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Ozet: Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul'da leasing sektdriinde faaliyet
gbsteren sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmek ve performans
siralamasini belirlemektir. Calismada Borsa Istanbul’da leasing sektériinde
faaliyet gbsteren 6 finansal kiralama gsirketi (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., Yapi Kredi Finansal Kiralama
A.0.) ve 8 adet finansal oran (cari oran, Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam
Aktifler, Kisa + Uzun Finansal Kiralama Alacaklari (Net) /Ozkaynaklar, Esas
Faaliyet Gelirleri / Esas Faaliyet Giderleri, Diger Faaliyet Gelirleri / Diger
Faaliyet Giderleri, Finansman Giderleri / Toplam Borglar, 6z sermaye karlili§i ve
yatirrm karlihgi) kullanilarak finansal perspektiften analiz edilmigtir. Analiz
isleminde, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden (CKKVT) biri olan
MULTIMOORA (The Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis) yéntemi
kullanilmistir. MULTIMOORA oran metodu, referans noktasi yaklasimi ve tam
carpim formu ybéntemleri kullanilarak performans sonuglarina ulasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: CKKVT, Finansal Performans Dedgerlendirme, Leasing,
MULTIMOORA

! 19-22 Ekim 2016 tarihlerinde Trabzon’da gerceklestirilen 20. Finans Sempozyumu'nda
sunulan “Leasing Sirketlerinin MULTIMOORA Yéntemiyle Finansal Performanslarinin
OlgimU” isimli bildirinin gelistirilmig halidir.
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I\_/Ieasurement of Financial Performance with
MULTIMOORA Method: A Study at Leasing Companies

Abstract: The aim of this study is to appraise financial performance and
determine rank of companies which operates in leasing sector in BIST. In this
study, 6 leasing company (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., Yapi Kredi Finansal Kiralama A.O.) in BIST leasing
sector is analyzed using 10 financial ratio (current ratio, cash ratio, asset
turnover rate, debt ratio, gross margin of profit, net margin of profit, equity
stability, investment stability, price/income ratio, and market value/book value
ratio) in a financial perspective. For this purpose, performance valuation is
made by using MOORA (The Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis)
which is one of the multi criteria decision making techniques. MOORA ratio
method, referance point approach and full multiplication methods used to reach
the conclusions of MULTIMOORA method.

Key Words: Leasing, Finansal Performance Evaluation, MCDMT,
MULTIMOORA

Girig

Finansman fonksiyonu agisindan ihtiya¢ duyulan fonlarin zamaninda ve
uygun maliyetle temin edimesi 6nemli bir konudur. Para ve sermaye
piyasalarinin mevcut yapisi oldukga dinamiktir. Bu tarz bir makro ekonomik
cevre igerisinde isletmelerin alternatif finansman kaynaklari hakkinda bilgi sahibi
olmalari bir zorunluluk haline gelmistir. Finansal kiralama (leasing) alternatif
finansman kaynaklari arasinda o6nemli bir yer tutmaktadir ve isletmeler
tarafindan siklikla tercih edilmektedir.

Finansal kiralama, finansal kiralama sézlesmesine konu olan varligin
mulkiyetini finansal kiralama sirketinde birakarak, s6zlesme siiresi boyunca bu
varigin kullanim hakkini elde etmek seklinde &zetlenebilir. Onemli sermaye
harcamasi gerektiren yatirnm varliklarini satin almak yerine kiralamak isletmeler
acisindan alternatif bir finansman kaynagi olarak goésterilebilecedi gibi mevcut
finansman kaynaklarinin da farkli alanlarda kullanimina olanak saglamaktadir.

Ulkemizde finansal kiralamaya iliskin diizenlemeler 6361 Sayili Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile yapiimistir. iigili kanuna
goére finansal kiralama: “Bir finansal kiralama sb6zlesmesine dayali olmak
kosuluyla, bu Kanun veya ilgili mevzuati uyarinca yetkilendirilen kiralayan
tarafindan finansman saglamaya yoénelik olarak bir malin miilkiyetinin kira siiresi
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sonunda kiraciya devredilmesi; kiraciya kira slresi sonunda malin rayi¢
bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakkinin taninmasi; kiralama stiresinin
malin ekonomik &mriiniin ylzde sekseninden daha biyik bir bélimdni
kapsamasi veya finansal kiralama sézlesmesine gére yapilacak kira
odemelerinin buglinkd degerlerinin toplaminin malin rayi¢ bedelinin ylizde
doksanindan daha bliyik degeri olusturmasi hallerinden herhangi birini
saglayan kiralama islemi,” seklinde tanimlanmistir.

Finansal kiralama sektorl, bir Ulke ekonomisindeki canlanma ya da
durgunlugun en iyi géstergelerinden biri olarak kabul edilmektedir (Ergil & Akel,
2010, s. 93). Bu sebeple; finansal kiralama sektdriinde faaliyet goOsteren
firmalarin finansal performanslarinin ortaya cikariimasi 6nemlidir.

