL KIRALAMA A.S.
GARFA GARANTI FAKTORING A.S.

ISFIN IS FINANSAL KiRALAMA A.S.
LIDFA LIDER FAKTORING A.S.

SEKFK SEKER FINANSAL KIRALAMA A.S.
VAKFN VAKIF FINANSAL KIRALAMA A.S.

Calismada kullanilan finansal oranlar, isletmelerin likidite durumu, isletme
varliklarmin etkin kullanimi, mali yapr ve karlililk durumu hakkinda bilgi verebilecek
nitelikteki oranlar arasindan seg¢ilmistir. Calismaya uygun oranlarin se¢iminde, literatiir
taramas1 verileri, sektordeki yoOnetici ve akademik uzman goriisleri dikkate alinmistir.
Analizde kullanilan finansal oranlar ve hesaplanma yontemleri Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4. Calisma Kapsaminda Kullanilan Oranlar

Oranlar Formiiller

S1.Hisse Bagina Kar Net Kar/ Toplam Hisse Adedi

S2. Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplami

S3.Kaldira¢ Orani Yabanci Kaynak Toplami/Aktif Toplam1
S4.Aktif Karhhk Oram Net Kar/Aktif Toplami

S5.0zsermaye Karhlig Net Kar/Ozkaynak

S6.Cari Oran Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Tablo 4’deki bilgilere gore sirasiyla, sirketlerin  borsa performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilan yatirimcinin her bir hisse senedi basina ne kadar kar elde
ettigini gosteren hisse basina kar orani secilmistir. Karlilik oranlar1 olarak; sirket varliklarinin
karlilikta ne derece etkin oldugunu gosteren aktif karlilik orani; isletme ortaklarinin
koyduklar1 sermaye karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini gosteren 6z sermaye karliligi
oranlar1 secilmistir. Faaliyet verimliligini 6lgmek {izere aktif devir hizi orani, isletmenin
finansal yapisini1 degerlendirmek {izere kaldirag orani ve son olarak isletmelerin kisa vadeli
bor¢ 6deyebilme giicliniin tespitinde ise cari oran kullanilmistir.

4.2. Yontem ve Uygulama

Bu arastrmanin amaci, BIST’de 2009-2016 yillar1 arasinda islem goren finansal
kiralama ve faktoring  sektOriindeki isletmelerin finansal verilerini dikkate alarak
performansini analiz etmektir. Bunun i¢in isletme performanslarin1 en iyiden en kotiiye
dogru siralayan c¢ok kriterli karar verme yontemi olan TOPSIS analizi kullanilacaktir.
TOPSIS analizinde Microsoft Office Excel programindan yararlanilmistir. Veriler BIST
internet sitesinde yer alan mali tablolardan elde edilmistir. Tirkiye’de kriz déonemlerinin ¢ok
sik yasanmasi ve finansal kiralama ve faktoring sektoriiniin ekonomik gelismelere karsi asiri
hassasiyet goOstermesi sebebiyle calismada finansal kiralama ve faktoring sektorii
incelenmektedir. Bu uygulama 2009-2016 donemi arasinda BIST’te islem goren finansal
kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal tablolar1 olusturmaktadir. Baz1 sirketlerin mali
tablolarmin tamamina ulagilamamasindan dolay1 uygulamaya dahil edilen sirket sayis1 yedi
olarak belirlenmektedir.

4.3. Topsis Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS (The Technique For Order
Preference By Similarity To Ideal Solution )yontemi Hwang ve Yoon(1981) tarafindan
gelistirilmistir.

