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ON SOZ
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OZET

FINANSAL KiRALAMA VE FAKTORING FIRMALARININ
PERFORMANS ANALIZIi: BORSA iISTANBUL UZERINDE BiR
UYGULAMA

Bu calisgmanin amaci Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren finansal
kiralama ve faktoring firmalarinin 2010-2019 yillar1 arasindaki finansal
performanslarinin ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS yontemi ile
Olciilerek degerlendirilmesidir.

Calismanin ilk boliimiinde finansal performans kavramindan detayli bir
sekilde bahsedilmis, finansal performansin oOl¢iilmesinde kullanilan veriler ve
oranlar agiklanmistir. ikinci ve {igiincii boliimde finansal kiralama ve faktoring
kavrami ve sektoriinden bahsedilmistir. Diinyada ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi
anlatilmis, kapsami ve uygulanis sekilleriyle alakali detayli bilgi verilmistir.
Dérdiincii boliimde ise, TOPSIS yontemi yardimiyla BIST te islem géren finansal
kiralama ve faktoring firmalarinin 2010-2019 yillar1 arasindaki finansal
performans Ol¢iimii yapilmistir. Analiz kapsaminda sekiz finansal kiralama ve
faktoring firmasi incelenmis olup degerlendirme faktorii olarak likidite, faaliyet,
finansal yap1 ve karlilik oranlari igerisinden genel kabul gormiis alti oran
secilmigtir. Calismada kullanilan veriler KAP’1n internet sitesinde yer alan mali
tablolardan elde edilmistir. Bu oranlar yardimiyla 2010-2019 yillarinda her bir y1l
icin TOPSIS yontemiyle hesaplanan finansal performans puanlar ile sirketler en
1yl pozitif degere yakinlik ve negatif degere uzaklik (ideal degerler) bakimindan
degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kiralama, Faktoring, Finansal Performans, TOPSIS
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ABSTRACT

PERFORMANCE ANALYSIS OF FINANCIAL LEASING AND
FACTORING COMPANIES: AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL

The purpose of the present study is to evaluate the financial performance
of financial leasing and factoring companies traded in Borsa Istanbul (BIST)
between the years 2010-2019 by measuring them with TOPSIS method, which is
one of the multi-criteria decision making techniques.

In the first part of the study, the concept of financial performance is
mentioned. In addition, the data and rates used in financial performance
measurement are explained. In the second and third parts, the concept of financial
leasing and factoring, and its sector are mentioned. The historical development of
the concepts around the World and in Turkey have been described. In addition,
the scope and application of these concepts are mentioned. In the fourth part,
financial performance measurement of financial leasing and factoring companies
traded in BIST between 2010-2019 was made with the help of Technique For
Order Preference By Similarity To An Ideal Solution (TOPSIS) method. In the
context of the analysis, eight financial leasing and factoring firms were examined.
Six generally accepted ratios among the liquidity, activity, financial structure and
profitability ratios have been selected as the evaluation factor. The data used in
the study were obtained from the financial statements available on Public
Disclosure Platform’ (PDP) website. With the help of these ratios, companies
were evaluated in terms of proximity to the best positive value and distance to
negative value (ideal values) with the financial performance scores calculated by
TOPSIS method for each year between 2010-2019.

Keywords: Leasing, Factoring, Financial Performance, TOPSIS
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GIRIS

Tarihte finansal kiralamanm ilk izlerine M.O. 2000, Faktoringin ilk
uygulamalarma ise M.0.4000’li yillarda rastlanmaktadir. Bilindigi iizere
ge¢misten giiniimiize dek finansal kiralama ve faktoring sektorleri finansal
piyasalarin daha saglikli bir sekilde ¢alismasina katki saglamis ve isletmelerin fon
ihtiyaglarin1 karsilamasina biiyiik imkan tanimistir. Giiniimiizde, isletmelerin
performanslarinin bilinmesi ve degerlendirilmesi, isletme sahipleri, yoneticileri,
hissedarlari, vergi kurumlar1 ve denetgiler i¢in biiyilk 6nem tasimaktadir. Cok
kriterli karar verme yontemleri (CKKYV) isletmelerin finansal performanslarinin
Olciilerek, degerlendirilmesinde ekseriyetle kullanilan yontemler olarak karsimiza
cikmaktadir. CKKV yontemleri ile yapilan finansal performans o&lgiimleri
sayesinde performanst Olgiilen sirketlerin gilincel durumu analiz edilebilir,
sektoriin ve sirketlerin gelecege doniik 6ngoriileri hakkinda fikir sahibi olunabilir.

Borsa Istanbul A.S. ‘de (BIST) hisse senetleri islem goren finansal
kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi
amactyla yapilan bu caligma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
performans, isletmelerde performans o6l¢me ve degerlendirme, performans
degerlemenin 6nemi, finansal analizin tanimi, amaci, tiirleri ve finansal oranlar
detayl olarak ele alinmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal kiralama isleminin tanimi, taraflari,
kapsami, uygulanma sekli, c¢esitleri, avantajlari ve dezavantajlarindan
bahsedilmistir. Calismanin {i¢lincii boélimiinde faktoring isleminin tanima,
taraflari, kapsami, uygulanma sekli, ¢esitleri, avantajlar1 ve dezavantajlar1 detayl
olarak ele alinmustir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinii olusturan uygulama kisminda ise,
oncelikle ¢alismanin amaci, kapsami ve bulgulartyla alakali bilgi verilmis daha

sonra TOPSIS yonteminin tanimi ve adim adim asamalar1 agiklanmistir. Bu

17



boliimde TOPSIS yontemiyle ilgili literatiir taramasi yapilmis benzer
caligmalara da yer verilmistir.

En son asamada ise Borsa Istanbul’a kote olan ve 2010-2019 yillari
arasinda verilerine (likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlar1) eksiksiz
ulagilabilen finansal kiralama ve faktoring sektoriindeki sekiz firmanin TOPSIS
yontemi kullanilarak performans olgiimii gergeklestirilmistir. Bu asamanin
devaminda ise hesaplanan finansal performans puanlariyla sirketler en iyi pozitif
degere yakinlik ve negatif degere uzaklik (ideal degerler) bakimindan

degerlendirilerek ¢alisma tamamlanmaistir.
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BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PERFORMANS

1.1. ISLETMELERDE PERFORMANS KAVRAMI

Performans kavrami, genel olarak planlanmis, amaci olan bir etkinlik
neticesinde elde edilen verileri, nitel veya nicel olarak belirleyecek bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akal, 2011: 17). Bir baska tanimda ise performans,
isletmede daha onceden belirlenen bir hedefe ulasim seviyesinin 6l¢iimii olarak
ifade edilmektedir (Ozer, 2009: 3-7). Ayrica, performans bir ama¢ dogrultusunda
ve planlanmis bir etkinligin sonucunun degerlendirilme siireci olarak da ifade
edilebilir. Isletme diizeyinde performans ise belirli bir ¢iktinin ya da ¢alismanin
nihai sonucu olarak isletme amacinin yerine getirilme derecesi olarak
degerlendirilebilir.  Kisaca  performans kavrami, isletme amaclarinin
gerceklestirilmesinde kullanilan tim kaynaklarin degerlendirilmesi olarak ifade
edilebilir (Bolat, 2010: 21).

Isletme alanindaki performans, bir is sisteminin performansi, belirli bir
zaman sonucunda elde edilen ¢ikti ya da g¢alismalarin neticesidir. Bu sonug,
isletme amacinin ya da gayesinin ifa edilme derecesi olarak algilanmalidir. Bu
durumda performans isletmenin hedeflerine ulasmasi i¢in sarf edilen tim
cabalarin degerlendirilmesi olarak da tanimlanmaktadir (Akal, 2011: 17). Fakat
isletmeler, sunduklari hizmetlere, iriinlere, ¢alisma metotlarina ve yonetim
sekillerine gore farklilasmaktadir. Birbirlerinden farkli olan bu Orgiitlerin
performans anlayis1 da degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenden dolay1 sz

konusu performans anlayiglarinin kesin ya da tam bir tanimimi yapmak oldukca

gugtur.

Aktarilanlar dogrultusunda, isletmeler performans 6lgiimiine 6nem vererek
nitel ve nicel baglamda hedeflere ulasilabilirlik diizeylerini denetleyebileceklerdir.
Biitin bu tanimlardan yola ¢ikacak olursak nitel ve nicel olmak iizere

performansin iki temel unsuru oldugu goriilmektedir. Nitel faktorler isletmenin
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iiretmis oldugu mal ve sunmus oldugu hizmetlerin o6zellikleri, miisteri
memnuniyeti, personel durumu ve isletme yoOnetiminin becerisi gibi konulari
igerirken; nicel faktorler ise isletmenin finansal durumunu gosteren finansal tablo

ve raporlari igermektedir.

1.1.1. isletmelerde Performans Anlayisi ve Gelisimi

Gelisen ve degisen rekabet¢i ortamda diinyanin globallesmesi ve e-
ticaretin artmasiyla birlikte, igletmeler iiriin kalitesi ve standartlara uygunluk,
firma imaj1, glivenilirlik, servis hizmetleri ve benzeri gibi konularda sektdrdeki
rakipleri ile her gecen giin daha kuvvetli bir rekabet yarigina girmektedirler.
Dolayisiyla, isletmeler sektorde faaliyet goOsteren rekabet igerisinde oldugu
firmalar ile bu miicadelelerini, ortaya koyduklar1 mal ve sunmus olduklar
hizmetlerle karsilastirmaktadirlar. Isletmeler karsilastirmalarda, maliyetlerin
minimize edebilmesi, iiretilen iiriinler ya da sunulan hizmetlerin kalite, saglamlik,
giivenilirlik,  misterilerin  beklentilerini  karsilayabilme  durumu  gibi
performanslarin1 degerlendirirken farkli degiskenler kullanmaya baglamislardir.
Isletmeler agisindan bu degiskenlerin beklenilen seviyelerde olmasi ve her gegen
giin performanslarin1 artirmalart i¢in performanslarmi gelistiren ve iyilestirecek
tedbirler almalar1 zorunlu hale gelmistir (Kabaday1, 2002: 61).

Performans degerlendirme kavrami, Amerika Birlesik Devletleri’'nde
1900’14 yillarda kamu kurumlarinda uygulanan bir yontem olarak karsimiza
ctkmaktadir. Uygulamalarin is analizleri, is 6l¢limleri, metot etiitleri gibi bilimsel
aragtirmalarin artmasiyla birlikte bilimsel olarak kamu kurumlar1 ve 6zel sektor
tarafindan kullanilmaya baslandig1 gozlemlenmistir (Akdogan ve Demirtas, 2009:
51).

Performans degerlendirme uygulamalar1 ililkemizde ilk olarak 1948’de
Karabiik Demir Celik Fabrikalarinda ve sonrasinda Makine ve Kimya Endiistrisi,
Siimerbank ile Devlet Demir Yollar1 gibi kamu kurumlarinda kullanilmaya
baslanmistir. Ulkemizde performans degerleme, 1960’11 yillardan itibaren bazi
0zel sektdr kuruluslarinda da kullanilmaya baslandigi gozlemlenmistir (Bingol,

1993: 21).
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1.1.2. isletmelerde Performans ile flgili Ol¢me ve Degerlendirme

Olgme islemi, bir varligin veya olaym &lciilmek istenen ozelliginin, bu
Ozelligin olgiilmesinde kullanilacak bir 6l¢ek ile aslina uygun olup olmadigina
bakilmasidir. Degerlendirme islemi ise, bir karar verme siireci olmasi sebebiyle
O0lcmeden ayrilmaktadir. Degerlendirme isleminde Olgiilen sonuglar ele alinarak
Olclitle karsilastirtlir ve 6lgme sonucunun Olgiitle belirlenen sartlarin yerine
getirilip getirilmedigi kontrol edilir (Ozgelik, 1992: 13).

Giintimiizde rekabetci is diinyasinin degisimlerine ayak uydurabilmek, bir
isletmenin temel gayeleri arasinda bulunmalidir. Bu yiizden isletmeler varliklarim
stirdlirebilmek icin globallesen diinyada hizlica degisen ekonomik, teknolojik ve
sosyal alanlarda goriilen degisimlere odaklanmali; degisimleri kendi biinyelerinde
benimsemelidirler. Bu sebeple isletmelerin performans Olglim ve gelistirme
calismalarini siirdiirmeleri gerekmektedir (Zerenler, 2003: 203-204).

1.1.3. isletmelerde Performans Ol¢gme Gerekliligi

Isletmeler faaliyetlerini, karliliklarini, piyasada nerede olduklarini ve
hedeflerini ne dl¢giide gerceklestirebildiklerini gérmek i¢in performans Gl¢iimiine
ithtiya¢ duyacaklardir. Bu 6l¢lim neticesinde degerlendirmeler yapabilecek ve bu
dogrultuda isletme i¢in ya mevcut politikalar izlenecek ya da yeni ve daha etkili
bir politika belirlenecektir.

Performans o6l¢iimiine, asagida verilen maddeler baglaminda gerek
duyuldugu goriilmektedir (Atkinson, Balakrishnan, Booth ve Cote, 1997: 86):

e  Olgmeden bir degerin ydnetilmesinin miimkiin olmamast,

e Nelere gelistirme geregi oldugu, nelerin nasil dikkate alinmasi

gerektigi,

e Isletmedeki verimsizliklerden kaynaklanan maliyetlerin belirlenmesi,

e Isamaclarini belirlerken uygun hedeflerin secilmesi

e Standartlarin olusturularak karsilastirmalar yapilabilmesini saglamak

1.1.4. Performans Bilgi Sistemleri Diizenlenirken Dikkat Edilmesi
Gereken Hususlar

Isletmenin giiniimiiz diinyasinda ayakta kalabilmesi ya da rakipleriyle

rekabet edebilme kabiliyetine sahip olabilmesi i¢in iyi bir performans bilgi
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sistemine ihtiya¢ duyacagi kaginilmaz bir gergektir. Bu yiizden isletmeler siirekli
olarak gelistirilmeli ve ileriye yonelik gelisme stratejileri belirlemeli, elindeki
kaynaklar1 en verimli sekilde kullanmali, performansim1 daima arttiracak
oOlgiilebilir hedefler belirlemeli, bu performans hedeflerine iliskin verileri belirli
araliklarla takip ve kontrol etmeli, kapasitesini maksimum seviyeye ¢ikarmalidir.
Bunun igin de yoneticilerin iyi bir performans bilgi sistemleri diizenlemeleri
gerekmektedir (Bilgin, 2004: 127).

Isletme yonetimi tarafindan performans 6lgiitlerine dikkat edilmesi,
yalnizca kisa vadeli finansal sonuglarin beklenildigi gibi elde edilmesini
saglamaya yardimci olmakla kalmayip, aym1 zamanda bir sgirketin stratejik
hedeflerine ulagmak istedigi sckilde yol gostermesini de saglayacaktir.
Isletmelerde &6zel veya genel performansin kontrol edilebilmesi; isletmenin
amaglar1 dogrultusunda belirlenen islerin yapimi asamasinda iken faaliyetlerin
Ol¢iilebilmesi, bunun i¢in de gerek duyulan cesitli performans 6l¢iim kriterlerinin
ortaya konmasi gerekmektedir (Martinsons vd., 1999:71).

Etkili bir performans bilgi sistemi diizenlemek isteyen ydneticiler, su
hususlara dikkat etmelidir (Diamond, 2005: 17-18):

e Belirlenen hedeflerle iliskili olan performans, etkinlik, verimlilik ve

hizmet Kalitesi agisindan degerlendirme yapilmasini  saglayacak

performans Ol¢iitleri belirlenir.

e  Miimkiin oldukga performans yonetimi maliyetini minimize edecek ve

performans bilgilerinin isletme ve paydaslari icin seffaf, anlamli ve

anlagihir olmasin1 gbéz oniinde bulundurarak performans bilgisi ortaya
konmalidir.

e Performans bilgisinin uygunlugu diizenli olarak kontrol edilmelidir.