Finansal performans 6lgiimuyle igletmelerin varliklarini ne olgiide verimli
kullandiklari, yatirnmlarin karlilik derecesi, yabanci kaynak ve &zkaynak
kullanimlarinin firma degerine katkisi gibi konularda yoneticilere, paydaslara ve
yatinmcilara fikir vermek amacglanmaktadir. Finansal performas analizi
sonucunda, igletmeler, finansal performans verilerini gegcmis yil verileriyle
karsilagtirabildikleri gibi sektdrde yer alan diger firmalarla da karsilagtirarak,
sektdrdeki konumlari hakkinda da bilgi edinebilmektedir. Finansal performansa
dayanak olan veriler agdirlikli olarak bilango ve gelir tablosu olmak Uzere mali
tablolardan elde edilmektedir. Finansal performans Olgiminde kullanilan
yontemler agirlikhi olarak mali tablo analiz tekniklerinden olusmaktadir. Oran
analizi, trend analizi, yatay analiz, dikey analiz gibi yéntemler mali tablolar
analizi kapsaminda finansal performans o6lgciminde kullanilan énemli araglar
arasinda g0sterilebilir.

Cok kriterli karar verme kavrami, birden fazla kriter altinda birden fazla
alternatifin segilmesine iligkindir. Ornegin ev satin almak isteyen bir tiiketici igin
birden fazla ev alternatifi ve fiyat, depreme dayaniklilik, konum gibi birden fazla
kriter s6z konusu olabilmektedir. Bu tip se¢gme problemlerinde alternatifler
arasinda siralama elde etmek igin c¢ok kriterli karar verme tekniklerine
basvurulmaktadir. Kullanim alani olduk¢a yaygin olan ¢ok kriterli karar verme
teknikleri, finansal performans olcimune iligkin literatirde Onemli bir yer
tutmaktadir. TOPSIS, ELECTRE, AHP, PROMETHEE, MAUT, MOORA, CP,
VIKOR gibi ¢ok kriterli karar verme teknikleri, firmalar arasinda finansal
performans siralamasi elde etmede oldukg¢a sik kullanilan tekniklerdir.

Bu galismada, 2015 yilinda Borsa istanbul finansal kiralama sektériinde
yer alan alti finansal kiralama sirketinin mali tablolari kullanilarak, yeni Cok
Kriterli Karar Verme Tekniklerinden biri olan MULTIMOORA ydntemi ile finansal
performanslarinin analizi amaglanmistir.
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Calismanin  bundan sonraki boélumlerinde finansal kiralama ve
MULTIMOORA yéntemi hakkinda literatlir taramasi yapilarak finansal kiralama
sektérinde yer alan sirketlerin MULTIMOORA yéntemi ile finansal performansi
degerlendirilmistir.

1. Literatiir Taramasi
1.1. Finansal Kiralama

isletme yénetimleri faaliyetlerini aksatmadan devam ettirebilmek igin etkin
bir finansman yonetimine ihtiyag duymaktadir. Geleneksel finansman
yontemlerinin zamanla igletmeler icin yetersiz kalmasi alternatif finansman
yontemlerinin dogmasina sebep olmustur. Finansal kiralama sézlesmelerine
konu olan mallarin mdlkiyeti kiralayan tarafa ait olmakla beraber finansal
kiralama soOzlesmesi sOzlesme siresince, sdzlesmeye konu olan mallarin
kullanim hakkinin kiralayana devredilmesini ifade eder. Finansal kiralama
islemleri alternatif finansman yéntemleri arasinda siklikla kullaniimaktadir.

Finansal kiralama iglemelerinin gecmiginin M.O 2000'li yillara kadar
uzandidi ileri surilmektedir. Ur antik kentinde bulunan kalintilar Gzerinden bdyle
bir ¢cikarim yapiimistir ve o dénemde kiralama iglemlerine tarim aletleri, su
kaynaklari, tarlalar ve hayvanlarin konu oldugu dusunulmektedir. Babil
imparatoru Kral Hammurabi tarafindan M.O 1700'G yillarda uygulanan kira
kanunlari mevcuttur. Bunlara ek olarak Yunan, Misir, Roma ve Fenikeliler dahil
bir cok medeniyette finansal kiralama bir finansal ara¢ olarak kullaniimistir. Bu
toplumlarda finansal kiralama yoluyla tarim aletleri, topraklar ve kimes
hayvanlarinin finansmani gergeklestiriimistir. Orta Cag baslarinda finansal
kiralamaya konu olan seyler cesitlenmis ve Avrupalillar tarafindan sikga
kullaniimigtir. Sanayi devrimi ise finansal kiralamanin gelismesine sebep olan
gelismelerden bir digeridir. Sanayi devrimiyle beraber demiryollari ingsa etmenin
ve kullanmanin artan 6nemi finansal kiralama iglemlerinin sayisinin artmasini
tetiklemistir. 1900'1U yillarin ortalarinda ise bagimsiz finansal kiralama sirketleri
kurulmaya baslanmis ve gunumuzde gerceklestiriien finansal kiralama
islemlerinin temelleri atiimistir (Canadian Finance&Leasing Association, 2016).