Topsis yontemi rekabetin yogun oldugu ortamlarda isletmelerin performanslarmin
degerlendirilmesinde de rasyonelligi ve kolay kavranabilirligi, hesaplamadaki basitligi ve
degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasina imkan vermesi gibi avantajlari nedeniyle
literatlirde en c¢ok kullanilan tekniklerden biridir (Cakir ve Percin, 2013: 452). Asagida
TOPSIS yonteminin adimlar1 agiklanmistir(Dumanoglu ve Ergiil, 2010:105-107).
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Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda Ustiinliikleri smralanmak istenen karar noktalar:
(alternatifler), siitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme kriterleri yer

almaktadir. A matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangic matrisidir. Karar matrisi
asagidaki gibi gosterilir:

a; A, ...
Ay Ay . Ay,
Aij =
_aml dpp e amn_

Aj Matrisinde m karar noktas1 sayisini, n degerlendirme kriteri sayisin1 vermektedir.

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Normalize edilmis Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir.

(i=1 om;j=1 .., n)

R matrisi asagidaki gibi elde edilir:

T Nn
1 Tz Ian
M T2 o T

Adim 3: Agirhkh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Oncelikle degerlendirme kriterlerine iliskin agirlik degerleri (W;) belirlenir.
n

Y ow =1 L

i=1
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Daha sonra R matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili W, degeri ile ¢arpilarak
Agirlikli Standart Karar Matrisi (V) matrisi olusturulur.

V matrisi agagida gosterilmistir:

Wl rll WZ r12 Wn I’-il.n
Wl r21 W2 I’-22 e Wn r2n
V; =
(Wil Wol, oo Wil |
Degerlendirme kriterlerine iliskin agirhklar W, Ws........ W, seklinde belirlenir.

Olusturulacak agirlikli normalize edilmis karar matrisi i¢in, R matrisinin siitunlarindaki
degerler ilgili degerlendirme kriteri agirlhik degerleri ile ¢arpilarak V matrisinin siitunlari
hesaplanmaktadir.

Adim 4: Ideal (A") ve Negatif Ideal (A") Coziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme kriterinin monoton artan veya azalan bir
egilime sahip oldugunu varsaymaktadir.

Ideal ¢oziim setinin olusturulabilmesi igin V matrisindeki agirliklandirilmis
degerlendirme faktorlerinin yani siitun degerlerinin en biiyiikleri (ilgili degerlendirme faktorii
minimizasyon yonlii ise en kiiciigii) secilir. Ideal ¢dziim setinin bulunmasi asagidaki formiilde
gosterilmistir.

A" ={(maxvij je J),(miinvij|j € J} 2)

Yukaridaki formiiliinden hesaplanacak set A = {VI ,VZ,---,V:} seklinde gosterilebilir.

Negatif ideal ¢oziim seti ise, V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme
faktorlerinin  yani siitun degerlerinin en kiigiikleri (ilgili degerlendirme faktorii
maksimizasyon yonlii ise en biiyligii) segilerek olusturulur. Negatif ideal ¢oziim setinin
bulunmasi asagidaki formiilde gosterilmistir.

A ={(minvij je J),(miaxvij|j e J'} (3)

Formiiliinden hesaplanacak set A™ = {Vl_ VeV } seklinde gosterilebilir.
Her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J' ise kayip (minimizasyon) degerini

gostermektedir. Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢ozlim seti, degerlendirme faktorii sayisi
yani m elemandan olugsmaktadir.
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4. adimda ideal A" ve negatif ideal A™ ¢oziim setleri olusturulmustur. Set icin (A") V
matrisinin her bir siitunundaki en biiyiik deger, ( A™) seti i¢in V matrisinin her bir siitunundaki
en kiiglik deger secilmis ve setler kriterlerin amaca hizmet edisine gore diizenlenmistir.

Adim 5: Ayim Olgiilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminde her bir karar noktasimna iliskin degerlendirme kriteri degerinin
Ideal ve negatif ideal ¢dziim setinden sapmalarmin bulunabilmesi i¢in Euclidian Uzaklik
Yaklagimindan yararlanilmaktadir. Buradan elde edilen alternatiflere iliskin sapma degerleri

ise ideal Ayrim (S;) ve Negatif ideal Aymrim (S;) Olgiisii olarak adlandiriimaktadir. ideal

ayirim ( Si* ) ve negatif ideal ayirim ( Si_) Olciileri asagidaki formiillere gére hesaplanmistir

Si* :‘/i(vij _V;)Z (4)

Benzer sekilde, her bir alternatifin negatif ideal ¢6ziime uzakligi;

S = /i(vij ~v;)? 5)

Burada hesaplanacak (Si* ) ve (S;) sayisi dogal olarak alternatif sayis1 kadar olacaktir.

Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Her bir karar alternatifin ideal ¢6ziime goreli yakinliginin (Ci* ) hesaplanmasinda ideal

ve negatif ideal ayirim dl¢iilerinden yararlanilmaktadir. Burada kullanilan 6l¢it, negatif ideal
ayirim Olglsliniin toplam ayirim Olgiisii i¢indeki payidir. Ideal ¢oziime goreli yakinlhk
degerinin hesaplanmasi agsagidaki formiilde gosterilmistir.

x S;

Cl=—T0 _ 6
'S +S, (©)

Burada Ci* degeri OSC: <1 araliginda deger alir ve Ci* =1 ilgili karar noktasin

ideal ¢Oziime, Ci* =0 ilgili karar noktasmin negatif ideal ¢oziime mutlak yakinligini
gostermektedir.

7. Adim: Her Bir Alternatifin Goreceli Siralamasinin ve Puaninin Bulunmasi

Bir 6nceki adimda elde edilen degerler, biiyiikliik sirasina gore dizilerek karar
noktalarinin (alternatiflerin) 6nem siralar1 belirlenmektedir.
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4.4. Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketlerinin Finansal Performanslarinin
TOPSIS Yontemi ile Degerlendirilmesi

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda istinliikkleri siralanmak istenen karar noktalari,
stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir.
Calismada 7 karar noktasi (isletmeler) ve 6 degerlendirme faktorii (finansal oranlar)
bulunmaktadir. Oncelikle TOPSIS ydntemi i¢in Standart Karar Matrisi olusturulmustur. Buna
gore calismaya konu olan isletmelere ait 2016 yil1 karar matrisi Tablo 5°deki gibidir. Ornek
teskil etmesi acisindan sadece 2016 yilina iliskin veriler tabloda gdsterilmistir.

Tablo 5. Standart Karar Matrisi

s1 S2 S3 sS4 S5 S6

CRDFA 0,320 0,191 79,630 3,370 17,050 1,250
FFKRL 0,510 0,000 76,210 2,330 9,190 1,310
GARFA 0,250 0,000 93,600 0,670 11,230 1,060
ISFIN 0,170 0,000 88,900 1,590 13,650 1,120
LIDFA 0,710 0,000 89,510 2,460 21,580 1,080
SEKFK 0,150 0,319 87,110 1,470 10,870 1,050
VAKFN 0,270 0,000 89,910 1,460 14,850 1,100

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Asagidaki formiil yardimiyla standart karar matrisindeki degerler kullanilarak
rij degerleri hesaplanmustir (Tablo 6 de gdsterilmistir).

“z'j
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Tablo 6. Normalize Edilmis Karar Matrisi

S1 S2 S3 S4 S5 S6
CRDFA 0,312 0,513 0,348 0,614 0,441 0,414
FFKRL 0,497 0,001 0,333 0,425 0,238 0,433
GARFA 0,244 0,001 0,409 0,122 0,291 0,351
ISFIN 0,166 0,000 0,388 0,290 0,353 0,371
LIDFA 0,692 0,000 0,391 0,448 0,559 0,357
SEKFK 0,146 0,858 0,380 0,268 0,281 0,347
VAKFN 0,263 0,000 0,392 0,266 0,384 0,364
TOPLAM 2,319 1,374 2,640 2,433 2,548 2,637