“Uygunluk”, karar vericilere uygunluk, performans bilgi sisteminin

maliyeti, yarattigt deger ve kullanisa elverigli olmasi gibi faktorleri

icerebilir.

e Performansin takip edilmesi ve periyodik olarak degerlendirilmesi,

ekseriyetle en az bes yillik bir siire ve tercihen ti¢ yillik bir siire i¢erisinde

degerlendirmeler ile tamamlanmasi beklenmektedir.
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e Performans yonetimi faaliyeti, performans yonetimi bilgi sistemi
tarafindan tam olarak desteklenebilecek is planlamasi ile planlanmali ve
biitiinliik saglanmalidir.

e Raporlama yapilar1 planlanmali ve kurulmalidir.

e ihtiya¢ duyulacak olan dogrulama sistemi kurulmalidir.

1.1.5. isletmelerde Performans Degerlemenin Onemi

Finansal performans Ol¢lim yontemleri, muhasebe verilerine dayali
yontemlerdir. Finansal performans dl¢limiindeki oncelikli maksat, karar vericilere
isletmenin mali durumuna iliskin bilgi saglamaktir. Isletme yéneticilerinin isletme
hakkinda karar almasinm1 kolaylastiracak olan finansal analizler bununla beraber
yatirimcilara bilgi vermekte ve kredi kurumlarina isletmeyle ilgili kredi kararlari
almalarin1  saglamaktadir (Yiikcii ve Atagan, 2010). Orgiitin amaclarini
gerceklestirmede ve bu amaglardaki kisisel katkilarin neler oldugunu ifade etmede
son derece 6nemli olan bu kavram, performans degerlendirmesi seklinde ifade
edilmektedir (Tanriverdi, Adigiizel ve Ciftgi, 2010: 109).

Bir diger ifadeyle performans degerlendirme, isletmenin ne durumda
oldugunu  gosteren, isletmeyi  bireysel ve  organizasyonel  olarak
degerlendirilebilmek adma kullanilabilen bir yonetim aracidir. Isletmede
faaliyetlerin takip edilmesi ve ulasilan sonuclarin isletmeye bir art1 deger katacak
sekilde yorum getirilmesi esasina dayanan bir ydnetim aracidir (Ozdemir, 2014:
15).

Karar alicilarin goziinden performans degerlendirme, etkin kararlar alarak
isletmenin  basarilarin1  artirmasi, bununla birlikte kurulus amaglariin
gerceklestirilebilmesi  agisindan  bilyilk onem arz etmektedir. Isletme
yoneticilerinin  gegmiste yapilan caligmalar1  degerlendirerek isletmenin
eksikliklerini gdérmesi ve bunlar1 gidermesi, performanst olumlu ya da olumsuz
etkileyen faktorleri belirleyip bunlari kontrolden gegirmesi, kaynaklarini elde
ettigi veriler lizerinden diizenlemesi, ileriye yonelik kararlarini bu dogrultuda
alarak isletmenin hedeflerine minimum maliyet ve maksimum verim ile ulagmasi
igin biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bilinmesi gereken bir diger husus

da 6l¢giilemeyen seyin gelistirilmesi de miimkiin degildir (Bayyurt, 2007: 578).
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1.2. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

Isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleriyle birlikte gelisim
gosterebilmeleri o sektorde faaliyet goOsteren rakipleriyle rekabet edebilme
kabiliyetlerine, kisacasi rekabet giiglerine dayanmaktadir. Bu yiizden isletmeler
finansal performans Ol¢climii ve finansal analiz yoluyla rekabet giiclerini
belirleyerek hareket etmek zorundadir (Acar, 2003: 21).

Isletmelerin finansal performans analizi yapmalarmin baslica sebepleri
arasinda; etkin karar verme, planlama, uygulama, denetleme gibi faaliyetlerini
saglikli bir bicimde yapma gereksinimleri sayilabilir. Saglikli bir finansal
performans uygulamasiyla isletmeler finansal performanslari hakkinda bilgi sahibi
olarak isletmelerinin degerini maksimize edebileceklerdir. Performans o&lgiitleri,
isletme yoneticilerinin yani sira isletmeye yatirim yapmayi planlayan potansiyel
yatirimcilar i¢in de ciddi 6nem arz etmektedir (Aydeniz, 2009: 264).

Daha once de belirttigimiz gibi saglikli kararlar alabilmek, planlama,
uygulama ve denetim mekanizmasinin dogru bir sekilde siirdiiriilebilmesi
isletmenin biiyiiyiip gelismesi acisindan ciddi 6nem arz etmektedir. Bundan dolay1
yoneticilerin finansal performansin OSlgiilmesi ve analiz edilmesini biiyiik bir
sorumluluk kabul ederek ve bu sorumlulugun isletmeyi her gegen giin hedeflere
bir adim daha ulastirabileceginin bilincinde olarak performans Ol¢limiinde
kullanilacak verilerin neler oldugu, nasil temin edilecegi ve elde edilen verilerin

nasil degerlendirilecegini bilmesi sarttir (Acar,2003: 24).

1.2.1. Finansal Performans Olciilmesinin Amaclar

Isletme yOnetiminin bes temel islevi vardir. Bunlar: planlama, karar alma,
organizasyon, yonetim ve kontroldiir. Performans 6l¢iimii ve yonetimi, isletme
yonetiminin kontrol mekanizmasinin en mithim pargasi olarak bilinmektedir. Bu
mekanizmanin; performans hedeflerini belirlemesi, 6l¢mesi ve dl¢iilen hedefler ile
ulasilan performansi karsilastirmas1 isletme yoOnetimi icin biiyilk Onem
tasimaktadir.  Ayrica isletme yoneticileri, bu islemler sonucu tespit edilen
farkliliklarin sebeplerini belirleyerek minimize eder (Kaplan ve Atkinson, 1998:
444).
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Performans dl¢iimlemenin amaglari soyle siralanabilir (Halis ve Tekinkus,
2003: 84):

e Kaynaklarm etkin dagilimi ve kullanima,

e s gorenlerin gerekli geri bildirimlere dogru ve zamaninda ulasmast,

e Isletme igerisinde esit firsat imkanlar1 olusturarak uygulamaya

koymak,

e Isletme iklimi ve yapisinda tarafsizlig1 olusturabilmek,

e s gorenlere yardime1 olmak ve onlari yetistirmek,

e Isletmenin hedeflerine uzakligini dl¢iimlemek,

e Isletme performansimi dlgerek ve finansal analiz yapmak.

1.3. FINANSAL ANALIZLERE ILiSKiN GENEL BiLGILER

Finansal analiz, isletme yonetimi ve bir¢ok acidan biliylikk Onem
tasimaktadir. Bu nedenle finansal analiz yoluyla elde edilen veriler, isletme
yonetimi ile ilgili ¢esitli durumlarda alinacak kararlarin temelini olusturdugu gibi
etkin bir planlama icin de olduk¢a énemlidir. Isletmelerin olagan finansal yapisin
ve faaliyet sonuglarini degerlendirmeden, etkin ve yerinde bir planlama yapmalari
miimkiin degildir. Dolayistyla finansal analizin, finans yoneticilerinin planlama
fonksiyonunu yerine getirmesi agisindan da 6nem arz ettigi gériilmektedir. Finans
yOneticisinin isletmenin finansal durumu ile faaliyet sonuglarini degerlendirmesi
ve akabinde isletmenin amaglar ile ortiisen dogru kararlar verebilmesi, belli

araglar yardimiyla miimkiindiir (Akgti¢, 1998: 19).

1.3.1. Finansal Analizin Tanimi

Isletmelerin finansal tablolarinda belli hesaplar arasindaki iliskilerin
kurulmasi, Olgiilmesi ve bu iliskilerin yorumlanmasini kapsayan faaliyetlere
finansal analiz denir. Bu islem, isletmenin geg¢mis faaliyetlerinin
degerlendirilmesi, mevcut durumunun belirlenmesi ve gelecege yoOnelik
tahminlerinin yapilmasini saglamaktadir. Finansal analiz, isletmenin finansal
planlama ve denetiminin en O©nemli unsurudur. Finansal tablolar, isletme

haricindeki kisi ve kuruluslara bilgi saglamasi agisindan ve bununla birlikte
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yonetimin basarisini degerlendirebilmesi gibi bir¢ok agidan énem arz etmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2017: 39).

Bilindigi iizere, finans yoneticilerinin Oncelikli amaglarindan biri,
isletmenin piyasa degerini maksimum seviyeye tasimaktir. Finans yoneticileri, bu
ama¢ dogrultusunda risk ve karlilig1 goz oniinde tutarak cesitli kararlar almak ve
bu Kkararlar1 saglikli bir sekilde uygulamak zorundadirlar. Isletmenin faaliyetlerini
siirdiiriirken ihtiya¢ duyacagi kaynaklarin temin edilmesi agisindan finans
yoneticilerinin temel kararlar1 olduk¢a miihimdir. Béylelikle, bu kaynaklarin
donen ve duran varliklart olusturan yatirnmlarda ne sekilde kullanilacag
belirlenmektedir. Bu kararlar, kar payr dagitiminda kaynaklarin dogru
kullanilmas: agisindan da ¢ok Oonemlidir. Tiim bu islemler sonucunda, isletmenin
piyasa degeri tizerine degerlendirmeler yapilmalidir. Finansal analiz yapan
yoneticiler, su bilgilere sahip olacaklardir (Coskun, 2006: 45):

o Isletmenin faaliyet sonuglarmin ne diizeyde oldugunun belirlenmesi,
o Isletmenin  mevcut  kaynaklarinin  faaliyetlerini  karsilayip

karsilayamadiginin belirlenmesi,

. Isletmenin hedeflerine, ne dl¢iide ulastiginin belirlenmesi,

o Amaglar dogrultusunda planlarin hazirlanmasi,

. Isletmenin iiretim ve fiyat politikasmnin belirlenmesi,

. Isletmenin varhiginm siirekliliginin korunmast,

. Isletme ¢alisanlarmin performansinin belirlenmesi ve denetlenmesidir.

1.3.2. Finansal Analizin Amaci

Bir isletmenin faaliyetleri neticesinde olusan finansal tablolarin igletme
yonetimi tarafindan incelenip, degerlendirilmesi finansal analizin amaci olarak
tanimlanabilir. Finansal analiz, inceleme konusu isletmenin kendisi tarafindan
yapildiginda “i¢ finansal analiz” seklinde tanimlanmaktadir. isletme yonetiminin
cesitli kararlar alabilmesi i¢in planlama ve kontrol bilgilerinden yararlanmasi icsel
analiz olarak tanimlanmaktadir. Digsal analize gelindiginde ise, isletmenin
hissedarlar1, rakipleri, calisanlari, isletmeye yatirim yapmak ya da satin almak

isteyenler ve devlet tarafindan takip edilen analizdir (Berk, 2003: 33).
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116):

Bir isletmede su amaglarla finansal analiz yapilir (Durmus ve Arat, 1997:

e Isletmenin hesap donemine ait finansal tablolarinin analiz edilerek,
akabinde varlik veya sermaye gibi durumlarinin sonuglarini degerlendirme

e Isletmenin gegmis hesap donemine ait finansal tablolarinin analiz
edilerek yorumlanmasi isletmenin gdstermis oldugu gelisim durumu
hakkinda bilgi sahibi olmaya imkan tanir.

e Isletmeler ayni1 sektorde faaliyet gosteren rakipleriyle finansal
tablolarinin sonuclarini karsilastirarak sektor bakimindan isletmelerinin
durumunu gorebilirler

e Isletmenin finansman ihtiyac1 duymasi durumunda kredi kullanmak igin
basvuru yapacagr kredi kurumlarinin isletme hakkinda bilgi sahibi
olabilmesi

e Isletmenin yapacagi yeni veya biiyiime yatirimlari igin Karar

verilebilmesine yardimci olunmasi

1.3.3. Finansal Analiz Tiirleri

Finansal tablolarin analizi bir ka¢ agidan gruplandirilmaktadir. Bu baslik

altinda finansal tablolarin analizine iliskin gruplandirmalarin baslica olanlarina

deginilecektir.

1.3.3.1. Yapan Kisi Bakimindan Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analizi yapan kisi bakimindan finansal analizler i¢ analiz ve dis

analiz olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.3.3.1.1. i¢ analiz

Analiz; yonetici, muhasebeci, finansg1 gibi isletme ig¢inden olan kisiler

tarafindan yapilinca i¢ analiz olarak adlandirilmaktadir. Planlama ve kontrol

acisindan i¢ analizlerin biiyiik bir 6nemi oldugu bilinmektedir.
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1.3.3.1.2. D1s analiz

Dis analiz, isletme disindan kisi veya kurumlar tarafindan yapilan
analizlere denilmektedir. Isletmenin rakipleri, potansiyel yatirimcilari, ihtiyag
duymasit durumunda basvuru yapabilecegi kredi kuruluslari, araci kurumlar,

devlet yetkilileri ve benzeri kisi ve kurumlar da dis analiz yapabilmektedir

(Aydin- Basar-Coskun, 2014: 86).

1.3.3.2. Yapilma Amaci Bakimindan Finansal Analiz Tiirleri
Finansal analizler farkli amagclarla yapilabilmektedir. Yapilma amaci
bakimindan finansal analiz tiirleri genel olarak, yonetim analizleri, yatirim

analizleri ve kredi analizleri olmak iizere lice ayrilmaktadir.

1.3.3.2.1. Yonetim Analizleri

Finansal tablolar analizinin baslica amaglarindan biri, yonetim kararlarina
destek olacak sekilde saptamalar yapmaktir. Isletmenin verimlilik, karlilik, likidite
gibi durumlar1 hakkinda yapilan bu saptamalar rakip firmalarla karsilastirilmasi
amaciyla yonetim analizlerinde kullanilir. Rakiplerle yapilan karsilastirmayla
isletme yoneticileri planlama ve kontrol mekanizmasinin daha saglikli ¢aligmasina

gayret gosterir (Sayilgan, 2008: 119).

1.3.3.2.2. Yatirim Analizleri

Yatirim analizlerinin temel amaci bir isletmenin gelecek donemlerdeki
kazanma giicii hakkinda fikir sahibi olabilmektir. Yatirnm analizini isletmenin
mevcut velveya potansiyel hissedarlartyla birlikte isletmeye uzun vadeli
finansman saglayan ya da saglayacak kisi ve kurumlar tarafindan yapilan analiz
olarak tanimlamak miimkiindiir. Yatirim analizleri ile isletmenin devamliligi,
karlilig1, yatirim giivencesi, dagitilacak temettii miktari, hisse senetlerinin deger
artis1 gibi konularda bilgi sahibi olabilmek miimkiindiir. Bu sebepten Otiirii
mevcut ve/veya potansiyel hissedarlar isletmenin gelecek donemlerine iliskin
kazanma giiciinii saptamak istemektedirler. Yapilan analiz neticesinde yatirimcilar
isletmenin hisse senedi ya da tahvilleri hakkinda elde tutma, alma veya satma gibi

hususlarda kararlar verebileceklerdir (Coskun, 2006: 47).
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1.3.3.2.3. Kredi Analizleri

Isletmelerin ihtiyag duymalari durumunda finansman saglayabilecekleri
kredi kuruluglarinin isletmelerin bor¢ Odeyebilme giiciinii (likidite) o6lgmek
amactyla yapmis olduklar analizlere kredi analizleri denmektedir. Siiphesiz kredi
veren kuruluslar kredi verecekleri isletmenin likiditesinin yiiksek olmasini
beklerler. Kredi analizi yapilirken isletmelerin bilangolarinda aktif tarafta bulunan
donen varliklariyla pasif tarafta bulunan kisa vadeli yabanci kaynaklari arasindaki
iliski ile yine bilancoda pasif tarafta bulunan sermaye yapisi bu kuruluslar

tarafindan analiz edilir (Aydin & Basar & Coskun, 2014: 86).

1.3.3.3. Kapsam Bakimindan Finansal Analiz Tiirleri
Finansal analizler, kapsam bakimindan statik ve dinamik analiz olmak

tizere iki grupta incelenmektedir.