Finansal kiralama siklikla kullanilan finansman ydntemlerinden birisidir.
Literattrde finansal kiralama sdzlesmelerinin hukuki boyutu,
muhasebelestiriimesi, KOBI'ler ve diger isletmeler tarafindan ne élgiide tercih
edildigi gibi konular hakkinda pek ¢ok arastirma mevcuttur.

Finansal kiralama islemlerinin Ulkemizde yaygin sekilde kullaniimasi
finansal kiralama sirketlerine iligkin arastirmalar yapilmasi gereksinimi
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dogurmustur. Ulkemizde borsada faaliyet gésteren, ¢alismamiza da konu olmus
alti tane finansal kiralama sirketi bulunmaktadir. Literatiirde sinirl sayida da
olsa finansal kiralama sirketlerine iligkin yapilmis ¢alismalar mevcuttur.

Ergiil ve Akel (2010) tarafindan yapilan calismada IMKB (BIST) 'de
faaliyet gosteren finansal kiralama sirketlerinin 2005-2008 yillarina ait doért yillik
finansal performanslari CKKV tekniklerinden TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir (Ergul & Akel, 2010, s. 91).

Sit M., ve Sit A. tarafindan (2013) yapilan galismada Tirkiye'de finansal
hizmetler sektoriiniin gelisimi finansal kiralama sektori 6rneg@i Uzerinden
arastinimistir. Calisma sonucunda 2008 ekonomik krizi ve finansal kiralama
islemlerinde uygulanan KDV artisi nedeniyle sektoriin yeterince gelisme
goOstermedigi sonucuna varimistir (Sit & Sit, 2013, s. 35).

Erdogan (1999) tarafindan hazirlanan yiksek lisans tez calismasinda
finansal kiralama islemleri hakkinda bilgi verilmis ve bu sirketlerin pazarlama
stratejileri hakkinda arastirma yapilmistir (Erdogan, 1999).

Finansal kiralama soOzlesmelerinin  muhasebelestiriimesine iligkin
calismalar literatirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Koksal ve Beller (2013)
tarafindan yapilan calismada finansal kiralama islemler TMS 17, vergi mevzuati
ve BDDK tebligi ac¢isindan incelenmis, muhasebe uygulamalari 6rnek
gosterilmigstir (Koksal & Beller, 2013, s. 150). Benzer sekilde Gonen ve Akca
tarafindan finansal kiralama igslemler TMS-17 ve Vergi Usul Hukuku agisindan
incelenmistir. Bengl (2007) tarafindan yapilan calismada ise Uluslararasi
Muhasebe Standartlari ve Turk Mevzuatinda finansal kiralama islemlerinin
muhasebelestiriimesi karsilastirilmistir (Bengii, 2007). Ozulucan ve Ozdemir
(2009) tarafindan vyapilan calismada ise finansal kiralama sirketlerince
kullanilacak Yeni Tek Dizen Hesap Plani'nda finansal kiralama islemlerinin
muhasebelestiriimesi arastirimistir (Ozulucan & Ozdemir, 2009, s. 25). Altintas
(2013) tarafindan TFRS kapsaminda yabanci para cinsiden yapilan finansal
kiralama s6zlesmelerinin muhasebelestiriimesini arastinimistir (Altintas, 2013,
s. 39).

Oztiirk, Bal ve Bal (2007) tarafindan yapilan ¢alismada finansal kiralama
islemlerinin Turkiye'deki durumu tespit edilmis, finansal kiralama islemlerinin
mahiyetine oranla yeterince talep gérmedigi tespit edilmis ve IMKB'de islem
géren islemeler finansman araci olarak tercih edilme dizeyi arastiriimistir
(Oztiirk, Bal, & Bal, 2007, s. 67).

Yildinm, Albez ve Kiiglik (2006) tarafindan yapilan calismada KOBI'ler

tarafindan finansal kiralamadan yararlaniima dizeyi arastiriimistir (Yildirim,
Albez, & Kiicik, 2006, s. 361). Benzer sekilde Condur, Evlimoglu ve

281



ismail Fatih CEYHAN MULTIMOORA Yéntemiyle Finansal Performans Olgiimii:
Ferhat DEMIRCI Leasing Sirketlerinde Bir Uygulama

Bozdaglioglu (2008) vyapilan calismada finansal kiralamanin KOBI'lerde
kullanim duzeyi arastirilmistir (Condur, Evlimoglu, & Bozdaglioglu, 2008, s. 1).