Adim 3: Agirhkh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

3. adimda degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik dereceleri (wj) belirlenerek, bir
onceki adimda hesaplanan normalize edilmis degerler, (wj) degerleri ile carpilarak
agirliklandirilmis normalize edilmis degerler bulunmaktadir. Degerlendirme faktorlerine
iliskin agirlik dereceleri hesaplanirken 6ncelikle Tablo 5°deki her bir kriterin (CO, OK, HBK
vd.) 7 isletmeye ait siitiin degerleri toplanmistir. Daha sonra 6 kritere iliskin bulunan bu
degerler toplanarak toplam kriter degeri (13,950) hesaplanmistir. Son olarak ise her bir
Kriterin siitiin toplami, kriterlerin toplam degerine boliinerek agirliklar hesaplanmistir. Buna
gore 2016 yili degerlendirme kriterlerine iliskin agirliklar wl = 0,166 (2,319/13,950), w2 =
0,098 (1,374/13,950), w3 = 0,189 (2,640/13,950), w4 = 0,174 (2,433/13,950), w5 = 0,183
(2,548/13,950), w6 = 0,189 (2,637/13,950) seklinde hesaplanmistir. Tablo 7’de sonuglar
gosterilmektedir.

Tablo 7. Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

2016 S1 S2 S3 S4 S5 S6

CRDFA 0,052 0,051 0,066 0,107 0,081 0,078
FFKRL 0,083 0,000 0,063 0,074 0,043 0,082
GARFA 0,040 0,000 0,077 0,021 0,053 0,066
ISFIN 0,028 0,000 0,073 0,051 0,065 0,070
LIDFA 0,115 0,000 0,074 0,078 0,102 0,068
SEKFK 0,024 0,085 0,072 0,047 0,051 0,066
VAKFN 0,044 0,000 0,074 0,046 0,070 0,069

Adim 4: ideal (A+) ve Negatif Ideal (A-) Coziimiin Belirlenmesi

Bu adimda, ideal A+ ve negatif ideal A- ¢0ziim kiimeleri olusturulmaktadir. A+ seti
icin V matrisinin her bir siitunundaki en biiyilk deger, A- seti i¢in V matrisinin her bir
stitunundaki en kiiclik deger se¢ilmis ve kiimeler asagidaki gibi olusturulmustur.

A" ={0,115; 0,085; 0,063; 0,107; 0,102; 0,082 }
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A" = {0,024, 0,000, 0,077, 0,021; 0,043; 0,066 }

Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olciilerinin Hesaplanmasi

Her alternatifin pozitif ideal ¢oziimden olan mesafesi (S*) ve negatif ideal ¢oziimden
olan mesafesi

(S)) asagidaki gibi hesaplanmustir.

S*={0,075; 0,113; 0,151; 0,140; 0,091; 0,122; 0,131 }

S ={0,111, 0,085; 0,031; 0,044; 0,124, 0,066; 0,048 }
Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinligi (C) hesaplanmistir ve tablo 8’de
gosterilmistir

Tablo 8.1deal Céziime Géreli Yakinlik Degerleri

ISLETMELER 2016 Yih C Degeri Siralama
CRDFA 0,598 1
FFKRL 0,430 3
GARFA 0,169 7
ISFIN 0,239 6
LIDFA 0,577 2
SEKFK 0,352 4
VAKFN 0,269 5

Ideal ¢oziime goreli yakinlik degerlerine bakildiginda finansal kiralama ve faktoring
sektoriinde en 1yi performansi (0,598) CRDFA kodlu Creditwest Faktoring Anonim Sirketinin
gosterdigi goriilmektedir. ikinci sirada ise 0,577’lik bir performans derecesiyle Lider
Faktoring Anonim Sirketi gelmektedir. Son sirada ise; 0,169’luk bir performans ile Garanti
Faktoring Anonim Sirketi gelmektedir.