1.3.3.3.1. Statik Analiz

Statik analiz, isletmenin belli bir donemine ait finansal tablo verilerinin,
kendi aralarinda anlamli olup olmadigmin belirlenmesi amaciyla yapilan analiz
tiriidiir. Bu analizin amaci, igletmenin belli bir donemine dair fikir sahibi
olabilmektir. Dolayistyla statik analiz yapan birisi o isletmenin donem igerisindeki
varliklari, faaliyet ve finansman yapisiyla alakali bilgi sahibi olabilecektir

(Sayilgan, 2008: 115).

1.3.3.3.2 Dinamik Analiz

Dinamik analiz, isletmelerin 6nceki donemlerine ait mali tablolarinda
bulunan kalemler arasindaki iligkilerin ve bu kalemlerin belli bir siire¢ i¢erisindeki
gosterdikleri egilimlerin belirlenerek yorumlanmasi seklinde yapilan analizlerdir.
Dinamik analizin amaci, belirlenen bir faaliyet donemine ait verilerin ge¢mis
donem verileriyle mukayesesi yapilarak aralarindaki degisim, egilim ve
iligkilerinin belirlenmesi akabinde ise olumlu ya da olumsuz seklinde

yorumlanmasidir (Coskun, 2006: 47).
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1.3.4. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal tablolar birka¢ cesit analiz teknigiyle analiz edilebilmektedir.
Finansal analizde yalnizca tek bir analiz tekniginden ziyade birden fazla analiz
tekniginin kullanilmas1 daha uygundur. Finansal analiz yaparken kullanilan
baslica teknikler sunlardir (Aydin & Basar & Coskun, 2014: 89):

v Yatay Analiz (Karsilagtirmali Tablolar Analizi)

v Dikey Analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz)

v Egilim Analizi (Trend Analizi)

v Oran (Rasyo) Analizi

1.3.4.1. Yatay Analiz (Karsilastirmah Tablolar Analizi)

Karsilagtirmali analiz, farkli tarihlerde diizenlenen finansal tablolarin ele
alimarak bu tablolarda yer alan belli kalemlerde goriilen degisikliklerin
incelenmesi ve bu degisikliklerin degerlendirilmeye tabi tutulmasi olarak
tanimlanabilir. Bu nedenle analizin dinamik bir yapisinin oldugunu sdylemek
yanlis olmayacaktir. Uygulamalarda kalemlerdeki artis veya azalislar temel
secilen bir yila gore hesaplanabilecegi gibi, bir dnceki yila gore de hesaplanabilir
(Bolak, 2014: 23-24).

Aydin, Basar ve Coskun’a (2014) gore, Karsilastirilmali tablolar
analizinde g6z onilinde bulundurulmas: gereken faktorler sunlardir:

e Karsilastirmada secilecek yilin normal bir faaliyet donemine ait olmasi
daha saglikli sonuglar verecektir. Faaliyetlerin ¢ok basarili ya da en
basarisiz oldugu bir yilin secilmesi, saglikli bir karsilastirma yapilmasina
mani olacaktir.

e Degerlendirme yaparken yillar arasindaki enflasyonun neden olabildigi
degisim durumlarmin etkisi goz ontinde bulundurulmalidir.

e Apyrica sadece karsilagtirilmali tablolar analizinin yeterli olabilecegi

diistiniilmemeli, farkli analiz yontemleri ile de analizler yapilmalidir.
1.3.4.2. Dikey Analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz)

Yiizde yontemi ile analiz, finansal tablolarda bulunan her kalemin

bulundugu grup igerisindeki yilizdesi hem grup toplamina hem de genel toplama
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gore ayr1 ayri kolonlarda gosterilmektedir. Bu sebeple, her kalemin bulundugu
grup toplaminin 100 oldugu varsayilarak, kalemin gruptaki payr tespit edilmis
olur. Yiizde yontemi ile analizde amag, aktif ve pasif hesaplarin, toplam varliklar
arasindaki dagilimimi belirleyebilmektir. Aktiflerin doner varliklar ve duran
varliklara dagilimiyla birlikte, isletme kaynaklarmin hangi oranda 6z kaynak
hangi oranda yabanci kaynaklardan olustugu da saptanmalidir (Ceylan ve
Korkmaz, 2017: 82-83).

Bu yontem ile hesaplanacak degerlerin isletmenin faaliyetleri igin yeterli
olup olmadigina bakilarak gerek duyulandan az ya da fazla olmasinin, isletmenin
genel durumuna nasil etki edebilecegi tahmin edilmeli, eger tahminlerin sonuglari
olumsuzluk kanaati olusturuyor ise gerekli diizenlemeler ile tedbir alinmalidir
(Coskun, 2006: 58).

e Yiizde yontemiyle yapilan analizlerde, genellikle oran analizi yapilarak
elde edilen sonuglarla paralel sonuglara ulasilmaktadir. Bilinmelidir ki bu
tekniklerden yalnizca biriyle yapilan analiz saglikli sonuglar vermeyecektir.
Bu yiizden yapilan analizin saglikli sonuglar verebilmesi i¢in iki teknikle de
analizin birlikte yapilmasi daha uygun olacaktir. Yiizde yontemiyle yapilan
analizin diger tekniklere gore iki 6nemli avantaji bulunmaktadir (Aydin vd.,
2014: 122-123).

e Dikey analizde her bir kalemin i¢indeki toplam yiizde orani elde
edilmis olur.

e Mali tablolar ve bu tablolarda yer alan kalemlerdeki degisiklikler salt
rakamsal olarak ifade edildigi zaman, ayni endiistri kolunda farkli
blytikliikteki isletmeler arasinda anlamli karsilagtirmalarin  yapilmasi
mimkiin degildir. Bu yontemle bu sakinca ¢oziilmiis olacaktir. Yiizde
yontemi ile analiz teknigi, ayni endiistri kolunda cesitli isletmeler arasinda
karsilastirmalarin yapilmasina ve her endiistri koluna ait ortalama oranlarin
hesaplanmasina olanak vermesi yoOniinden de son derece faydalidir.
Isletmeler aras1 karsilastirmalar yapilirken, endiistrilere ait karakteristik
ortalamalarin bilinmesi, yapilacak analizin degerini ve Onemini biiylik

oOl¢tide belirleyecektir.
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1.3.4.3. Egilim Analizi (Trend Analizi)

Trend analizi, isletmenin ge¢cmis donemlerdeki durumlarini gosteren
finansal tablolarindan hareketle isletmenin gelecegine yonelik iligkileri saptamaya
imkan tanimaktadir. Analiz neticesinde analizi yapan kisi tarafindan saptanan
egilimlerin yonii, derecesi ve ilgili oldugu durumlar géz 6niinde bulundurularak
vartlan kaniya gore Onlemler alinir. Trend analizinin saglikli bir sekilde
yapilabilmesi i¢in analizin en az bes yillik mali tablo verilerini kapsamasi
gerekmektedir. Aksi takdirde yapilan analizin egilim analizi oldugunu séylemek
miimkiin olmayacaktir (Sayilgan, 2008: 120).

Trend analizi yontemi uygulanirken, belirlenen baz yildaki finansal
tablolarda yer alan kalemlerin degeri 100 olarak kabul edilir ve her kalemin baz
yilmi izleyen donemlerdeki degeri, belirlenen baz yildaki degerine bdliiniir
boylelikle egilim yilizdesi hesaplanir. Belirlenen baz yilini izleyen yillarda aym
kalemin degeri, baz alinan yila kiyasla nispeten daha kiiciikse, egilim yiizdesi
100°’den daha az, daha biiyiikse egilim yiizdesi 100’iin istiindedir diye
yorumlanir. Trend analizi tekniginin uygulanmasindaki temel amag, birbiriyle
iligkili olan kalemlerin gostermis oldugu egilimlerin karsilastirilmast yoluyla,
incelenme doneminde firma ile ilgili olumlu veya olumsuz gelismeler hakkinda
bilgi edinmektir. Finansal tablolarda yer alan kalemlerin tek baglarina
gosterdikleri egilim, yeterince aydinlatici olmayacagindan, birbiriyle iliskili
kalemlerin gostermis olduklart egilimlerin karsilastirilmasi, daha saglikli analiz

sonuglart verecektir (Akgiig, 1998: 106).

1.3.4.4. Oran (Rasyo) Analizi
Isletmeler finansal tablolarinda bulunan tutarlarin nispi iliskilerini oran
analizi yontemiyle inceleyerek, isletmelerinin finansal durumu hakkinda bilgi
sahibi olabilmektedir. Oran analizi yonteminde finansal tablo kalemleri arasinda
kendi aralarinda anlamli sonuglar verebilecek olan kalemler birbirlerine oranlanir
(Ceylan ve Korkmaz, 2017: 49).
Finansal oran bir baska ifadeyle, isletmenin finansal tablolarinda yer alan
kendi aralarinda anlamli iki kalem arasindaki iliskinin sayisal degeri olarak

tanimlanabilir. Finansal tablolardan bir¢cok oranlar elde etmek miimkiin oldugu
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gibi oran analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken husus analizin amacina uygun
kalemlerin segilerek aralarindaki iligkilerin incelenmesidir. Bulunan oranlar
yorumlanirken g6z oniinde bulundurulmasi gereken hususlar ise sdyledir (Aydin
vd., 2014: 90):
e Hesaplanan oranlarin, isletmenin geg¢mis donemlerindeki oranlariyla
karsilastirilmasi ve bir yila iliskin orana gore isletmeyi yorumlamasi saglikli
bir sonu¢ vermeyeceginden dolayr bulunan oranin ge¢misteki degerinin de

bilinmesi ve dikkate alinmas1 daha saglikli degerlendirmelere imkan tanir.

e Bulunan oranlarin benzer firmalar ya da isletmenin faaliyet gosterdigi
sektor ortalamalariyla karsilastirilmasi, isletmenin rakip isletmelere ya da
faaliyet gosterdigi sektdre gore durumunu gormesi acisindan isletmeye
fayda saglayacaktir. Fakat incelenen isletmenin orani, sektoriin ortalama
oranindan ya da rakip isletmelerin oranlarindan 6nemli oranda sapma
gosteriyorsa bunun nedenlerini aragtirmak igin daha detayli analizler

yapilmasi gerekir.

1.3.5. Finansal Analizlerde Kullanilan Finansal Oranlar

Oran ya da rasyo, isletmelerin finansal tablolarinda bulunan iki kalem
arasindaki iligskinin basit matematiksel ifadesi olarak tanimlanabilmektedir. Mali
tablolarda bulunan gesitli kalemler arasinda ¢ok sayida rasyo hesaplamak, tiim
kalemleri birbiriyle karsilastirmak, anlamli sonuglar verdigi siirece miimkiindiir.
Yapilacak analizde dikkat edilmesi gereken husus, isletmenin likidite durumu,
finansal yapisi, karliligi, ekonomik degerlerini etkin bir sekilde kullanip
kullanmadigi gibi konularda bilgi verecek oranlarin hesaplanmasidir (Usta, 2012:
108).

Isletmenin finansal analistinin, analiz sonuglarina yapacagi yorumlari
asagidaki durumlar1 g6z onilinde bulundurarak yapmasi gerekmektedir (Berk,
2003: 34):

e Zaman acisindan karsilastirma: Analiz sonucunda oranlar, isletmenin
onceki donemlerine ait oranlar ile karsilastirilmali ve bu sekilde isletmenin

gelisim gosterip gostermedigi belirlenmelidir.
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e s kolunun ortalama oranlariyla karsilastirma: Analiz sonucunda oranlar
ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerin oranlar1 ya da isletmenin faaliyet
gosterdigi i3 kolunun ortalama oranlaryla karsilagtirilmalidir. Genel
ekonomik amagclarla yapilan analizler, farkli is kollarindaki firmalarla
karsilastirilabilecegi gibi farkli is kolu ortalamasi ile de yapilan
karsilastirilmalar anlamli sonuglar verebilmektedir.

e Deneyler sonucu bulunan oranlarla karsilastirma: Ozellikle gelismis
tilkelerde yapilan ¢aligmalar neticesinde farkli is kollarinda faaliyet gosteren
sektorler icin ortalama degerler test edilmistir. Isletme yoneticilerinin,
kurallarin  iilkeden {ilkeye farkliliklar gosterebilecegini g6z Oniinde

bulundurmas1 gerekmektedir.

1.3.5.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli bor¢lanmalarini geri
odeyebilme yetenegini saptamakta kullanilmaktadir. Isletmenin kisa vadeli
borglarin1 geri 6derken kullanacagi kaynaklar, donen varliklardir. Bu nedenle
oranlar donen varliklarin kisa vadeli borglara oranlamasiyla bulunmaktadir (Berk,
2003: 35).

Bir bagka ifadeyle, likidite oranlari, bir isletmenin bir yillik siire igerisinde
stoklarini eritememesi durumu s6z konusu olunca, bir yil igerisinde nakde
cevirebilecegi mevcut varliklariyla kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicii olarak
tanimlanabilir.

Bir isletmenin yasamini siirdiirebilmesi i¢in olmazsa olmaz iki kosul
oldugu sdylenebilir (Sayilgan, 2008: 128-130):

e Isletmenin finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklarin vadesi
geldiginde faiz ve anapara geri 6demelerini yapabilecek nakit akisina sahip
olmasi,

e Ikinci kosul ise, isletmenin finansmanina &z kaynak niteliginde olan
sermaye koyarak, katilan ortaklarin beklentilerinin karsilanmasidir. Bu
kosul daha esnek bir ozellige sahiptir. Ciinkii ortaklar beklentilerinin
gerceklesmesi igin gelecekten umutlular ise isletmeye daha fazla sabir

gosterebileceklerdir. Bunun yaninda, bor¢ verenlerde oldugu gibi, sermaye
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koyarak ortak olanlara belli tarihlerde belli 6demelerin yapilacagi sozii de
verilmemistir.
Finansal analiz kapsaminda hesaplanan likidite oranlarindan bazilari

asagida aciklanacaktir:

1.3.5.1.1. Cari Oran (isletme Sermayesi Rasyosu)

Bir likidite orani olan cari oran, bir isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme
giiclinii Olger ve bu Olglim net isletme sermayesini belirleyen iki tutarin oranidir.
Bu oran, bir yil igerisinde kazanilacak nakdin o yil igerisinde 6denmesi gereken
bor¢larin  ka¢ kati oldugunu gostermektedir. Cari oran, asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2008: 129):

Donen varliklarin toplam tutari

Cari oran =
Kisa Vadeli Yab.Kaynaklarin Toplam Tutari

Cari oranin paydasinda yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
tutar1 ise vadesi en fazla bir yil olabilecek borclardir. Bir isletmenin cari oranin
yiiksek olmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciiniin yiiksek oldugu

seklinde yorumlanir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 53-54).

1.3.5.1.2. Asit Test Oram

Asit test orani, igletmenin likiditesini cari orana kiyasla daha hassas bir
sekilde olgiimler. Isletmenin bir yillik siire igerisinde stoklarmni eritememesi
durumunda bir y1l igerisinde nakde doniistiirebilecegi mevcut diger varliklariyla
kisa vadeli borglarini ne Olgiide karsilayabilecegini gostermektedir. Bu oran
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2008: 130):

Donen Varliklarin Toplam Tutari—Stoklar

Asit test (likidite) oran1 =
( ) Kisa vadeli Yab.Kaynaklarin Toplam Tutar:

Bilindigi {izere bazi doéner varliklarin nakde doniistiiriilmesi digerlerine
gore daha kolaydir. Yukaridaki formiilden anlagilacagi {izere, bu oranin cari
orandan tek farki, kesrin payinda stoklara yer verilmemesidir (Ceylan ve
Korkmaz, 2017: 54-55).
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1.3.5.1.3. Stok Bagimhiik Oram

Stok bagimlilik orani; asit- test oraninin 1’den kiigiik olmasi durumunda
isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin 6denebilmesi i¢in stoklarin yilizde
kaginin satilmasi gerektigini gosteren orana denmektedir. Daha basit bir ifadeyle
isletmenin stoklarin1 satamama durumunda, ticari alacaklari da ortaya
¢cikmayacaktir denilebilir. Bu oran, kisa vadeli borglarin para ve benzeri varliklari
asan kisminin kapatilmasi i¢in mevcut stoklarin ka¢ kati kadar satis yapilmasi
gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla stok bagimlilik orani, isletmenin kisa
vadeli borg¢larin1 6deyebilmek igin stoklara ne kadar bagimli oldugunu ifade
etmektedir. Asagida stok bagimlilik oranin hesaplanmasi gosterilmistir (Sayilgan,
2008: 131-132).