Havayolu tasimacili§i alaninda faaliyet gosteren isletmeler igin niteligi
itibariyle finansal kiralama onemli bir finansman araci olabilir. Literatiirde
havayolu tasimacili§i yapan islemeler icin finansal kiralama iglemlerinin tercih
edilme diizeyi de arastinimistir. Oncii, Cati ve Besiroglu (2008) tarafindan
yapilan ¢alismada istanbul'daki havayolu sirketleri (izerinde finansal kiralama
hakkinda bir aragtirma yapiimistir (Oncti, Cati, & Besiroglu, 2008). Pardo (2011)
tarafindan hazirlanan yilksek lisans tez gcalismasinda ise kiralama yoluyla bir
havayolu sirketinin kurulmasi arastiriimistir (Pardo, 2011).

1.2. MULTIMOORA Yéntemi

Karar alma noktasinda Kisileri sonuca gotiren birgcok faktor so6z
konusudur. Ornegin tatil alternatiflerini degerlendiren bir aile igin tatil yéresinin
uzakligi, otel fiyatlari, tatile ¢ikilacak tarih, tatil yéresinin nifus yodunlugu gibi
bircok faktor karar alma davranisini etkilemektedir. Karar alma noktasinda
bireyleri celiskiye surikleyen farkl kriterlerin mevcut oldugu bir karar verme
problemine ¢ok kriterli karar verme problemi denmektedir (Karaca, 2011, s. 9).

Tipik bir CKKV problemi su 6zellikleri tagimaktadir (Cinar, 2004, s. 24):

e CKKV problemleri goklu amaglara/niteliklere sahiptir. Birey karar alma
noktasinda tek bir amaci gerceklestirerek tatmin olmaz ve birden fazla
amacini gerceklestirmeye yonelik karar almak ister.

e CKKV problemlerinde kriterler arasinda c¢atisma s6z konusudur.
Ornegin araba satin almak igin karar verme siirecinde olan birey igin
konfor ve ucuzluk kriterleri catismaktadir. Bireyin ayni anda iki hedefi de
gergeklestirmesi oldukga gugtar.

o CKKV problemleri ayni 6l¢l ile dl¢cilemeyen birimler icermektedir. Ev
satin almak isteyen birey i¢in evin maliyeti para birimi ile 6l¢ulebilirken,
evin genisligi metre kare lzerinden ifade edilmektedir.

e CKKV problemleri ya bir se¢im ya da bir tasarim problemleridir. CKKV
problemlerinin ¢ézimi sinirsiz sayida alternatif arasindan optimum
alternatifleri tasarlamak ya da sinirh sayida alternatif arasindan
optimum olani segmektir.

o Literatirde CKKV yontemleri iki kategoride siniflandiriimaktadir. Bunlar;

Coklu Nitelikli Karar Verme (CNKV) ve Coklu Amagh Karar Verme
(CAKV) 'dir. CNKV se¢im, CAKV ise tasarim igin kullaniimaktadir.
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CKKV problemlerini ¢bézmeye yonelik geligtirilen algoritmalar ise
TOPSIS Yontemi, PROMETHEE Yoéntemi, MAUT Yontemi, VIKOR
Yéntemi, CP Yéntemi, ELECTRE Yéntemi, AHP Yéntemi'dir (Oztel,
20186, s. 8).

MOORA (Multi-objective Optimization By Ratio Analysis) yontemi ilk
olarak Willem Karek Brauers ve Edmundas Kazimieras Zavadskas tarafindan
yapilan "Control and Cybernetics" isimli galismada bir butiin olarak tanitiimistir.
Yoéntemin Ustlin tarafl, tim amaclarn dikkate ve degerlendirmeye almasi,
alternatifler ve amaclar arasinda gerceklesen bitin etkilesimleri parga parca
degil, ayni anda g6z onine almasi, subjektif agirlikli normallestirme yerine
subjektif olmayan yénsiiz degerler kullanmasidir (Aksoy, Omirbek, & Karaatll,
2015).

MOORA yonteminde tim etkilenenler hesaba katiimali, veriler glincel
olmali, alternatifler ve kriterler arasi tim iligkiler dikkate alinmali ve nesnel
olunmalidir. Nihai degerlendirme farkhh MOORA teknikleri uygulanarak
yapiimahdir. Diger MOORA teknikleri; MOORA-Oran Metodu, MOORA-
Referans Noktasi Yaklasimi, MOORA-Tam Carpim Formu ve MULTI-
MOORA'dir. MULTI-MOORA bagimsiz bir CKKV problem ¢6zme metodu
olmayip diger MOORA tekniklerinin degerlendiriimesi ile baskin sonu¢ veren
yontemlerin siralanmasina dayanmaktadir (Omirbek & Ozcan, 2016).