5. BULGULAR

Analiz kapsamina alinan 7 isletme i¢in hesaplanan finansal oranlar 2009,2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillar1 i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere isletmelerin finansal
performanslarinin  belirlenmesinde kullanilmigtir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS
yontemi aracilifiyla genel isletme performansini gdsteren tek bir puana g¢evrilmistir. Tablo
9’da finansal kiralama ve faktoring sektdriinde faaliyette bulunan isletmelerin TOPSIS
yontemine gore hesaplanan C* degerleri ve siralamalar1 gdsterilmistir. Daha sonra isletmelerin
siralamasi yapilarak, performans derecelendirme iglemi tamamlanmaigtir.
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Tablo 9.Finansal Kiralama ve Faktoring Isletmelerinin C+ Puanlar1 ve Siralamalar1
(2009-2016)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
isletmeler Puan | S| Puan S | Puan S | Puan S | Puan S| Puan | S | Puan S | Puan S
CRDFA 0,541 | 3| 0,661 1| 0474 2 | 0,859 1] 0,776 1] 0,752 1 0,694 1| 0598 1
FFKRL 0,315 | 6 | 0,241 5| 0,167 6 | 0,402 4 | 0,536 210584 |2 | 0463 2| 0430 3
GARFA 0,512 | 4| 0,345 3| 0,545 1| 0478 2| 0,382 510471 | 4 | 0,343 5| 0,169 7
ISFIN 0,507 | 5| 0,288 4| 0,104 7| 0,145 7| 0,247 6| 0466 | 5 | 0,266 6 | 0,239 6
LIDFA 0,128 | 7 | 0,104 7| 0,212 5| 0,462 3| 0,475 4| 0,463 6 0,148 7| 0577 2
SEKFK 0,554 | 2| 0,196 6 | 0,381 3| 0,343 51| 0,517 31055 |3 | 0423 4 | 0,352 4
VAKFN 0,598 | 1| 0,488 2 | 0,240 41 0,170 6 | 0,035 710019 |7 | 0433 3| 0,269 5

Degerlendirme sonucglarmna gore 2009 yilinda en iyi performans gosteren ilk ii¢
isletme; VAKFN, SEKFK ve CRDFA olurken, 2016 yili en iyi performans gosteren ilk ii¢
isletme CRDFA, LIDFA ve FFKRL olmustur. 2009-2016 yillar1 arasinda isletmelerin
performans siralamalari, Tablo 10°dan goériilmektedir.

Tablo 10. Yillar itibariyle Performans Siralamasi

GARFA

|
oveA [

GARFA
LIDFA SEKFK GARFA ISFIN GARFA

GARFA

GARFA

GAREA

O [N oo

Tablo 10’daki performans siralamalar1 incelendiginde; CRDFA isletmesinin, 2012 ve
sonraki yillarda ilk swray1 aldigi ve genel performans agisindan yiikselis egilimde oldugu
goriilmektedir. VAKFN isletmesinin 2009 ve 2010 yillarinda ilk siralarda aldig: goriiliirken,
sonraki ilk {i¢ yilda diisiis egilimde oldugu, ilk yil 2. Swrada yer alan SEKFK isletmesinin
sonraki yillarda performansmin geriledigi goriilmektedir. ISFIN ve LIDFA isletmelerinin
genel performansinin kotii oldugu, 2009-2011 yilar1 arasinda son {igte performans sergileyen
FFKRL isletmesinin 2013-2016 yillar1 arasinda istikrarhi yiikselisle ilk {igte yer alarak iyi
performans sergiledigi tespit edilmistir. Son olarak da GARFA isletmesinin genel performans
degerlemesinde istikrarsiz bir goriiniim sergiledigi sdylenebilir.
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Tablo 11. Yillar Itibariyle Ortalama Performans Degerleri

SN Isletmeler Ortalama Degerler
1 CRDFA 0,67
2 SEKFK 0,42
3 GARFA 0,41
4 FFKRL 0,39
5 LIDFA 0,32
6 ISFIN 0,29
7 VAKFN 0,28

Sektorde faaliyet gosteren isletmelerin 8 yillik ortalama performans degerlerine gore
siralamalar1 Tablo 11°de gosterilmektedir. Ortalama deger sonuglarina gore, en basarili ilk ii¢
isletmenin siras1 ile CRDFA, SEKFK ve GARFA oldugu tespit edilmistir.