Kisa Vad.Yab.Kay.—(Hazir Degerler+Menkul Klymetler)
Stoklar

Stok Bagimlilik Oran1 =

Bu oran1 soyle yorumlamak miimkiindiir; stok bagimlilik orani biiyiidiikce,

isletmenin stoklara olan bagimlilig1 da artmis olacaktir.

1.3.5.1.4. Nakit Orani

Nakit oran, nakit veya paraya doniistiiriilmesi kolay olan degerlerin
toplaminin, kisa vadeli bor¢larin toplam tutarina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Bu oranin payinda kasa, bankalar, kisa stirede nakde g¢evrilebilir menkul degerler
(sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde) gibi finansal varliklar yer
almaktadir. Nakit oran1 agsagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Hazir Degerler+Serbest menkul Degerler

Nakit Oran1 = -
Kisa Vadeli Yab.Kaynaklarin Toplam Tutar:

Nakit oraninin likidite oranindan daha hassas bir oran olmasinin sebebi
nakit oraninin payinda isletmenin kisa siireli alacaklarmin yer almamasidir. Nakit
orani, isletmenin satiglarinin yavaslamasi veya tamamen durmasi ve alacaklarini
da tahsil edememesi gibi bir durumda, kisa vadeli yabanci kaynaklarini

karsilayabilme yetenegini gosteren orandir (Akgii¢, 1998: 30).
1.3.5.2. Kaldira¢ Oranlar1 (Sermaye Yapis1 Oranlari)

Finans literatiirinde yabanci kaynak kullaniminin, kar veya zarar

yoniindeki etkisi finansal kaldira¢ olarak ifade edilmektedir. Isletmenin toplam
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varliklar iizerinden karliligi, yabanci kaynagin maliyetinden biiyiikse, finansal
kaldirag olumlu; kiigiikse finansal kaldirag olumsuz seklinde yorumlanmaktadir.
Isletme yoneticileri i¢in 6nemli olan finansal kaldiracin olumlu ¢alismasidir.
Finansal kaldirac1 bir baska tanimla agiklayacak olursak, uzun vadeli borglarin
Ozkaynaklara oranlanmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 58-59).

Vade yapilarina bakilmaksizin isletmenin tim bor¢larini dikkate alacak
sekilde hesaplanan oranlar, genel kaldira¢ oranlar1 olarak adlandirilir. Genel
kaldira¢ oranlarinda borglarin vade yapilar1 dikkate alinmamaktadir. Fakat 6zel
kaldirag oranlari, isletmenin kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalarinin vadelerini goz
onilinde bulundurarak hesaplamaktadir (Dagli, 2007: 74-75). Sunu da belirtmek
gerekir ki; bir isletmenin O0zkaynaklarla finanse edilmesi durumunda, finansal
kaldirag derecesi s6z konusu degildir (Usta, 2012: 137).

Isletmenin borg-6zsermaye iliskisini ya da aktiflerin finansman seklini
belirleyen kaldirag oranlar1 vasitasiyla isletmenin finansal riski hakkinda bilgi
elde edilebilir. Kaldirag oranlar1 isletmeye bor¢ veren alacaklilar i¢in ne kadar
Oonem arz ediyorsa bununla birlikte yatirimcilar (hissedarlar) i¢in de ayni 6nemi
tasiyan bir risk gostergesidir. Kaldirag oranlart yiliksek olan bir igletmenin ister
borg ister 6zsermaye seklinde olsun uzun vadeli kaynak temin ederken giicliiklerle
karsilagsma olasilig1 yiiksektir (Dagli, 2007: 79).

Isletmeler icin diisiik kaldirag orani nispeten daha az bir dzsermaye
karlilig1 getirecek olmasiyla beraber daha emniyetli bir durumu ifade eder.
Isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi durumunda toplam
borglara oranlandiginda uzun vadeli yabanci kaynaklarin payr daha yiiksek ise

nispeten yiiksek bir kaldirag oranina tolerans gosterilebilir (Bolak, 2014: 35).

1.3.5.2.1. Toplam Borglar / Toplam Aktifler (Toplam Varhklar) Oram
Toplam bor¢ orani, yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranidir. Ayrica,
bu oran isletmeye borg verenlerin sagladigi fonlarin toplam kaynaklar icerisindeki
yiizdesini gostermektedir. Oranin pay kismindaki toplam borglar, kisa ve uzun

vadeli tiim borglar1 ifade etmektedir.

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Toplam Borg Orani=
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1.3.5.2.2. Toplam Borg¢lar/ Ozsermaye oram

Bu oran isletmeler i¢in hem kisa hem de uzun vadeli finansal analizde
bliylik 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu oran isletmenin biiyiirken hangi kanallar
araciligiyla ve nasil finanse edildigini gostermektedir.

Toplam Borglar (Kisa Vadeli Bor¢lar + Uzun Vadeli Borglar)

Ozsermaye

1.3.5.2.3 Kisa Vadeli Bor¢lar/ Ozsermaye oram
Finansal analiz yapilirken, kisa vadeli borglarla 6z sermaye arasindaki
iligkiyi gosteren oranin da ¢ok onemli oldugu kabul edilmektedir.

Kisa Vadeli Borglar

Ozsermaye

1.3.5.2.4 Sabit Varliklar/ Ozsermaye Orani

Sabit varlik / 6zsermaye orani, sabit varliklarin ne 6lgiide 6zkaynaklarla
finanse edildigini gostermesi sebebiyle kritik 6nem arz etmektedir. Sabit varliklar
denildiginde; net sabit varliklar (birikmis amortismanlarin maliyetlerden

diisiilmiis hali) toplam1 anlasilmalidir.

Sabit Varliklar
Ozsermaye

1.3.5.2.5. Faiz Karsilama Oram

Bu oran, faiz ve vergiden onceki kéarin faiz tutarma boliinmesiyle bulunur.
Bu bulunan oran ise isletmenin bor¢ faizlerini 6deme yetenegine sahip olup
olmadigin1 veya isletmenin Odemesi gereken faizin ka¢ katini kazandigim
Olcmeye yaramaktadir.

Faiz ve Vergiden Onceki Kar

Faiz Karsilama Orani= -
Faiz

1.3.5.3. Finansal Analizlerde Kullanilan Faaliyet (Etkinlik- Aktivite)
Oranlan
Faaliyet oranlari, isletmelerin sahip olduklar1 varliklart ne derece etkin

kullandiklarin1 gbérmemizi saglayan oranlar olarak tanimlanmaktadir. Faaliyet
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oranlarinin payinda, satislar, paydasinda ise gesitli varlik kalemleri bulunur. Bu
oran; isletmenin satislari ile stoklarinin, alacaklarinin ve diger aktiflerinin arasinda

uygun bir oranin gerekliliginin dl¢iimiidiir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 65).

1.3.5.3.1 Alacak Devir Hizi1 Orani

Alacak devir hiz1 alacaklarin tahsil kabiliyetini ve likiditesini gdsteren bir
Olcldiir. Bir isletmenin alacaklari, uygun bir siire igerisinde tahsil edilebildigi
takdirde likiditesi yliksek degerler olarak kabul edilmektedir. Bir iktisadi varligin,
likiditesinin yiiksek bir deger olarak nitelendirilebilmesi i¢in, bu varligin bir deger
kaybina ugramadan hizla nakde ¢evrilebilme olanagi olmalidir (Akgii¢, 1998: 44).
Ayrica donen varliklarin olusumunda bir dengesizlik goriiliirse finansal analizi
yapacak kisi, likidite incelemesinde donen aktifleri olusturan kalemleri ayr1 ayri
arastirma konusu yapmak zorunlulugundadir (Usta, 2012: 117).

Kredili Satiglar Toplam1

Alacaklarin Devir Hizi Orani = ——
Ticari Alacaklar

1.3.5.3.2 Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi

Ortalama tahsil siiresi, sektordeki diger isletmeler tarafindan uygulanmakta
olan kredi vadeleri ile karsilagtirilmalidir. Bu oran sonucunda bulunacak cok kisa
bir vade, isletmenin son derece kisitli bir satig politikast uyguladigini
gostermektedir. BoOyle bir politika, alacaklarin garanti olusuna, fakat aym
zamanda satiglarin asir1 bir sekilde diismesine dolayisiyla da karin azalmasina yol
agmis olabilir. Buna karsilik oranin ¢ok uzun bir alacak tahsil siiresi vermesi,
genis bir kredili satis politikas1 izlendigini, alacaklarin asir1 derecede arttigini ve

bunlarin bir kisminin tahsilinin giiglestigini gosterir (Usta, 2012: 119).

Kisa Vadeli Alacaklarx360
Net Satislar

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi =

1.3.5.3.3 Stok Devir Hiz1 Orani

Bu oran, isletmenin stoklariyla satiglar1 arasindaki iligkiyi gdsteren bir
orandir. Ayrica isletmenin stoklarmin likiditesi hakkinda fikir sahibi
olabilecegimiz Onemli gostergelerden biridir. Bir isletmenin stoklari, hesap

doneminde biiyiik dalgalanmalar gostermiyorsa yahut belli bir artis gosteriyorsa,
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bu durumda dénem bast ve donem sonu stoklarinin toplanip ikiye boliinmesiyle
ortalama stok degeri bulunarak, net satiglara veya satilan malin maliyetine
boliinerek stok devir hizi orani bulunabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 68).
Isletmede sorunlar dogurabilecegi igin, isletmelerin stoksuz kalmamalaria dikkat
gostererek, stok devir hizlarmi yiiksek tutmalari, stoklarin etkin bir politika ile
yonetildigi anlamina gelir (Dagli, 2007: 69).

Diisiik bir stok devir hizi, gereksiz bir sekilde fazla stok tutuldugu,
satilamayan, modast ge¢mis mallarin stokta kalmis oldugu seklinde
yorumlanabilir. Bu durumda cari oran yiiksek olmakla birlikte, isletme likidite
sikintis1 ¢gekebilir (Bolak, 2014: 39).

Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hizi Oran1 =
Ortalama Stoklar

1.3.5.3.4 Aktif Devir Hiz1 Orani

Bu oran, isletmenin aktif toplaminin kag kat1 kadar satis yaptigin1 gosteren
onemli bir orandir. Dolayisiyla isletmenin aktif devir hizi oranimnin artmasi
etkinligini de artiracaktir (Sayilgan, 2008: 140). isletmelerin diger kosullar1 ayn
kalmas1 sartiyla, aktif devir hizim1 artirarak 06z sermaye karhiligini
yiikseltebilmeleri miimkiindiir. Bir igletmedeki aktif devir hizinin yavaslamasi,
isletmede atil kaynaklar oldugu anlamina gelebilmektedir (Akgti¢, 1998: 58).

Aktif devir hiz1 orani asagidaki gibi hesaplanabilir:

Net Satislar

Aktif Devir Hiz1 Orani = ——
v 0 Aktif Toplami

1.3.5.3.5. Etkinlik Orani (Siiresi)

Etkinlik orani veya siiresi, bir igletmede malin stoka girisinden satilip
nakde ¢evrilmesine kadar olan siireyi gosterir. Bu oran bir igletmenin iiretim, satis,
dagitim ve tahsilat siirelerinin bilesimi olarak kabul edilmektedir. Isletmeler

acisindan bu siire ne kadar kisa tutulursa o derece olumlu goriilmektedir (Akgiig,

1998: 54).

s 1: . . 360 giin 360 giin
Etkinlik Orani (Siiresi) = g + g

Stok Devir Hiz1 Orant  Alacak Devir Hiz1 Orani
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1.3.5.4. Karhlik Oranlari

Karhlik oranlarini, isletmeye ortaklar tarafindan saglanan fonlarin veya dis
borglanma yoluna gidilerek saglanan yatirimlara tahsis edilen toplam fonlarin ne
derecede etkin ve karli sekilde kullanildigini belirlemede yararlanilan oranlar
olarak tanimlamak miimkiindiir (Usta, 2012: 127). Bir baska deyisle karlilik
oranlari, isletmenin bir donem igerisinde; satiglarina, varliklarima veya
0zsermayesine oranla ne ol¢iide kar elde ettiginin gostergeleridirler (Bolak, 2014:
40).

Bu oranlar, satis karliligi ve yatirim karliligi olmak {izere iki baslik altinda

incelenecektir.

1.3.5.4.1. Satis Karhih@

Isletmenin gelir tablosunda bulunan gesitli kir tanimlarmin net satislara
oranlanmasi ile hesaplanan karliliga genel olarak satis karliligi denilmektedir.
Satis karmin 6lclilmesinde tercih edilen oranlar sunlardir (Dagli, 2007: 82):

a. Briit Kar Marj1: Isletmenin briit satis karinin net satiglara oranidir:

Briit Satis Kar1
BKM: —$
Net Satiglar

b. Faaliyet Kar Marji: Isletmenin faiz ve vergi dncesi karinin net satiglara
oranidir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
FKM= g
Net Satiglar

c. Donem kar Marji: Isletmenin dénem karinin net satislara oranidir:

Donem Kari

DKM= ——
Net Satiglar

d. Net Kar Marji: Isletmenin net karinin net satiglara oramdir:

Net Kar
Net Satislar

1.3.5.4.2. Yatirim Karhhg
Yatirnm karliligi, isletmede yapilan yatirimlardan ya da ortaklarin
koyduklar1 sermaye iizerinden ne kadar kar elde edildigini gosteren karlilik

oranidir.
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a. Aktif Karliligi (ROA): Isletmenin net karmin aktif toplamina oranidir:

Net Kar

Aktif Karlilik Oran1 = ,
Toplam Aktifler

b. Oz sermaye Karlihig:: Isletmenin net kdrmnin &z sermayeye oramdir:

Net Kar

Oz sermaye karliigi = ————
Oz sermaye

1.3.5.5. Borsa Performans Oranlari
Borsa yatirimcilarinin hisse senedi se¢ciminde bilmeleri gereken ve / veya

onem verdikleri bazi oranlar asagida aciklanmaya calisilacaktir.

1.3.5.5.1. Fiyat/Kazan¢ Orani
Yatirimcilarin bir igletmenin her 1 TL’lik hisse basi net karina karsilik

hisse senedine ka¢ TL 6demeye razi geldiklerini gésteren bu oran asagidaki gibi

hesaplanabilir (Bolak, 2014: 43):

Hisse Senedinin Borsa Fiyati

Fiyat Kazang¢ Oran1 = :
Hisse Basina Kar

1.3.5.5.2. Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani
Bu degeri, bir isletmenin piyasa degerinin, Ozkaynaklarinin ka¢ kati
oldugunu gosteren bir deger olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu oran asagidaki

gibi hesaplanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 80):

Piyasa Degeri _ Payin Borsa Fiyati

Defter Degeri B Payin Defter Degeri

1.3.5.5.3. Hisse Basina Kazan¢ Orani

Hisse basina kar bir sirketin net karinin toplam hisse senetlerine oranidir.
Daha basit bir ifadeyle isletme karinin toplam hisse senedi sayisina boliinmesi ile
elde edilen orandir. Bu oran sirketin diger sirketlere kiyasla giicilinii belirlemek ve
performansini takip etmek ic¢in kullanilmaktadir. Bu oran asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

Donem Net Kari

Hisse Basina Kazan¢ Oram =
3 ¢ Hisse Senedi Sayisi
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1.3.5.5.4. Kar Pay1 Verim Orani

Kar pay1 veya temettii verim orani, hisse basia dagitilan kar payinin pay
senedinin pazar degerine boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Kar pay1 verimi,
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ¢ok biiyiik etkiye sahiptir. Kar pay1 verim

orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aydin vd, 2014: 114):

Hisse Basina Dagitilan Kar Pay1

Kar Pay1 Verim Orani = , :
Hisse Basina Pazar Fiyati
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IKINCI BOLUM
FINANSAL KIRALAMA ISLEMINE GENEL BAKIS

2.1. FINANSAL KiRALAMANIN TANIMI

Finansal kiralama (Leasing), ihtiya¢ duyulan yatirim mallarinin ihtiyag
duyan tarafindan 6z kaynaklari ile temin edilmesi yerine finansal kiralama sirketi
ile yaptig1 6zel bir sozlesme sayesinde, ihtiya¢ duyulan bu yatirim mallarinin
finansal kiralama sirketi tarafindan kiraciya temin edilmek lizere satin alinarak
belirli bir kira karsiliginda kullanim hakkinin ihtiya¢ duyan tarafa devredilmesi
seklinde tanimlanabilir (Karakog, 2003: 77).