MULTIMOORA ydnteminin 6ncisi niteliginde olan MOORA (Multi-
Objective Optimizationon the basis of Ratio Analysis) metodu, 2006'da Brauers
and Zavadskas tarafindan sunulmustur (Brauers & Zavadskas, 2006, s. 445).
YOntem; m alternatif sayisi, n kriterler/amaclar olmak Uzere, mxn boyutunda bir
matris hazirlanmasiyla baslar (Brauers, 2008). Hazirlanan bu matristen yola
cikilarak, i kriter/amag, j alternatif icin gOsterge olmak uzere, normalizasyon
amacli, asagidaki oran hesaplanir:

xij
2 [om 2
’Z]=1xij

Bu oranda pay, i kriteri/amag¢ amacini, j bir alternatifi temsil ederken;
payda bu kriter/amag icin bitlin alternatifleri temsil eder. Nxij ise, i kriteri igin j
alternatifinin degerini temsil eden, [-1,0] veya [0,1] arahdinda, boyutsuz bir
sayldir. Daha sonra, optimizasyon iglemi yapilir:

rij =
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Nyi:Zinj_ Z inj
J=1 J=g+1

Birinci toplam maksimize edilecek amaglari, ikinci toplam minimize
edilecek amagclari temsil etmektedir; maksimize edilecek amaglardan minimize
edilecek amaglar c¢ikarllarak, j alternatifinin tim amaglara gore
degerlendiriimesini gosteren Nyj sayisi elde edilir (Brauers & Zavadskas, 2006,
S.445).

Bu temel adima ek olarak basta referans nokta yaklasimi olmak lzere,
pek cok farkli versiyon ve hesaplamalar gelistirilerek MOORA yonteminin farkli
versiyonlari elde edilmistir (Ers6z & Atav, 2011, s. 78). Chakraborty tarafindan,
diger cok kriterli karar verme yontemleri ile kapsamli bir karsilastirmasi
paylasiimistir ve sonuglara goére bilgisayar kullanim siresi, basitlik,
matematiksel islem yogunlugu, stabilite agisindan diger metotlardan Ustin
oldugu gdsterilmistir (Shankar, 2011, s. 1155).

2010'da Brauers and Zavadskas, oran metodu ve referans nokta
yaklagimina ek olarak tam carpimsal formu ekleyerek MULTIMOORA metodunu
paylagtilar (Brauers & Zavadskas, 2010a). MULTIMOORA metodunun,
muhendislik ve Uretim alanlarinda oldugu gibi, bélgesel kalkinma ¢alismalarinda
da ornekleri goérulmektedir (Shankar, 2011), (Brauers & Zavadskas, 2010b),
(Brauers & Zavadskas, 2011), (Balezentis, Balezentis, & Valkauskas, 2010).

Tarkiye'de de MOORA ve MULTIMOORA yontemleriyle yapilan
calismalar gorilmektedir (Aksoy, Omirbek, & Karaatli, 2015), (Onay & Cetin,
2012), (Ulukdy & Vatansever, 2013), (Sezen Akar & Cakir, 2016) (Omiirbek &
Ozcan, 2016).

2. Calismanin Yontemi

Calismanin bu béliimiinde BIST finansal kiralama sektoriinde faaliyette
bulunan igletmelerin performanslarinin MULTIMOORA yontemi ile degerlemesi
yapilacaktir. Bu amag dogrultusunda ilk olarak finansal kiralama sirketlerinin
performans degerlemesi yapilirken kullanilacak olan finansal oranlar ilgili
literatlr taramasi sonucunda 7 adet finansal oran belirlenmistir. Performans
degerlemesinde;

O1: Takipteki Alacaklar (Net)/ Toplam Aktifler,

02: Kisa + Uzun Finansal Kiralama Alacaklari (Net)/Ozkaynaklar,
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03: Esas Faaliyet Gelirleri/Esas Faaliyet Giderleri,
O4: Diger Faaliyet Gelirleri/Diger Faaliyet Giderleri,
O5: Finansman Giderleri / Toplam Borglar,

06: Dénem Kari/Ozkaynaklar ve

O7: Dénem Kari/Toplam Aktifler gibi finansal oranlar kullaniimigtir.

Daha sonra BiST finansal kiralama sektériinde faaliyette bulunan Finans
Finansal Kiralama A.S., Garanti Finansal Kiralama A.S., is Finansal Kiralama
A.S., Seker Finansal Kiralama A.S., Vakif Finansal Kiralama A.$. ve Yapi Kredi
Finansal Kiralama A.O. sirketlerinin belirlenen finansal oranlari MOORA
yontemi ile performanslari degerlendirilecektir.

Her bir sirket igin belirlenen kriter degerleri hesaplanarak karar matrisi
olusturulup agirliklar esit olarak hesaplanmistir. Daha sonra MOORA Oran
Metodu, Referans Noktasi Yaklasimi ve Tam Carpim Formu Yoéntemi
uygulanarak Multi-MOORA ydntemiyle baskinlik arastirmasi yapilip sonuglara
ulasiimistir.