TOPSIS yoénteminde elde edilen sonuglar, pozitif ideal ve negatif ideal degere gore
yorumlanmaktadir. 0,50’nin iizerindeki degerler pozitif ideale altindaki degerler ise negatif
ideale yakinlastirmaktadir. Pozitif idealin 1 ve negatif idealin 0 oldugu modelde, deger 1’e
yakinlastikca sektorde ulasilmak istenen, yatirim ve finansman kararlarmin dogru verildigi
isletme konumuna ulasildigmi gosterir. Degerin o ya da yakin oldugu durumlar, yonetimin
finansal performansinin yetersiz oldugu, yatirim ve finansman kararlarinda rasyonellikten
uzaklasildigmi gostermektedir (Kandemir ve Karatas:2016,1773). Buna gore ortalama
performans degerleri baz alindiginda, 1 isletmenin 0,50’nin lizerinde TOPSIS degeri alarak
pozitif ideale yakin, 6 isletmeninde 0,50’nin altinda deger alarak negatif ideale yakin
performans sergiledikleri tespit edilmistir. Isletmeler arasinda CRDFA isletmesinin ortalama
0,67 puan ile en iyi performans sergileyen isletme olurken, 0,28 puan ile VAKFN isletmesinin
en distik performans gosteren isletme olmustur.

Tablo 12. CRDFA Isletmesinin Finansal Oranlarma Gére Siralama Degerleri

SN Oranlar Ortalama Degerlere
Gore Siralamasi
1 Oz Kaynak Karlilik 1
2 Aktif Karlilik 1
3 Cari Oran 2
4 Aktif Devir Hiz1 2
5 Hisse Basina Kar 2
6 Kaldirag Orani 6

Tablo 11°de CRDFA isletmesinin 2009-2016 yillar1 arasmna ait 8 yillik donemde, 7
finansal kiralama ve faktoring isletmesinin finansal oran degerlerinin ortalamalarina gore
yapilmis siralama degerleri gosterilmektedir. Isletmelerin finansal performanslarmi etkileyen
faktorlerin ve ¢aligma sonuclarinin degerlendirilmesi amaciyla, ¢alismada kullanilan finansal
oranlarm yillar itibariyle ortalama degerleri hesaplanmistir. Elde edilen degerlere gore
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isletmeler i¢inde pozitif ideale en yakin olan ve finansal performans olarak en iyi performansi
sergileyen CRDFA isletmesinin degerleri incelenmistir. Ortalama oran degerleri siralamasi
inceleme sonucuna gore; CRDFA isletmesinin 6z kaynak ve aktif karlilik oran degerlerinde
lider oldugu, hisse basina kar, aktif devir hiz1 ve cari oranda 2. sirada oldugu tespit edilmistir.
Kaldirag oraninda ise 6. sirada olup, isletme aktiflerinin daha ¢ok 6z kaynak agirlikli finanse
edildigi goriilmiistiir. Finansal performanslarini artirarak pozitif ideale yakinlasmak isteyen
isletmelerin, karliliklarini artirmalar: gerekmektedir. Karlilik artisi, isletme agisindan aktif ve
0z kaynak karliligini artirarak 6z kaynak ve aktif kullanim verimliligini artiracak, karliliktan
gelecek nakit girdisi ile likitide durumlar1 gelisecek ve yatirimci agisinda hisse basma kar
oranlarmin artigina katki saglayacaktir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Gliniimiiz rekabet sartlarinda finansal performans 6l¢iimii kritik bir degere sahiptir.
Finansal piyasalarin giiclii bir sekilde ¢aligmasi bankalar, finansal kiralama ve faktoring
sirketleri vb. gibi finansal kurumlarm islevlerine baglidir. Finansal piyasalar igerisinde
isletmelerin fon ihtiyacim karsilamak icin bir¢ok finansal teknik bulunmaktadir. Faktoring bu
tekniklerden birisi olup, finansman saglama acisindan isletmelerin faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri yoniinde alternatif finansman kaynagidir. Bu anlamda, segilecek olan
faktoring sirketinin finansal performansi fon yonetiminde 6nem arz etmektedir.