Finansal kiralama (Leasing), en giincel sekilde tanimlanacak olursa;
isletmelerin ihtiyag duyduklarinda tibbi cihazlar, imalat makineleri, tekstil
makineleri, is makineleri, komple fabrika binasi, kara, deniz ve hava tasitlar1 gibi
yatirirm mallarin1 finanse edebilecegi orta ve uzun vadeli yatirnm kredisidir.
Finansal kiralama s6zlesmelerinin 6zelligi, ticari malin kira siiresi boyunca hukuki
miilkiyetinin finansal kiralama sirketinin iistiine olmasmma ragmen kiralamaya
konu olan ticari malin her tiirli risk ve faydasinin kiraci tarafa ait olmasidir.
So6zlesme siiresinin sonunda mallar sézlesmede daha 6nceden belirlenen sembolik
bir bedel iizerinden kiraciya devredilir. Uygulamada c¢ok sik karsilasilmamakla

birlikte, sozlesme sonunda malin kiralayana iade edilmesi durumu gergeklesebilir.

2.2. FINANSAL KIRALAMANIN TARIHSEL GELISIiMi

2.2.1. Diinyadaki Gelisimi

Finansal kiralama wuygulamalari, ¢ok eski tarihlere dayanmaktadir.
Finansal kiralamanin tarihgesi bazi yazarlarca M.O. 350’li yillarda Aristoteles
tarafindan sOylendigi rivayet edilen “zenginligin miilkiyet hakkindan ziyade bu
hakkin kullanimindan kaynaklandigi” seklindeki sozlerine dayandirilmaktadir
(Altop, 1990: 3). Tarihte finansal kiralamanin ilk izlerini, M.O. 2000 yillarinda

Stimerlerde goérmek miimkiindiir. Stmerlerin bir tiir tarimsal ekipman
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kiraladiklari, Roma donemlerinde Justinyen tarafindan yazilan kitap serisinin
liclincii kitabinda ayrintili olarak islenmistir. Tarihte daha sonralart goriilen 6rmek
ise, Onuncu yiizyilda Finikelilerin gemi ve ¢iftlik topraklarini kiralamalaridir.
Yiizyillar sonra ise, Venedikliler gemi demirlerinin temininin ¢ok maliyetli olmasi
sebebiyle ticari gemi sahiplerine gemi demirlerini kiralamislardir (Clark,1990:
21).

19. yiizyilla gelindiginde ise, Ingiltere’de faaliyet gdstermeye baslayan
Birmingham Wagon Company isimli sirket, diinyada finansal kiralama
faaliyetlerini gerceklestiren ilk sirket olarak ortaya c¢ikmistir. Sirket liretmis
oldugu tren vagonlarini finansal kiralama yoluyla kiralamigtir (Toroslu, 1998: 2).
Daha sonralari, ozellikle 1929°da Amerika’da yasanan biiyilk buhran sonrasi
finansman sorunlarina ¢o6ziim olabilecegini diisiinerek finansal kiralama
uygulamasin1 kullananlarin sayisi ciddi olgiide artis gostermistir. Amerika'da ilk
finansal kiralama sirketinin 1952 wyilinda kuruldugu goriiliirken, Avrupa ve
Japonya’da ise 19601 yillarda finansal kiralama yontemi yaygin bir sekilde
kullanilmaya baslanmistir (Sisman ve Sisman 2017: 145).

2.2.2. Tiirkiye’deki Gelisimi

Ulkemizde, finansal kiralama hizmetleriyle ilgili hukuki diizenlemenin tam
anlamiyla 28 Haziran 1985 tarihinde c¢ikarilan 3226 sayili Kanun ile
gerceklestirildigi soylenebilir. Iktisadi Finansal Kiralama A.S. 1986 yilinda
kurulmus ve bu sektorde faaliyet gosteren ilk sirket olmustur (Sit ve Sit, 2013:
38). Ulkemizde 1990 yilinda yapilan sabit yatirrmlar iginde finansal kiralama
yontemiyle yapilmis olan yatirimlarin payr %2 seviyesindeyken, gelismis
tilkelerde bu oran %10-30’lar seviyesinde seyretmektedir. Dolayisiyla iilkemizde
bu oranin olduk¢a diisiik oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi ise mevcut
ekonomik yapmin haricinde {lkemizdeki leasing yOnteminin yatirimcilar
tarafindan yeterince tanmmamasi ve bununla birlikte yapilan yatirimin
miilkiyetine sahip olma duygusunun yalnmzca kullanim hakkina sahip olma
duygusundan daha baskin olmasidir diye yorumlamak miimkiindiir (Ayribas,
1996: 34).
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Yapilan hukuki diizenlemeler neticesinde iilkemizde finansal kiralama
uygulamasini kullanan sektorler igerisinde imalat sektorii liderken 2000 yilindan
sonra hizmet sektoriiniin finansal kiralama uygulamasini daha ¢ok tercih ettigi
gorilmektedir. Son zamanlarda fatura hacmine bakildiginda insaat, tekstil ve
tarim sektorlerindeki isletmelerin, isletmelerini agirlikli olarak finansal kiralama
yoluyla finanse ettikleri gézlemlenmistir (Erol, Yildirim, Toroslu, Vefa, 2008:
55).

2.3. FINANSAL KiRALAMA’NIN OZELLIKLERI
Cok eski tarihlerden itibaren bir¢cok farkli uygulamalarina rastlanan
finansal kiralama yonteminin giiniimiizde belli kurallar1 ve 6zellikleri mevcuttur.
Finansal kiralama sézlesmeleri genellikle uzun vadeli sozlesmelerdir ve gelismis
tilkelerdeki mevcut sozlesmelerde kira siiresi, varligin tahmin edilen ekonomik
Omriiniin %75’ine denk ya da ekonomik Omriinden daha biiyiik olmalidir
seklindedir (Erdogan, 1999: 11).
Asagida finansal kiralamanin o6zellikleri verilmistir (Ketencioglu, 2006:
19):
e Yapilan sozlesmede belirlenen siirenin iptali s6z konusu degilken,
sozlesmenin iptali ise muhataplarin kendi arasinda anlagsmasi veya sozlesme
sartlarina aykir1 davranmasi durumunda gerceklesebilir.
e Finansal kiralamanin en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi de, yasal ve
vergilendirme diizenlemelerinden muaf olmasidir. Bu 6zelligiyle leasing,
diger finansman teknikleri arasindan siyrilarak ©n plana ¢ikar ve bu
sebepten Otlirii leasing diinyada daha hizli gelisim gostermistir.
e Finansal kiralama sozlesmesinde bulunan maddeler, kiralayan tarafin
kiralamaya konu olan mali sadece belirtilen faaliyet alanlari icerisinde
kullanmasina imkan tanimaktadir.
e Finansal kiralama yoluyla ihtiya¢ duyulan malin tedarik edilmesi,
isletmelerin likidite sorunlarini ortadan kaldirmaktadir. Bunun yani sira
kiralanan mallarin modasinin geg¢mesi, eskimesi gibi riskler minimize

edilmis olacaktir.
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e Finansal kiralama sézlesmesiyle malin kullanim hakki yatirimer
firmaya aittir ve buna ek olarak kiralama sirketi yatirrmci firmanin kullanim
hakkin1 higbir sekilde kisitlayamaz, kisitlamasi durumunda ise yatirimet
firmanin s6zlesme fesih hakki dogar.

e Yatinmci firma, finansal kiralama sirketinin finansal kiralama
sozlesmesine aykir1 olarak hatali veya kusurlu mal géndermesi halinde
kiralama sirketinin degisim yapmasi i¢in talepte bulunabilir. Degistirmemesi

halinde s6zlesmeyi iptal etme hakkina sahiptir.

2.4. FINANSAL KIRALAMANIN AMACI

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek ve ¢agmn gerisinde kalmayip
isletmelerinin gelisimini saglayabilmek i¢in makine, techizat, demirbas, bina, is
makinesi vb. gibi varliklara ihtiya¢ duyar. Bu varliklarin temin edilebilmesi igin
isletmeye ciddi tutarda fon gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde sermayenin
yetersiz olusu ve uzun vadeli yabanci kaynaga ulasmanin giicliigii gibi nedenler
ile isletmeler elde ettikleri fonlar ile uzun vadeli duran varlik yatirimi yapmak
istememektedirler. Dolayisiyla isletmeler s6z konusu varliklarin = satin
alinmasindan ziyade kiralama yoluna giderek tedarik etmeyi daha mantikli
gormektedirler (Boztosun ve Aksoylu, 2016: 18). Isletmelerin finansal kiralama
uygulamalarini tercih etmelerinin en temel sebebi, kisa ve uzun vadeli donen ve

duran varlik ihtiyag¢larini karsilamak istemeleridir (Koksal ve Beller, 2013: 151).

2.5. FINANSAL KIRALAMANIN TARAFLARI

Bilindigi tizere normal kiralama sozlesmelerinde iki taraf bulunur.
Bunlardan biri kiralayan taraf; sahibi oldugu varligi kiraya veren, biri ise kiraci;
belli bir kira bedeli karsiliginda ihtiya¢ duydugu mali kiraya tutan taraftir
(Yildirim, Albez ve Kiicilik, 2006: 363). Normal kiralama islemlerinden farkli
olarak finansal kiralama sozlesmelerinde satici isletme, kiraci isletme ve finansal

kiralama sirketi olmak {izere ii¢ taraf bulunur (Kara:2001: 58).
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2.5.1. Kiraci

Kiraci, ticari faaliyetleri dogrultusunda ihtiya¢ duydugu mali segmekte ve
s0zlesme siiresi boyunca mali s6zlesme sartlarina uygun sekilde kullanarak bu
maldan her tiirlii faydayr saglayabilmektedir. Kiralayan acisindan kanun belirli
sartlar ve bu sartlara istinaden kisitlamalar uygularken, kiraci i¢in herhangi bir sart
veya kisit s6z konusu degildir. Kiracida, sadece sozlesme ehliyetine sahip olmak
ve kiralanacak finansal varligi kendi kullanimina uygun olarak kullanmasi

gereken gercek ya da tiizel kisi olmasi sart1 aranir (Erol, vd., 2008: 73).

2.5.2.Kiralayan

Kiralayan, finansal kiralama sirketidir. Kiracinin ihtiyag¢ duydugu ve
kendisinin belirlemis oldugu ticari mali iireticiden temin ederek finansal kiralama
sOzlesmesi yaptiktan sonra kiraciya kiralama islemini yapan isletmedir
(Akgiic,1998: 622). FFFK’da kiralayanin katilim bankalari, kalkinma ve yatirim
bankalar1 ile finansal kiralama sirketleri olabilecegi kanun ile hiikiim altina

alinmistir.

2.5.3 Kiralama Konusu Finansal Varhg Imal Eden ya da Satan
Gergek ya da Tiizel Kisi

Kiracinin ihtiya¢ duydugu ticari mal i¢in bagvuru yaptig1 finansal kiralama
sirketinin, ticari mali temin ettigi kisi veya kurulus olarak tanimlanabilmektedir.
Saticilar sattiklar1 malin {ireticisi olabilecekleri gibi sadece ticaretini de
yapabilirler ve saticilar yurtiginden bir igsletme olabilecegi gibi yurtdisinda faaliyet
gosteren bir isletme de olabilir (Koksal ve Beller, 2013: 152).

2.6. FINANSAL KIRALAMA KONUSU OLAN MALLAR
Finansal kiralama firmalarinin verilerine gore iilkemizde finansal
kiralamaya konu olan mallar, asagida maddeler halinde verilmistir (Ceylan 2002:
95):
e  Tekstil makineleri,
e Matbaa makineleri,
e Tibbi cihazlar,

e Tezgahlar, makineler,
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e Ucaklar, helikopterler,

e Bilgisayarlar ve bilgi islem iiniteleri,

e Yiik gemileri, tanker ve diger deniz tasitlari,

e Santraller ile haberlesme cihazlari,

e Sans makineleri,

e  Otomobil, minibiis, panelvan, otobiis, kamyonet ve kamyonlar,
e Insaat makineleri, vincler,

e Fabrikalar,

e Hastane, otel ve biiro donanimlaridir.

2.7. FINANSAL KIRALAMANIN iSLEYiSI
Finansal kiralamanin isleyisi asagida maddeler halinde verilmistir (Kog,
2004: 1-2):

e Kirac1 ihtiyag duydugu ticari mali belirleyerek, satict firma ile
aralarinda fiyat ve teslim sartlarmi belirlemek amaciyla bir 6n sdzlesme
yapar ve buna istinaden satic1 firmadan bir proforma fatura alir.
e Kiracinin ticari mala karar kilmasindan sonra finansman saglanmasi
asamasina gelindiginde kiraci firma bir finansal kiralama sirketine bagvuru
yapar ve degerlendirme igin gerekli bilgi ve belgeleri finansal kiralama
sirketine verir. Bu arada kirac1 daha 6nce saticidan aldigi proforma faturay:
finansal kiralama sirketine verir.
e Finansal kiralama sirketi gerekli mali analizleri yaptiktan sonra kiraciya
bir teklif sunar. Ayrica finansal kiralama sirketi gerek gormesi durumunda
kiracidan teminat talep edebilir.
e Taraflarin anlagsma saglamasi durumunda, finansal kiralama sirketi ile
kiract noter huzurunda o6deme planin1 da kapsayan finansal kiralama
sozlesmesi yaparlar.
e Yatirirm malinin bedeli finansal kiralama sirketi tarafindan satici
firmaya 6denir.
e Daha sonra finansal kiralamaya konu olan yatirim mali kiraciya teslim

edilir.
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e Kiraci, finansal kiralama soOzlesmesinde belirlenen kiralar1 finansal
kiralama sirketine O6der ve kiralanan finansal varligi kendi amag¢ ve
kullanimina uygun olarak kullanmaya baglar. Kullanim siiresi boyunca
olusacak bakim-onarim, sigorta giderleri gibi 6demeleri ise kiralayan taraf
iistlenir.

o Sozlesme siiresi sona erdiginde kiraci ticari mali ya sézlesmede daha
once belirlenen cilizi bir bedel ile satin alir ya da finansal kiralama
sOzlesmesini uzatarak anlagilacak uygun bir kira bedeli karsiliginda
kullanima devam eder yahut da uygulamada sik goériilmemesine ragmen

mallar kiraci tarafindan finansal kiralama sirketine teslim edilir.

2.8. FINANSAL KiIRALAMANIN CESITLERI

2.8.1. Faaliyet Kiralamasi

Faaliyet kiralamasi, kiralamaya konu yatirrm malinin kullanim hakkini
kisa vadeli bir sekilde kiraciya veren kiralama tiirtidiir. Faaliyet kiralamas1 genel
itibariyle kiraci lehine hareket edilebilen bir kiralama tiirtidiir denilebilir. Kira
sliresi, kiralamaya konu yatirrm malinin ekonomik 6mriinden daha kisadir. Kira
stiresinin iktisadi varligin ekonomik Omriinden kisa olusundan dolayr kira
O0demelerinin toplami, kiralamaya konu yatirim malinin degerinden daha diisiiktiir
(Erol, vd., 2008: 76).