MULTI-MOORA kendi bagina bir metot degildir. Farkli MOORA metotlari
sonucu yapllan siralamalari en son baskinlklarina goére degerlendirerek son bir
degerlendirme  yapilmasini  saglamaktadir. Bu sekilde arastirmalarin
dayanikhhgini arttirmaktadir. MOORA ydnteminin adimlari asagida siralanmistir
(Omirbek & Ozcan, 2016):

1. Adim: Karar matrisinin satirlarinda Ustinlikleri siralanmak istenen
alternatifler, sutunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme kriterleri
yer almaktadir. Karar matrisi asagidaki gibidir;

X110 Xan

D=]|: | : (D
Xm1 " Xmn

i=1,2, ..., n (kriterler)

j=1,2,..., m (alternatifler)
2. Adim: i = 1,2, ..., n kriterlerin sayisi, j =1,2, ...., m alternatif (amag)

sayisi olmak Uzere, her bir alternatifin aldigi kriter degeri her bir alternatif

285



ismail Fatih CEYHAN MULTIMOORA Yéntemiyle Finansal Performans Olgiimii:
Ferhat DEMIRCI Leasing Sirketlerinde Bir Uygulama

degerinin karelerinin toplaminin karekokiine boliinerek normalizasyon islemi
yapilir.

xij

2 m 2
/ k=1%kj

3. Adim: Oran Metodu : Normalizasyon igleminden sonra hazirlanan
tabloda amaclarin maksimum veya minimum amaglari olmasina gére belirlenip,
toplanirlar ve toplanan maksimum amag degerlerinden toplanan minimum amag
degeri ¢ikartilir. Yani j=1, 2, ... , g maksimize edilecek amag-lar, j =g +1, g+2,
...., h minimize edilecek amaglar olmak Uzere asagidaki gibi yazilabilir.

(2)

Tij =

Xk — zn: x¥ 3)

Vi ¥= ij
J=g+1

~
IIMQ
a

yi*; j  alternatifinin  tim amaclara  godre normallestirilmis
degerlendirilmesidir. yi* lerin siralanmasiyla oran metoduna goére alternatiflerin
siralamasi yapiimis olur.

4. Adim: Referans Noktasi Yaklasimi : Referans noktasi yaklagiminda,
oran metoduna ek olarak, her amag igin; amag maksimizasyon ise maksimum
noktalar, amag¢ minimizasyon ise minimum noktalar olan, maksimal amag
referans noktalari ( rj ’ler) belirlenir. Belirlenen bu noktalara her xij*a olan
uzakliklar bulunur ve matris olarak yazilir.

rj - xij* (4)
i=1, 2, ....,n kriterlerinin sayisini,
ji=1,2,...... ,m alternatiflerinin (amaglarinin) sayisini,

xij* = i. kriterin j. alternatifideki normallestirilmis degerini,
rj = j. alternatifin referans noktasini géstermektedir.

Olusturulan yeni matris, Tchebycheff min - max metrik islemi uygulanarak
her bir alternatifteki maksimum degerler segilip siralanir. Referans noktasi
yaklasimina goére siralama yapiimis olunur.

5. Adim: Tam Carpim Formu Yaklasimi : Amagclarin degerleri ve
anlamlari, carpimlar seklinde ifade edildiginde; xij degerleri asagdidaki esitlikler
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yardimiyla diizenlenir ve sonuglar maksimumdan minimuma dogru siralanmak
Uzere tam ¢arpim formu matrisi olusturulmus olur.

n

i n
A
| | ’ J | | | | .
l]j = xl-j ) U] = B_] A] = Xgi B B] = Xk] (4)

i-1 g=1 k=i+1
U’j = . kriterin kullanilabilirligi
Uj = Alternatiflerin uygulanabilirligi
Aj = Maksimize edilmis hedeflerin (kriterlerin) sayisi
Bj = Minimize edilmis hedeflerin (kriterlerin) sayisi
i=1,2,....,n kriterlerinin sayisi

j=1, 2, ....,m alternatiflerinin (amaglarinin) sayisi

6. Adim: MULTIMOORA Yoéntemi: Uygulanan MOORA metotlarinin (Oran
Metodu, Referans Noktasi Metodu ve Tam Carpim formu) sonucundan da,
yapilan siralamalar toplu bir sekilde degerlendirilir. MULTIMOORA (The Multi-
Objective Optimization by Ratio Analysis) sonucuna ulasmak igin bir baskinlik
karsilagtirmasi yapilarak siralamaya konulur.

3.  BIST Finansal Kiralama Sektoriinde islem Goéren Sirketlerin
MULTIMOORA Yoéntemiyle Performans Degerlemesi

3.1. Finansal Oranlarin Belirlenmesi

Calismamizda finansal oranlardan elde ettigimiz karar matrisi Tablo1 de
sunulmustur.

Tablo 1 Finansal Oranlar

Sirket Listesi Finansal Oranlar

o1 02 o3 04 05 06 o7

Finans Finansal 0,023 2,974 2,485 1,063 0,042 0,084 0,023
Kiralama A.S.
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Garanti Finansal 0,028
Kiralama A.S.