Gilintimiizde, isletmelerin nakit yonetim etkinligini artrmak amaciyla yaptiklari
yatirimlar1 finanse etmede yararlanabilecekleri bir diger alternatif finansman kaynagi da,
finansal kiralamadir. Finansal kiralama sayesinde, isletme kaynaklarinin farkli noktalara
aktarabilmesine imkan saglanmakta ve isletmeler yatrim mallarm1 direkt almak yerine
kiralama yolunu tercih etmektedirler. Dolayisiyla isletmeler tercih edecekleri finansal
kiralama sirketlerinin, finansal performansi da bu asamada dikkate alacaklardir. Bu anlamda
yatirim karliligi agisindan finansal kiralama sirketlerinin finansal performans ol¢imi de
ayrica Onem arz etmektedir.

Sirketlerin performans degerlemesi de cok kriterli karar verme teknikleriyle miimkiin
olabilmektedir. TOPSIS bu tekniklerden birisi olup, isletme performanslarini etkileyen ¢ok
sayida degiskeni bir araya getirip performans degeri ortaya ¢ikarmasi agisindan uygulanabilir
ve Onemli bir yontemdir. TOPSIS yonteminde, pozitif ve negatif ideal puanlara goére
degerlendirme yapilmaktadir. Pozitif idealin 1, negatif idealin 0 oldugu modelde, 0,50 nin
iizerindeki puanlar pozitif ideale yakin, altindaki puanlarda negatif ideale yakm olarak
degerlendirilmektedir.

Bu calismada da ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS yontemi
kullanilarak BIST’de islem goren yedi finansal kiralama ve faktoring sirketlerine ait 2009-
2016 donemi finansal tablolarindan alman oranlar kullanilarak, isletmelerin yillar itibariyle
birbirlerine gore performans degerlendirmeleri yapilmistir. Finansal kiralama ve faktoring
sirketlerinin performans degerlemesinde, BIST ten alinan sekiz finansal oran kullanilmigtir.

Calismaya dahil edilen finansal kiralama ve faktoring sirketleri likidite gostergesi,
kaldirag gostergesi, karlilik gostergesi ve faaliyet gostergesindeki belli oranlara gore
degerlendirilmislerdir. Yapilan degerlendirme sonucunda finansal performans agisindan ilk ti¢
isletme; CRDFA, SEKFK ve GARFA isletmeleri olarak gerceklesmistir. Siralamada, ISFIN
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ve VAKFN isletmeleri diisiik finansal performans sergilemislerdir. Yedi isletme arasindan
puani pozitif ideale yakin olan tek isletme CRDFA isletmesidir. Pozitif ideale yakinlik
degerine gore CRDFA igletmesi, yatirim ve finansman kararlarinda 6rnek alinabilecek bir
isletme olarak degerlendirilebilir.

Calismada, finansal oranlar olarak likitide, faaliyet ve karlilik oranlar1 kullanilmistir.
S6z konusu oranlar disiiniildiigiinde, isletmeler finansal performanslarini artirabilmek igin
likitide karlilik seviyelerini artirip varliklarini da verimli kullanmalidirlar. Performansi diisiik
isletmelerin, ellerindeki mevcut varliklar1 etkin bir sekilde kullanarak karliliklarini artirma
yoluna gitmeleri pozitif ideale yaklagsmalarma ve performanslarinin artmasina katk:
saglayacaktir.

Bu ¢alismada 6 finansal oran kullanilarak TOPSIS yontemi BIST te hisse senedi islem
gore finansal kiralama ve faktoring sektoriinde faaliyet goOsteren isletmelerin finansal
performanslar1 degerlendirilmistir. Yapilacak yeni arastirmalarda, kullanilan finansal oranlar
ille yontem farklilagtirilarak  ilgili  sektérde finansal performans degerlemesi
gergeklestirilebilir.
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