Yukarida bahsi gectigi iizere faaliyet kiralamasi kiraci lehine igleyen bir
finansal kiralama g¢esidi oldugundan dolay1 kiralanan varliklarin bakim ve onarim
masraflar kira tutarina eklenebilmektedir ya da s6z konusu masraf kalemleri i¢in
kiract ayr1 bir sozlesme yapilmasini talep edebilir. Bunun yani sira faaliyet
kiralamas1 kiraciya sozlesmeyi feshetme hakki ve kiraciya teknolojik anlamda
yeterli goriilmeyen ticari mallar1 iade etme hakki tanimaktadir. Faaliyet
kiralamasi; kara, deniz ve hava tasitlari, is makineleri, ofis ekipmanlar1 vb. gibi

varliklar1 kapsayan bir finansal kiralamadir (Sigsman ve Sisman 2017: 147).
2.8.2. Finansal Kiralama

Finansal kiralama, uzun vadeli bir finansal kiralama tiiridiir ve yasal

olarak kiralamaya konu yatirirm malinin miilkiyetinin kiraya verende kalmasina
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ragmen, eckonomik agidan kiralanan varlik iizerindeki kontroliinii kiraciya
devreden ve kiraciyr yatirim malinin fiili sahibi haline getiren finansal kiralama
tiirli olarak tanimlanabilir (Karasioglu, 2001: 3).

Finansal kiralama, yan finansman islemi olmayip kendine 6zgii kurallar
ile ayr1 bir finansman teknigidir. Finansal kiralama; miisterilerinin 6deme giiciinii,
sektordeki mevsimlik dalgalanmalar1 hesaba katarak miisterilerine diizenli 6deme
plani sunan, eksiksiz finansman firsat1 tanimaktadir (Topuz, 2013: 71).

Faaliyet kiralamasi ile finansal kiralama modelini birbirinden ayiran en
onemli 6zelliklerden birisi kira siiresinin faaliyet kiralamas1 modelindeki stireden
uzun olmasidir. Bir diger ayirt edici 6zellik de sozlesmenin kiraci tarafindan
feshedilememesidir. Dolayisiyla bu durumda yatirimci teknolojik olarak yeterli
gormedigi yatirrm malin1 higbir sekilde iade edememektedir. Ayrica bu
sozlesmelerde bakim onarim ve sigorta masraflar1 gibi sarf harcamalar kiractya
aittir.  Kirac1  sozlesmeye koyabilecegi maddelerle bu tarz risklerden
kaginabilmektedir. Ancak bu durumda da kirac1 riskten kag¢inmanin ilave
maliyetleriyle karsi karsiya kalacaktir (Tuglu ve Atila, 2007: 28).

Finansal kiralama sozlesmesinde uyulmasi gereken sartlar asagida
maddeler halinde verilmistir (Akgiig, 1994: 528):

e Finansal kiralama firmasi yatirimer firma tarafindan segilen mali satin
alip, kullanimini belirli bir siire i¢in yatirimer firmaya birakmalidir.

e Finansal kiralama sozlesmesi sozlesme tarihinin sonuna kadar iptal
edilemez.

e Finansal kiralamaya konu olan mallarin bakimini ve giivenligini
yatirimci firma tistlenir.

e Finansal kiralama konusu olan ticari malin s6zlesme siiresi sonunda
Omriiniin en az %75’ini doldurmasi gereklidir

e Finansal kiralama, kira 6demeleri toplamimin kira miiddeti boyunca
malin piyasa degerinin en az %90 na esit olmasi beklenir.

e Finansal kiralama sirketi, finansal kiralamaya konu olan mallar
denetleme yetkisine sahiptir.

e Yatirimct firmanin malin amaci disinda kullanilmasindan dolay:

olusabilecek sonuglari sozlesme geregi iistlenmesi gerekir.
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e Finansal kiralamaya konu olan malin ¢agin gerisinde kalmasi gibi
nedenlerin olusmasi kiraci firmanin riskini olusturan bir unsurdur.

e Yatinmci firma finansal kiralama sirketiyle yapmis oldugu sozlesme
geregi finansal kiralama sirketinin izni olmadan finansal kiralamaya konu
olan ticari mal kesinlikle devredemez ve/veya kiralayamaz.

e Finansal kiralama sozlesmesi sona erdikten sonra finansal kiralama
sirketi tarafindan kiraci firmaya yeniden kiralama, satistan pay alma ve satin

alma hakki taninabilmektedir.

2.8.3. Uluslararasi Kiralama

Finansal kiralama sektorii olduk¢a genis bir pazara sahiptir. Dolayisiyla bu
sektorde faaliyet gosteren firmalar yurticinde olabildigi gibi yurtdisinda da
faaliyet gostermektedir. Finansal kiralama isleminde kiraci ve kiraya verenin ayni
tilkeden olmasi durumunda bu kiralama yontemine ‘“domestic leasing”
denmektedir. Farkli iilkelerden olmalar1 durumunda ise “international leasing”
olarak tanimlanmaktadir.

Finansal kiralama islemi diinyada oldugu gibi iilkemizde de ¢ok uluslu
sirketler araciliryla yapilmaktadir. Ulkemizde faaliyet gosteren finansal kiralama
sirketlerinin biiyiik cogunlugunun sermayedarlar1 yurt dis1 menseili sirketlerdir.
Bu tiir yapilacak finansal kiralamalarda, taraflarin bulunduklar iilkenin digindaki
tilkelerin kanunlart da uygulanabilir. Kira sozlesmesinde bu kanunlar madde

madde belirlenir (Uyanik, 1990: 30).

2.8.4. Dolaysiz ve Dolayh Kiralama

Finansal kiralama, islemlerde bulunan taraf sayisina gore dolaysiz ve
dolayli kiralama olarak ikiye ayrilmaktadir. Finansal kiralamaya konu olan malin
iireticisi veya saticisinin sozlesmeyi herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan,
dogrudan birinci elden yatirim yapacak olan firmayla yapmasi dolaysiz kiralama
tirtidiir. Dolayl kiralama ise, finansal kiralamaya konu olan malin {ireticisi veya
saticist ile yatirim yapacak olan firma arasina hukuki olarak bagimsiz bir finansal

kiralama sirketinin dahil olmasi ile ger¢eklesmektedir.
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Dolaysiz kiralamada taraf sayis1 genelde iki iken; dolayli kiralamada, taraf
sayist lic ya da daha fazla olabilmektedir. Dolaysiz kiralamada {iretilen ya da
satilan varligin piyasada siirlimiinii artirma amaci 6n planda tutulurken; dolayl
kiralamada amag¢, finansman saglama yoluyla kar elde edebilmektir (Erol, 1999:
50-51).

2.8.5.Kaldirach Kiralama

Kaldiragh kiralama, genellikle yiiksek maliyetli ve biiylik sermayelerin
gerektigi yatirimlarda finansal kiralama konusu ticari malin satin alinabilmesi i¢in
gerek duyulan nakdin banka veya finans kuruluslarindan kredi kullandirilmast
yolu ile yapilan finansal kiralama sekli olarak tanimlanabilir (Ergil ve

Dumanoglu, 2003: 33).

2.8.6. Tam Odemeli ve Tam Odemesiz Kiralama
Tam 6demeli kiralama soézlesmesi, sadece finansal kiralama konusu ticari
mal ya da mallarin satin alinmasi i¢in yapilmis olan yatirim harcamalarini
kapsamamaktadir. Bunun yaninda, kullanilan fonlarin alternatif getirilerini de
kapsayan finansal kiralama tiiriidiir (Erol vd., 2011: 83).
Yatirimcilarin tam 6demeli finansal kiralama uygulamasini tercih etmeleri
i¢in (Kog, 1999: 9):
e Finansal kiralama yontemi ile satin alinmak istenen ticari malin vergi
muafiyetinden saglanan avantajinin finansal kiralama sirketi tarafindan
yatirimer firmaya yansitilmasi ve finansal kiralama yonteminin satin alma
segeneginden daha uygun sekilde yansitilmast durumunda,
e Yatinmcilarin ellerindeki sermayelerini farkli bir alanda daha fazla bir
kazan¢ elde edebilecekleri sekilde kullanabilme durumlari s6z konusu
oldugunda,
e Yatirimci firmanin ihtiyact olan ticari mali satin alabilmek i¢in bagvuru
yaptig1 bankalardan olumsuz yanit almis olmasi veya faiz oranlarinin cazip

olmamasi1 durumunda,
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e Yatirimcilar ticari mali en kisa zaman igerisinde kullanmaya baglamak
istemeleri gibi durumlarda tam 6demeli finansal kiralama yontemini tercih
etmek isteyeceklerdir.

Tam o6demesiz kiralama ise, diizenlenen finansal kiralama s6zlesmesinin
iptal edilemeyen donemi i¢inde tahsil edilen kira bedelleri toplaminin, kiralanan
varligin kiralayan tarafa olan maliyetini karsilayamadigi finansal kiralama tiiriidiir
(Erol vd., 2011: 83).

Yatirimcilarin tam 6demesiz finansal kiralama uygulamasini tercih etmeleri
icin (Uyanik, 1990: 44):

e Yatirnmci firmanin gelecek donemlerin kar tahminlerinde vergiye tabi

gelirlerin  yetersizligi nedeniyle vergi tasarruflarindan faydalanmasi

beklenmiyorsa,

e Yatinmcimin finansal varli§i satin alabilmesi i¢in gerekli nakdi veya

banka kredisi olanaginin az olmasi durumunda,

e Yatinmcmin kiralanan ticari malin isletmenin faaliyetlerine uyum

saglayip saglamamasi gibi bir ikilemde kalmasi durumunda,

e Yatirimcilar ticari mala duyulan ihtiyact nakit temini i¢in yeterli zaman

vermeyecek derecede acil olmasi gibi durumlarda tam 6demesiz kiralama

yontemini tercih edeceklerdir.

2.8.7. Briit ve Net Kiralama

Briit finansal kiralama, finansal kiralama konusu ticari mallara ait bakim-
onarim masraflari, vergi, harclar ve sigorta giderlerinin finansal kiralama sirketi
tarafindan karsilandig1 finansal kiralama yontemine denir. Bu finansal kiralama
yonteminde, kira bedelleri ile beraber bahsedilen masraflar da finansal kiralama
sozlesmesine dahil edilmektedir. Net finansal kiralamada ise finansal kiralama
konusu ticari mallara ait bakim-onarim masraflari, vergi, harglar ve sigorta
giderlerinin tiimi yatirrmer firma tarafindan karsilanmaktadir. Piyasada finansal
kiralama islemlerinin genellikle net finansal kiralama seklinde yapildig
goriilmektedir. Daha basit bir ifadeyle kiraya veren giderleri iistleniyorsa briit
finansal kiralama, kirac1 giderleri iistleniyorsa net finansal kiralama denir (Apak

ve Demirel, 2013: 351).
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2.8.8. Satis ve Geri Kiralama
Satis ve geri kiralama adli finansal kiralama yontemi, isletmeler tarafindan
genellikle nakit sikintis1 yasanan donemlerde tercih edilmektedir. Satis ve geri
kiralama yontemi ile yapilan kiralama islemlerinde kiralamaya konu olan ticari
mal, mal sahibi igletme tarafindan bir finansal kiralama sirketine satildiktan sonra
yine ayn1 mal bu sirketten geri kiralanmaktadir. Bu islem neticesinde igletmenin
bilan¢osunda olusan fark, duran varliklarin azalmasi ve donen varliklarin artmasi
seklinde goriilmektedir (Cansizlar, 1985: 20).
Satis ve geri kiralama isleminin 6zellikleri baslica sunlardir (Glass, 1990:
23):
e Isletmeye ¢alisma sermayesi saglar
e Yatinmci firma tarafindan kiralanan ticari malin piyasa degerinin
amortisman degerini asmasi durumunda vergilenebilir bir kar veya deger
tiretme imkan1 dogar
e Yatirimci firma, bu finansal mali kisa vadeli bor¢clanma yolu ile finanse
ettiyse, bu yontem ile malin orta ve uzun vadeli olacak sekilde yeniden
finansmanin1 saglamis olacaktir
e Yatinmci firma bu kiralama ydntemini tercih ederek diisiik bir faiz
oranindan yararlanarak yeni bir finansman yontemiyle finansman

maliyetlerini azaltabilecektir.

2.8.9. Trampa Kiralama

Finansal kiralama islemine konu olan malin bakim ve onarim masraflari
kiralayan tarafindan karsilanmak istenmezse, kiralama sirketi bu finansal malin
degisimine imkan tanimaktadir. Bu anlamda trampa kiralama yontemi, finansal
varlig1 kiralayan tarafi koruyan ve zaman kaybi yasamasina mani olan bir finansal

kiralama yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Toroslu, 1998: 10).
2.8.10. Ortak Kiralama

Finansal kiralamaya konu olan varligin ya ¢ok pahali ya da ihtiyac fazlasi

olmast durumunda birden fazla yatirnm sirketinin bir araya gelerek kiralama
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yapmasina ortak kiralama adi verilir. Bu kiralama yonteminde, bir veya iki
yatirimel  sirket esas borglu kabul edilerek finansal kiralama faaliyetinde

bulunmasina musaade edilir.

2.8.11. Yiizdeli Kiralama

Yiizdeli finansal kiralama yonteminde kiracinin finansal kiralama sirketine
yapacagi kira 6demelerine ilaveten bir onceki yil elde etmis oldugu kar tizerinden
finansal kiralama sirketine sézlesmede belirlenen oranda pay verilmesi seklinde
yapilan sozlesmelerdir. Yiizdeli finansal kiralama, finansal kiralama sirketlerinin
ozellikle gelismekte olan {ilkelerde enflasyonist ortamlarda elde edecekleri
hasilatin erimesinin Oniline gecilmek amaciyla finansal kiralama sirketlerini

koruyan bir yontemdir (Toroslu, 1998: 10).

2.8.12. Alt Kiralama

Alt finansal kiralama, yatirimci firmanin finansal kiralamaya konu olan
yatirim malin1 sdzlesmede yer alan ayni1 sartlarla, baska bir sirkete devretme hakk1
tantyan finansal kiralama tiirline denir. Alt finansal kiralama ydnteminde
kiralanan ticari malin kullanim hakk: finansal kiralama sirketi tarafindan yatirim
yapan firmaya devredilir ve yatirnm yapan firma da ayni ticari mal {iglincli bir
kisiye ayni sartlarda devredebilir. Yurti¢i ve yurtdisinda alt finansal kiralamanin
bircok uygulamasina rastlamak miimkiindiir (Kog, 2004: 12).

2.8.13. Operasyonel Kiralama

Uygulamalarda ekseriyetle 3 ile 5 yil arasinda degisim gosterebilen,
doniilebilir nitelikte ve kiralayan tarafin yalnizca ticari malin satin alinmasi ve
sigortalanmasindan  sorumlu  oldugu anlagsmalara operasyonel kiralama
denmektedir. Operasyonel kiralamada vade, varligin ekonomik omriinden daha

kisa olmak zorundadir (Sit ve Sit, 2013: 39).

2.8.14. Kisa Siireli ve Uzun Siireli Kiralama
Taraflar arasinda yapilan finansal kiralama sézlesmelerinin siiresine gore

kisa ve uzun siireli kiralama olmak flizere ikiye ayrilan finansal kiralama
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uygulamalaridir. Bunlardan kisa siireli kiralama, kira siiresinin maksimum {i¢ yila
kadar olan finansal kiralama tiirtidiir. Uzun siireli kiralama ise, kira siiresinin ¢

yildan daha uzun oldugu finansal kiralama tiirtidiir (Toroslu, 1998: 10).

2.9 FINANSAL KIRALAMANIN YARARLARI

Isletmeler, kiiresellesen ve rekabetin ¢ok acimasiz oldugu diinyada
faaliyetlerini siirdiirebilmek ve her gecen giin biiyliyerek piyasaya ayak
uydurabilmek i¢in yatirimlar yaparak Yyenilenmek durumundadir. Finansal
kiralama yontemi, gerek duyulan bu yatirimlart yapmak isteyen yatirimcilara agir
bor¢ yiikii altina girmeden yatirnmlarinin finansmanim1 saglamakta ve
yatirimcisina ¢esitli avantajlar sunmaktadir. Bu yiizden 6zellikle orta ve kiigiik
isletmelerin son yillarda siklikla finansal kiralama yontemlerine basvurduklari
goriilmektedir. Isletmelerin finansal kiralama yontemiyle finansman saglamasi,
kiralama yapan igletmeler icin bir¢ok avantaj saglamaktadir.