Is Finansal 0,007
Kiralama A.S.

Seker Finansal 0,062
Kiralama A.S.

Vakif Finansal 0,044
Kiralama A.S.

Yapi Kredi 0,004
Finansal Kiralama
A.O.

4,868

4,306

5,110

9,038

4,559

3,136

8,511

3,058

7,468

12,249

1,193 0,046 0,165 0,025

1,403

1,222

2,633

2,390

0,058

0,072

0,052

0,028

0,118

0,111

0,164

0,131

0,015

0,016

0,015

0,025

3.2. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Belirlenmesi

Matrisin hazirlanmasindan sonra, MOORA ydnteminin uygulanmasi igin
Formiil [2] ile standart karar matrisi normalize edilir. Normalize edilmis karar
matrisi; her bir alternatifin her bir kriter agisindan aldigi deger bulundugu situn
degerleri karelerinin toplaminin karekokiine bdlinerek normalizasyon islemi
yapilir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 2’ de gortlmektedir.

Tablo 2 Normalize Edilmis Karar Matrisi

Sirket Listesi

Finansal Oranlar

Finans Finansal Kiralama A.S.

Garanti Finansal Kiralama
A.S.

is Finansal Kiralama A.S.
Seker Finansal Kiralama A.S.

Vakif Finansal Kiralama A.$.

Yapi Kredi Finansal Kiralama
A.O.

o1
0,27

0,33

0,09

0,72

0,51

0,05

02
0,22

0,36

0,32

0,38

0,67

0,34

o3
0,14

0,17

0,48

0,17

0,42

0,70

04
0,24

0,27

0,32

0,28

0,60

0,55

05
0,32

0,36

0,46

0,57

0,41

0,22

06
0,26

0,51

0,36

0,34

0,50

0,40

o7
0,45

0,49

0,30

0,31

0,30

0,50
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3.3. Oran Metodunun Uygulanmasi

Moora yéntemlerinden biri olan Oran Metodunda; normalize edilmis karar
matrisi degerlerinin optimizasyonu igin; amag fonksiyon degerlerine gore her bir
alternatif icin max degerler toplamindan min degerler toplami ¢ikartilir. Daha
sonra bu degerler Tablo 3.’de géruldigu gibi biyikten kigtige siralama yapilir.

Tablo 3 Oran Metodu Matrisi

Min. Min. Max. Max. Min. Max Max.

Sirket 01 02 03 04 O5 06 O7 Top.Max- Sira
Listesi Top.Min

Finans 0,27 0,22 0,14 0,24 0,32 0,26 0,45 0,27 4
Finansal

Kiralama

A.S.

Garanti 0,33 0,36 0,17 0,27 0,36 0,51 0,49 0,40 3
Finansal

Kiralama

A.S.

Is Finansal 0,09 0,32 048 0,32 0,46 0,36 0,30 0,61 2
Kiralama

AS.

Seker 0,72 0,38 0,17 0,28 057 0,34 0,31 -0,56 6
Finansal

Kiralama

A.S.

Vakif 0,51 0,67 042 0,60 0,41 050 0,30 0,25 5

Finansal
Kiralama

AS.

Yapi Kredi 0,05 0,34 0,70 055 0,22 040 050 1,54 1
Finansal

Kiralama

A.O.
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3.4. Referans Noktasi Matrisi

Oran metoduna ek olarak normalize edilmis kara matrisi Gzerinden her
amac icin ayri ayri “Referans Noktalari” belirlenir. Bu noktalar amag
minimizasyon ise min, maksimizasyon ise max noktalardir. Belirlenen bu
noktalardan, her deger icin uzakhklar formul 4 yardimiyla bulunur. Bu sekilde
Referans Noktasi Matrisi Tablo 4’de olusturulmus olur. Bu matrise gére her bir
alternatifin maksimum degeri secilip yazilir. Daha sonra bu yazilan maksimum
noktalara gore sigorta sirketlerinin kiiglikten bliyide siralamasi yapilir. Referans
Noktasi yaklasimina gore tablonun sonundaki degerler her bir alternatife gore
en yuksek degerler segilerek olusturulmustur.

Tablo 4 Referans Noktasi Matrisi

Min. Min. Max. Max. Min. Max. Max.

Sirket o1 02 03 04 05 06 o7 Max- Sira
Listesi Min

Finans 0,21 0,00 056 0,36 0,10 0,24 0,04 056 6
Finansal

Kiralama

A.S.

Garanti 0,27 0,14 0,52 0,33 0,24 0,00 0,009 052 5
Finansal

Kiralama

A.S.

is 0,03 0,09 0,21 0,28 0,23 0,14 0,19 0,25 2
Finansal

Kiralama

A.S.

Seker 0,67 0,15 0,52 0,32 0,34 0,16 0,19 051 4
Finansal

Kiralama

A.S.

Vakif 0,45 0,45 0,27 0,00 0,28 0,002 0,19 0,45 3
Finansal

Kiralama

A.S.

Yapi 0,00 0,11 0,00 0,05 0,00 0,10 0,00 0,11 1
Kredi

Finansal

Kiralama

A.O.
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3.5.  Tam Garpim Formunun Olusturulmasi

Tam Carpim Formuna goére karar matrisi Uzerinden alternatifler ve
kriterler birbirleriyle iliskilendirilmistir. O1 ve 02’ nin degerleri minimum -
minimum oldudu igin her ikisinin karar matrisindeki degerleri bolinir. Olusan
01*02 degeri ile O3 formunun degeri maksimum oldugu icin( O1*02) ile O3
carpihr. O4’ Gn degeri maksimum oldudu igin ise olusturulan son deger
((01*02)*03) O4 ile carpilir. Bu islem maksimum degerde olan kriterlerde
carpihp minimum degerde olan kriterler béliinerek devam eder. Son olarak O7
kriteriyle de islemler yapildiginda her bir kriter i¢cin sonuca ulagilir ve bu
sonuglar buylkten kuguge siralanip Tablo 5 de yer alan Tam Carpim Formu
siralamasina ulasilir.

Tablo 5 Tam Garpim Formu

Min. Min. Max. Max. Min. Max. Max

Sirket 01 02 03 04 05 06 O7 Max/Min Sira
Listesi

Finans 0,02 297 2,48 1,06 0,04 0,08 0,02 1,75 5
Finansal

Kiralama

A.S.

Garanti 0,02 486 3,13 1,19 0,04 0,16 0,02 2,42 4
Finansal

Kiralama

A.S.

is 0,007 4,30 8,51 1,40 0,05 0,21 0,01 11,21 2
Finansal

Kiralama

A.S.

Seker 0,06 5,11 3,05 1,22 0,07 0,11 0,01 0,28 6
Finansal

Kiralama

A.S.

Vakif 0,04 9,03 7,46 263 005 0,16 0,010 243 3
Finansal

Kiralama

A.S.

Yapi Kredi 0,004 455 1224 239 0,02 0,13 0,02 155,77 1
Finansal

Kiralama

A.O.
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3.6. Baskinlik Karsilagtirmasinin Yapilmasi

Uygulanan Moora Oran Metodu, Referans Noktasi Yaklasimi ve Tam
Carpim Formu yoOntemleri kullanildiktan sonra, yapilan siralamalar toplu bir
sekilde degerlendirilir ve bir baskinlik karsilastirmasi yapilarak siralamaya
konulur. Baskinlk karsilastirmasi sonucunda Tablo 6’ da yer alan degerler elde
edilerek sonuca ulasilir.

Tablo 6 Baskinlik Kargilagtirmasi Tablosu

ORAN REFERANS TAM MULTI-

METODU NOKTASI CARPIM MOORA
Sirket Listesi FORMU
Finans 4 6 5 5
Finansal
Kiralama A.S.
Garanti 3 5 4 4
Finansal
Kiralama A.S.
Is Finansal 2 2 2 2
Kiralama A.S.
Seker 6 4 6 6
Finansal
Kiralama A.S.
Vakif Finansal 5 3 3 3
Kiralama A.S.
Yapi Kredi 1 1 1 1
Finansal

Kiralama A.O.
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Sonug

Bu calismada c¢ok kriterli karar verme yontemlerinden MULTIMOORA
yontemi kullanilarak BIST'de iglem goéren alti finansal kiralama sirketinin
performans degerlemesi yapilmistir. Finansal kiralama sirketlerinin performans
degerlemesinde vyedi kriter kullaniimigtir. Karar matrisini olusturan kriter
degerleri Kamu Aydinlatma Platformu internet sitesinden elde edilmistir. Yapilan
uygulama sonucunda finansal performans acisindan Yapi Kredi Finansal
Kiralama A.O.” nun ilk sirada yer aldi§i, Seker Finansal Kiralama A.S.’nin ise
son sirada yer aldigi gértlmustur.

Boylelikle BIST'de faaliyet gosteren finansal kiralama sirketlerinin, mali
durumlar (belli bir ddnemdeki mali performanslari) agisindan karsilastirilarak,
sirketler arasinda bir derecelendirme yapilmistir. Bu amagla, finansal kiralama
sirketleri ile, ilgili ddnemdeki bilangolarindan hesaplanan finansal oranlar ¢oklu
kriterler olarak dustnulerek elde edilen sonuglar yorumlanmistir,

Bu calisma ile MULTIMOORA yo6ntemi kullanilarak farkh sektérlerde yer
alan sirketlerin karsilastirilmasi veya sirketlerin kendi performanslarinin yillar
itibari ile karsilastinimasinda kullanilabilecegdi gdsterilmistir.
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