Finansal kiralamaya konu finansal varligin fireticisi, trettigi finansal
varligi, finansal kiralama yoOntemi ile pazarlayabildigi i¢cin bu yontemin firetici
firmalar agisindan da biiyilkk 6nem arz ettigini sdylemek miimkiindiir. Finansal
kiralama yonteminde bir baska taraf ise finansal kiralama sirketleridir. Finansal
kiralama sirketleri mevcut parasal kaynaklarini kiraci iizerinden piyasada iiretime
sokarak, finansal varligin kirasindan diizenli olarak gelir elde etme imkam
saglayacaktir. Asagida finansal kiralamanin kiraci, kiralayan ve iilke ekonomisi

acisindan avantajlar1 ele alinacaktir.

2.9.1. Kiraci Yoniinden Yararlari

e Finansal kiralama yontemi, yatirimciya finansal kiralamaya konu olan
mal1 kira siiresi bitiminde sembolik bir tutar karsiliginda satin alabilmesini
saglar. Finansal kiralama yontemi ile bir varligi kiralayan yatirimer finansal
kiralama sdzlesmesinin sonunda sézlesmeye konu olan mala o giiniin piyasa
degerinin altinda bir bedel ile sahip olabilmektedir (Ergiil ve Dumanoglu,
2003: 13).

e Yeni bir ige baglamak isteyen veya bankalardan kredi kullanma olasiligi

diisiik olan ozellikle orta ve kiigiik 6l¢ekli yatirnmcilar finansal kiralama
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yontemi ile diger finansman tekniklerine gore daha kolay finansman
saglarlar (Soyler, 2007: 38).

e Yukarida belirtildigi gibi yatirnm yapmak isteyen orta ve kiiciik 6l¢ekli
isletmeler, finansal kiralama yapmak yerine o varligi direkt satin alma
yoluyla tedarik edecek olsalardi s6z konusu finansal varligin tedarikinde
kullanilan nakdi varliklar1 mevcut ticaretlerine aktaramayacaklardi. Isletme
finansal kiralama yaparak nakdi varliklarini daha karli olabilecek
yatirimlara yonlendirerek aktif devir hizim1 artirabilir ve bdylelikle
isletmenin karliliginin daha yiiksek olmas1 beklenir (Erol, Yildirim, Toroslu,
Vefa, 2011: 85).

e Finansal kiralama yapacak yatirimcilar, ekstra bir teminat gostermeye
gerek kalmaksizin finansman destegi alabilirler. Bunun en 6nemli nedeni
kiralanan varligin sézlesme siiresince kiralayanin miilkiyetinde kalmasidir.
Bu sebeple finansal kiralama yontemi, yatirimcilarin banka kredileri igin
istenen teminatlar1 veremediginde yatirnmdan vazge¢mek zorunda
kalmamasi avantajini saglar (Topuz, 2013: 53).

e Finansal kiralama yoluyla temin edilen ticari varligin kira 6demeleri
kiraciya kiraya veren firma tarafindan fatura edildigi icin kiract bu faturayi
ilgili ay igerisinde gider olarak yansitabilir. Boylelikle finansal kiralamanin
maliyeti, kurumlar vergisini azaltmasi agisindan avantaj saglar (Berk, 2003:
260).

e Finansal kiralama yoluyla yapilan yatirnmlarin finansman kaynagi
banka kredisi olmadig1 i¢in bilangolarda yer almaz. Dolayisiyla bu durum,
firmanin  borg¢/alacak  konusunda bir etkileme yaratmadigi igin
isletmenin kredibilitesini de etkilemez. Boylelikle isletme herhangi bir
ihtiya¢ durumunda bankalardan kredi kullanabilir.

e Finansal kiralama yapacak olan yatirimci isletme (kiraci) ile finansal
kiralama sirketi, kiracinin kira ddemelerini en uygun sekilde ddeyebilme
durumuna gére 6deme planini belirler. Boylelikle yatirimcei isletme (kiraci)
en uygun 6deme segenegine sahip oldugundan 6demelerini daha kolaylikla

yapma olanagina sahip olur (Berk, 2003: 261).
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e Finansal kiralama sozlesmelerinin siire ve sartlar1  6nceden
belirlenmektedir. Ozellikle uzun vadeli finansal kiralamalarda sartlar
sozlesmenin imzalandigi tarihte belirlendigi i¢in yatirimcinin ekonomideki
degisikliklerden etkilenmesi s6z konusu olmamaktadir. Finansal kiralama
sozlesmesinin Tirk Lirasi cinsinden yapilmis olmasi sartiyla, kiracinin
kurdaki dalgalanma ve uzun vadede enflasyon riskleriyle karsi karsiya
kalmamas:  boylelikle  yatirnmcinin  (kirac1)  faiz ~ oranlarindaki
degisikliklerden ve enflasyondan etkilenmemesi saglanmig olur (Topuz,
2013: 50).

e  Giiniimiizde teknoloji her gegen giin siiratle geliserek ¢agin gereksinimi
haline gelmis durumdadir. Yatirimcilar teknolojideki bu gelismeleri takip
ederek, bu teknolojileri isletmelerine kazandirmak isterler. Kullanilan
teknolojinin yeni ve modern baska bir finansal varlikla degistirilme imkani,
0z kaynaklar1 kullanmaktan ziyade finansal kiralama yontemi ile daha
mantikli ve uygun olacaktir. Boylelikle isletme yapacagi yatirim icin banka
kredisine bagvurmadan en kisa yol ile yeni teknolojiler edinmekte ve reel
piyasada bunun faydasini gérmektedir (Ceylan, 2003: 120).

e Finansal kiralamanin bir diger avantaji ise makine, ekipman, cihaz vs.
gibi mal alimlarinda %18 oraninda uygulanan KDV orani, finansal kiralama
ile kiralanan ticari mallarda %]1’¢ ve ticari araglarda ise %8’e diismektedir.
Bununla birlikte, finansal kiralama sozlesmelerinde har¢ ve damga vergisi
muafiyeti s6z konusu oldugundan bu yontemle yapilan yatirim maliyetleri
ciddi dlgiide diiser (Yildirim, Albez ve Kiigiik, 2006: 366).

e Finansal kiralama yontemi, yatirimlara %100 finansman destegi saglar.
Bu yontem ile isletmeler 6z kaynak kullanmadan yatirim tutarinin tamamini,
bir baska deyisle %100%ni, finanse ederek yatirnm malin1 tedarik
edebilirler. Finansal kiralama yoluyla tedarik edilen yatirnm mali igin
isletmeden herhangi bir nakit ¢ikisi olmayacagindan bu sermayeyi isletme
farkli alanlarda degerlendirebilecektir. Bu da isletmenin karliligin1 ve
likiditesini artiracaktir (Ceylan, 2003: 120).

e Kiralanan bir varli§1 sézlesme sonunda satin almak isteyen ama yeterli

nakde sahip olmayan isletmeler i¢in finansal kiralama sirketleri mallarini
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satin alarak tekrar kendilerine kiralanmasi yontemi ile sikinti i¢inde olan

isletmelere nakit para aktarimi saglayabilmektedir (Apak, 1995: 134).

e KDV oranlan sektoér ve mal gruplar halinde asagidaki tabloda detayli

olarak verilmistir:

Tablo 1. Finansal Kiralama Sozlesmesinde Ekipman KDV Oranlari

Mal Gruplari Yeni Alimlar | 2. El Alimlar
i ve insaat Ekskqvat()r %1 %8
Forkliftler %1 %18
Makineleri Kazic1 Yiikleyici Is Makinesi %1 %8
Ving %1 %18
Makine ve CNC Tezgah %1 %8 - %18
Uretim Makineleri %1 %18
Ekipmanlar Plastik Enjeksiyon Makinesi %1 %18
Gida Isleme Makinesi %1 %18
Nakis Isleme Makineleri %1 %8
Tekstil Makineleri Dikis Makineleri %1 %8
Orgii Makineleri %1 %8
Dokuma Tezgahi - Makinesi %1 %18
Ucak / Helikopter KDV Istisna | KDV Istisna
Ulagim Araglari Tekne %1 %1
Kamyon Kamyonet %18 %18
Otomobil %18 %1
Tibbi Cihazlar Olgiim Cihazlar %18 %18
Tan1 Cihazlar %8 %8
. Bilgisayar %18 %18
Biiro Ekipmanlart  Kiima Cihazlar %18 %18
Printer %18 %18
Elektronik ve Optik ) 4 ik Panolar: %18 %18
Cihazlar Jenerator %1 %18
Gayrimenkuller Fabrika %18 %18
Bina %18 %18
Enerji Ekipmanlari Giines Enerjisi Sistemleri %1 %18
Riizgar Enerjisi Sistemleri %1 %18

(Kaynak: https://www.ykleasing.com.tr/ 2020)

60


https://www.ykleasing.com.tr/

2.9.2. Kiralayan Yoniinden Yararlar:

Kiralayan yoniinden finansal kiralama yontemini ele alacak olursak,
finansal kiralama isleminde kiralayan kisi kiracinin finansal varligi, sdézlesmenin
sonunda almak istememesi veya yeterli biitceye sahip olmamasi durumunda
finansal kiralama yoluyla yeni bir kiraciya kiraya vererek bu durumu lehine
cevirebilmektedir. Dolayisiyla finansal kiralama, kiralayana aym finansal varligi
birden fazla kisiye kiralayarak daha fazla kar elde etme imkani saglamaktadir
(Erol, Yildirim, Toroslu, Vefa, 2011: 90).

Finansal kiralama firmalari, ticari varligi satin alinca kiracinin yatirim
belgesinde belirtilen tesviklerden yararlanabilecegi gibi, hizlandirilmis
amortisman yontemine gbére amortisman ayiwrarak vergi tasarrufu da
saglayabilmektedir. Bu da finansal kiralama firmasinin kira fiyatlarin1 belirlerken
hem maliyetlerini diisiiren hem de rekabet anlaminda rakip firmalara gore firmayi
On plana ¢ikaran bir etkendir.

Finansal kiralama yontemi, alacakli tarafin alacagini garanti altina alan
kredi emniyeti en yiikksek yontemlerden biridir. Kiracinin kiralar1 6demedigi
durumlarda kiralanan varligin teminati, kiralayanin teminati olmasi sebebiyle
kiralayan taraf kiralanan varligin iadesini talep edebilir. Bu da finansal kiralama
yonteminin diger finansman tekniklerine gore daha risksiz ve daha iyi bir teminat
olusturdugunu gostermektedir (Soyler, 2007: 40-41).

Resmi gazetede yaymlanmis olan Finansal Kiralama Kanunu’nun 28.
maddesine gore, kiracinin iflas etmesi halinde finansal kiralama konusu mallarin
miilkiyeti kiralayan firmaya ait oldugundan dolayi haczedilememektedir. Bu

yiizden kiralayan firmanin bdyle bir durumda herhangi bir zarar1 olmayacaktir.

2.9.3. Ulke Ekonomisi Yoniinden Yararlari

Ulke ekonomisi yoniinden finansal kiralama yéntemini ele alacak olursak,
oncelikli olarak yatirnmcilar bu yontem ile daha uygun maliyet ve sartlarda
finansman saglayinca, yatirimlarini artirmak isteyecek ve dolayisiyla artan

yatirimlar, milli geliri, ekonomik biiylimeyi ve istthdami artiracaktir (Soyler,
2007: 38).
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Yatirnm yapmak isteyen Ozellikle orta ve kiigiik 6lg¢ekli isletmelerin gerekli
sermayeye sahip olmamalari, {reticileri iirettikleri mallar1 pazarlamakta zor
duruma sokmaktadir. Bu yiizden {liretici firmanin kendisinin veya bir kiralama
kurulusunun yatirimeiya gerekli sermayeyi saglamasi hem i¢ pazarin canlanmasini
hem de iiretimin artmasini biiyiik dl¢iide desteklemis olur (Senay, 1985: 56).

Yurt disindan iilkeye finansal kiralama yoluyla fon girmesi durumunda ise
finansal kiralamanin ekonomide kaynak yaratict etkisi oldugu goriilmektedir.
Ulkemizde ozellikle Islam iilkelerinin fonlarindan finansal kiralama yoluyla
yararlanilmaktadir. Finansal kiralama yontemi ile tedarik edilen teknoloji
neticesinde disa acilma ve uluslararasi rekabete katilarak ihracatin arttirilmasi
hedeflerine de wulasilmis olur. Bununla birlikte yurt disindan finansman
saglanmasiyla yatirimlarin arttirilmasi, liretimin artmasma bu da arz agiinin
kapatilarak yurtici fiyat artiglarinin (enflasyon) azaltilmasina yardimci olacaktir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal kiralamanin yatirima yonelik
finansman kaynagi olarak yatirimcilara biiyiik bir avantaj sagladigin1 daha 6nce
belirtmistik. Isletmelere avantaj saglayan bu yontem, ayrica isletmelerin
biinyelerinde bulunan nakit ve benzeri yatirimlar1 daha karli alanlara kaydirmalari
durumunda devletin vergi gelirlerinin artmasina da katki saglamis olacaklardir
(Uyanik, 1990: 18).

Uretici firmadan dogrudan yapilan finansal kiralama yoluyla, iiretici
firmanin, lretmis oldugu mallara pazar ve miisteri bulma problemini ¢dzmesi;
dreticinin, Uretim hacmi ve gelirini artirmasimi saglayacaktir. Dolayisiyla bu
durum iilke ekonomisine olumlu yansiyacaktir (Soyler, 2007: 40).

Gelismekte olan {ilkelerde finansal kiralama yoluyla yapilan yatirimlarin
her gecen giin artis gdstermesiyle, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
finansal kiralama yontemi ile teknoloji transferinin hiz kazanmasi, iilke
ekonomisine katki saglayacaktir.

Finansal kiralama yontemiyle ekonominin durgun oldugu ddnemlerde
vergi agisindan tesvik edilmis yatirimlarin artisini saglayarak ekonomide istikrarin
saglanmas1 miimkiin olabilir.

Finansal kiralama yontemi, yapilmasi disiiniilen yeni yatirimlar igin

gerekli finansman arzinin artmasina Ve bunun neticesinde finansman
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maliyetlerinin digmesine imkan tanir. Finansal kiralama yontemi yeni
teknolojilerin iilkeye getirilmesinde 6nemli bir rol oynar bu da yurt disindan her
tiirli makine ve techizatin getirilmesi, risk faktorii nedeniyle iilkeye gelmekten
¢ekinen yabanci sermaye i¢in daha giivenli bir se¢enck olabilmektedir. Finansal
kiralama yontemi ile yabanci sermayenin lilkeye yatirim yapmasi, ozellikle
iilkemizde oldugu gibi doviz kurunun ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde, yabanci
sermayenin tilke ekonomisine ciddi katkilar1 olacaktir (Toroslu, 2000: 20).
Isletmelerin yatinm amaciyla kullanmis olduklar1 kredileri, amagclari
disinda kullanma yoluna gitmeleri sebebiyle ililke ekonomisi zarar gormektedir.
Finansal kiralama yonteminin iilke ekonomisine sagladigi bir diger yarar ise,
finansal kiralama firmasiin yatirimciya dogrudan nakit ve benzeri varlik degil,
kiralamak istedigi makine ve techizati temin etmesidir. Bu da yatirim kredilerinin

amacina uygun kullanilip kullanilmama riskini ortadan kaldirir.

2.10 FINANSAL KIRALAMANIN SAKINCALARI

Tim finansman yontemlerinde olabilecegi gibi finansal kiralama
yonteminin de olumlu yonlerinin yani sira olumsuz yonleri de vardir. Asagida
finansal kiralamanin olumsuz yonleri ele alinacaktir.

Yatinm yapmak isteyen isletmeler tarafindan finansal kiralama yoluyla
asir1 derecede yatirim yapmak, isletmede borcun agirligini arttirarak finansal yapi
bozukluklarina neden olabilmektedir.

Finansal kiralama sézlesmelerinde geri 6demelerin yabanci para olarak
belirlenmesi durumunda, kiracinin kurdaki artiglar neticesinde 6dedigi tutarlarin
yerel para birimi degerinin artmasi, kiraciya ek maliyetler ¢ikarmaktadir (Erol,
Yildirim, Toroslu, Vefa, 2011: 92).

Kiigtlik ve orta olgekli isletmelere gore nispeten biiyiik isletmeler finansal
kiralama yontemiyle yapacaklar1 yatirimlar: farkli bir ka¢ finansman secenegiyle
degerlendirerek maliyeti en diisiik olani tercih etmektedirler. Finansal kiralama
yonteminin daha ¢ok kii¢iik ve orta 6lgekli isletmeler tarafindan tercih edilmesinin
sebebi kredi limitlerinin dolmus olmasi seklinde yorumlanmaktadir.

Devletin saglamis oldugu birtakim yatirim tesvikleri isletmeler acisindan

bazen daha cazip olabilmektedir. Finansal kiralama ile yatirnm yapacak olan
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yatirimcilarin  bu tesviklerden yararlanmama durumu s6z konusu olabilir.
Dolayisiyla yatirnm yapacak olan isletmelerin biitiin secenekleri dikkatle
inceledikten sonra karar vermeleri, isletmelerine daha karli yatirnm yapmalari
adina biiyiik 6nem tasimaktadir (Yildirim, Albez ve Kiiciik, 2006: 367).
Yatinmcilar agisindan bir baska dezavantaj ise, finansal bir varligi
aktifinde bulunduran isletmenin finansman saglayan kurumlar tarafindan gérdigi
itibar ve giivene, aymi finansal varligi finansal kiralama yoluyla kiralamis bir

isletmenin gérmesi miimkiin olmayacaktir.
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UCUNCU BOLUM

FAKTORING

3.1. FAKTORING KAVRAMI VE TANIMI

Faktoring, satici isletmelerin kisa vadeli alacaklarinin daha 6nceden
belirlenen bir komisyon bedeli veya faktor iicreti karsiliginda “faktor” diye
adlandirilan faktoring sirketleri tarafindan temlik edilmesi islemi olarak
tanimlanabilir. Boylelikle ticari yasantida faktoring, alacagin tahsilinin
istlenilmesi ile satici igletmelere de kredi saglamasinin yani sira bir¢ok finans
hizmetinden yararlanilabilen bir finansman secenegi olarak tercih edilmektedir
(Erdemol, 1992: 11).

Faktoring islemini en kapsamli sekilde; i¢ ve/veya dis pazarda belirli mal
ve hizmet satimi faaliyetinde bulunan isletmelerin mal ve hizmet satigindan
dogmus veya dogacak olan kisa vadeli ticari alacaklarmin faktor ismi verilen
kurulusga satin alinmasi alacaklarin tahsilinin istlenilmesi, yapilan anlagsmaya
bagli olarak vadesinden 6nce 6demenin bir miktarinin pesin yapilmasi, tahsil
edilememe durumunda isletmenin herhangi bir zararinin olmayacagi ve bu alacak
ile ilgili muhasebe kayitlarinin tutulmas: olarak tanimlayabiliriz (Akgiig, 1998:
552). Ozetle bu siiregte yer alan faktoring sirketleri, isletmelerin alacaklarinin
satin alinmasinda hizmet veren uzmanlasmis finansal kuruluslardir denilebilir
(Kaya, Gerekan, 2011: 73).

Yurti¢i faktoring sozlesmesinde ii¢ taraf vardir. Yurti¢i ve uluslararasi
faktoring islemleri i¢in taraflar (Yavuz, 2008: 18):

1. Mal satan veya arz eden (satic1)
2. Mal veya hizmet satin alinmasiyla i¢ borg¢ altina girmis ticari borglular
(miisteri)
3. Faktoring sirketi veya faktor
Uluslararasi faktoring s6zlesmesinde ise dort taraf vardir:

1. Mal satan veya arz eden (satici)
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2. Mal veya hizmet satin alinmasiyla i¢ bor¢ altina girmis ticari borglular
(miisteri)

3. Faktoring sirketi veya faktor

4. Muhabir banka (Ithalat¢1 ya da bor¢lunun iilkesindeki)

3.2. FAKTORING’IN TARIHSEL GELISIiMi

3.2.1. Diinya’daki Gelisimi

Faktoringin diinyada bilinen ilk uygulamalari M.0.4000’li yillara
dayanmakta ve Mezopotamya’da “alacagin temliki” olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Tunal1, 2010: 97). Mezopotamyal1 tacirler, bu yolla hem alacaklarini vadesini
beklemeden tahsil etmis hem de alacaklarini garanti altina almiglardir. 14.
Yiizyilda faktoring islemine Ingiltere’de yiin endiistrisinde rastlanmaktadir. 15.
Yiizyillda Ingiliz, Fransiz, Ispanyol somiirgeciliginin 6n plana ¢ikmasiyla
faktorlerin iistlendigi islemler depolama, nakliye, iirlin satis1 ve tahsilat gibi daha
kapsamli bir hizmet haline gelmistir. Tarihte Fenikeliler, Romalilar, Babiller ve
Orta Cag’da Alman bankerlerinde faktoring islemleri yaptigi bilinmektedir
(Garzan 2002: 5).

Faktoring tarihi iic ana donem olarak ele alinacaktir (Ekmekc¢ioglu vd.,
2002):

|. Dénem (Koloni Tiirii Faktoring): M.S.17. ylizyilla kadar olan bu
donemde faktorlerin (ticari komisyoncularin) satis ve tahsilat faaliyetleri
sirdliirdiigi  gozlemlenmistir. Koloni tiirii faktoring donemi, faktorlerin bu
donemde ticari mallar1 pazarladig1 ve sonrasinda tahsilat yaparak malin lireticisine
0deme yaptifi bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu donemde iiretim
yerleri ile pazarlarin uzak olmasi, ulagimin zorlugu, iireticilerin alicilara giiven
duymamast vb. gibi sebepler dolayisiyla imalatcilar faktorlere yonelmistir.
Faktorler giivenilir olmalar1 sebebiyle tercih edilmeye baslanmis ve boylelikle
organizasyon kabiliyeti olmayan imalatgilarin veya yabanci pazarlara agilmak
isteyen tiiccarlarin mallarinin satis ve tahsilat islerini yliriitmiislerdir. 17. Yiizyilin
sonlarina gelindiginde ise piyasa kosullarmin degismesiyle faktorler ticari

islevlerini yitirmislerdir.
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Il. Dénem (Eski Tiir Faktoring): Orta Caga gelindiginde ise “Eski Tiir
Faktoring” tipi ortaya c¢ikmistir. Eski Tir Faktoring doneminde, pazarlama
kabiliyetlerini gelistiren treticiler tirettikleri mallar1 kendileri pazarladiklari i¢in
faktorlerin yiiritmiis oldugu temsilcilik yontemi hizmetleri ragbet gérmemistir.
17. ylizyilda finansal riski azaltmak amaciyla Londra’da “Faktorler Evi” (House
of Faktors) kurularak kurumsallasma yoniinde ilk adim atilmistir. Londra’da
faaliyete baslayan Faktorler Evi, Ingiltere’de kurulan bugiinkii fonksiyonlarina
benzer ilk faktoring kurulusu olarak kabul edilmektedir (Ceylan, 2003: 6).

Faktoring uygulamalarinin ilk 6rneklerinden sayilan Faktorler Evi’nin
Ingiltere’de kurulup gelismesiyle ve Ingiltere’nin somiirgeci bir yapiya sahip
olmasi sebebiyle, faktoring uygulamalarmin temsilcilik seklinde kolonilerde
gelismesi kacinilmaz olmustur. Faktorler Evi, Ingiltere’nin somiirgesi durumunda
olan kolonilerde temsilcilikler kurarak bunlari ana sirketin acentesi seklinde
calistirmaya baslamislardir (Ceylan, 1993: 21). Bambaska bir gorev iistlenen
faktorler, kolonilerden gelen mallarin stoklanmasini finanse etmeye baglamiglar
ve mali yiikiimliiliikklerini artirmiglardir. Bdylece bu donemde faktorler, glivenilir
ve pazarlayici temsilcilik faaliyetlerinin yaninda finansal islevler kazanmaya
baglamislardir. Bu sirada Kuzey Amerika’da kurulan acenteler araciligiyla Kuzey
Amerika ile Ingiltere arasinda gerceklesen ticari faaliyetlerin biiyiik kismi
faktorler tarafindan gerceklestirilmistir. Faktorler Ingiltere’de iiretilen tekstil
tirtinlerini pazarlayarak alacaklar tahsil etmis ve ayn1 zamanda iireticileri finanse
etmek amaciyla avans Odemesi yapmaya baslamislardir. Faktorler, malin
stoklanmas1 ve pazarlanmast gibi daha Onceden yiiriitiilmiis olan faaliyetlerin
yaninda “alacagin tahsili” ve “kredi riskini” de {istlenmeye baslamislardir.
Faktoriin kredi riskini istlenmesiyle elde ettigi komisyona “delkrede komisyonu”
denmektedir ve bu komisyon genel olarak %0,5 ile %0,05 arasinda {iistlenilen
riske gore belirlenmistir. Delkrede acenteleri, zaman igerisinde elde ettikleri
kaynagi, treticilere avans olarak kaydirmaya baslamislardir. Delkrede islemine
genelde konu olan mallar; tekstil Girtinleri, yiin, tahil ve tiitiin gibi hammaddelerdir
(Garzan 2002: 6).

1II. Donem (Modern Faktoring): Modern faktoringin 1890 yilinda ABD’de
McKinley Gilimriikk Tarifesi’nin etkisiyle baslamis oldugu sdylenmektedir. Bu
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tarife, Avrupa’dan ithal edilen tekstil {iriinlerine uygulanan gimrigi %49,5
oraninda artirmis ve bu durumda Avrupa tekstilinin  ABD’ne ithalinin
engellenmesiyle pazarlarin1 kaybeden faktorler; depolama ve satis faaliyetlerinden
vazgecerek, llke iginde tekstil sektoriinde alacaklarin tahsili, bor¢lunun 6dememe
riskinin Ustlenilmesi ve finansman saglama konularinda hizmet vermeye
yonelmislerdir. Boylece ABD’de modern faktoring uygulanmaya bagslanmistir
(Kocaman, 1991: 129). Daha sonra Amerika 'da 1930’lu yillar itibariyle faktoring
uygulamalarinin resmiyet kazandigi goriilmekte ve yasanan biiyiikk ekonomik
buhrandan sonra kisa vadeli alacak hesaplarinin teminat olarak kabul edilmesi
kredilendirme islemlerine girmistir. Modern faktoringin 1960’11 yillardan itibaren
FCI'in da (Factors Chain International) kurulmasi ile birlikte giiniimiizdeki
uygulanis sekline baslanmistir. FCI’in kurulus amaci, faktoring islemlerinin
yapilmadig1 veya yaygin olmadigi yerlerde faktoring faaliyetlerini tanitmak, islem
hizlarin1 artirmak ve uluslararasi faktoring islemleri igin ihracat ve ithalat
firmalarina aracilik etmektir. Giinimiizde diinyanin en gelismis faktorler zinciri
olarak kabul edilen ve ozellikle diinya uluslararasi faktoring islemlerinde c¢ok
ciddi paya sahip olan FCI’in yiize yakin iiye tilkede faaliyet gosteren sirketleri
bulunur. Modern faktoringin ¢ikis noktasi ve gelisme kat ettigi yerin ABD olusu
ve daha sonra Avrupa kitasinda goriilmesinden dolay1 gliniimiizde Amerika ve
Avrupa kitalarinda uygulama alan1 daha genistir. Ticaretin her gegen giin
kiiresellesmesiyle beraber acik hesap satis islemlerinin artis gostermesiyle

faktoringe olan talep biiyiimeye devam edecektir.

3.2.2. Tiirkiye’deki Gelisimi

1980 yilindaki 24 Ocak Kararlar ile Tiirkiye ekonomisinin temel anlayisi
degismistir. Bu kararlar ile Tiirkiye, disa kapali devlet¢i ekonomi politikasindan
vazgecmistir. Ulkemizde bu karardan &nce, ihtiya¢ duyulan her tiirlii malm iilke
icinde iiretilmesi anlayis1 6n plana ¢ikmisken, ekonomik istikrar kararlar ile bu
tercihten vazgecilerek, diinya ekonomileri ile entegrasyon saglanmaya
calisilmistir. Alinan karar neticesinde iireticiler ihracat yapmaya baslamis ve bu
karar disa acilmalarin 6niinii agmustir. Ulkemizde faaliyet gdsteren iireticilerin

ihracata baslamasiyla birlikte faktoring islemleri de daha fazla talep gormeye
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baslamustir. Ulkemizde faktoring isleminin ilk olarak bankalarca gerceklestirildigi
goriilmekte bunun sebebi ise, bankalarin sektordeki tecriibeleri, gerekli alt yapiya
ve misteri portfoyiine sahip olmasidir.

Faktoring kavrami {ilkemize ilk olarak 1983 yilinda girmistir. Faktoring
ile ilgili ¢alismalar ise, 1988 yilinda daha Once belirtildigi gibi bankalar
araciligiyla baslamis ve ilk faktoring islemi bu yilda gergeklesmistir. Faktoring
islemleri, ilk yapildigi donemlerde diisiik bir islem hacmine sahip iken, yillar
igerisinde faktoringe olan talep artmustir. Faktoring hizmetlerini genellikle yan
sanayi sirketleri; sektor bazinda ise otomotiv, makine, techizat, tekstil, gida,
demir, celik, yedek parga, ticaret, saglik vb. gibi sektorlerde faaliyet gosteren
kiigiik ve orta dlgekli sirketler kullanmaktadir. Bahsi gecen bu donemde faktoring
sirketleri tizerinde siki bir denetim mekanizmasi bulunmamasindan dolay: yeterli
bilgi, birikim ve tecriibeye sahip olmayan kisilerin faktoring faaliyetleri (gek,
senet tahsilati) ile ugragmalari, faktoring sektoriiniin zarar gormesine neden olmus
ve bu durum faktoring islemlerinin yanlis algilanmasina, sektorde hakkiyla
faaliyet gosteren ve gergek anlamda faktoring islemi yapan sirketlerin itibarinin
zedelenmesine yol agmistir. Bunun iizerine ise, faktoring sirketlerinin denetimleri
01.01.2006 tarihinden itibaren Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

(BDDK) tarafindan gergeklestirilmeye baslanmistir (Ozdemir, 2005: 209).

3.3. FAKTORINGIN CESITLERI

Isletmelerin ve faktorlerin ihtiyaglari dikkate alinarak, faktoring hizmetleri
farklilik gosterebilmektedir. Faktoring kuruluslari, belirli konularda uzmanlagmas,
profesyonel hizmet sunan kuruluslardir. Dolayisiyla faktorlerin verecekleri
hizmetler farklilik gosterebilmektedir, fakat isletmeler sozlesmede belirterek
almak istedikleri hizmetleri genisletebilirler. Yani isletmelerin anlasmaya bagli
olarak almak istedigi hizmeti sozlesmede belirtmesi gerekmektedir. Faktoringin
simiflandirilmas: faktoring isleminin yapilacagi yer, taraflari, isletmenin almis
oldugu hizmet, riskin istlenilip iistlenilmemesi, faktorun agik veya gizli olmasi
vb. gibi yapilabilir (Ceylan, 2003: 10).

Asagida faktoring isleminin tiirleri incelenmistir.

69



3.3.1.Tam Servis Geri Doniilemez Faktoring

Borglu tarafin borcunu o&dememesi halinde faktorun satici isletmeye
bagvuru yapamadigi ve riskin tamamen faktor tarafindan tstlenilmesi seklinde
yapilan faktoring tiirline geri doniilemez faktoring denir. Kisaca isletmenin
yapmis oldugu vadeli satistan alacagini faktoring sirketine vadesinde 6denmeme
riski ile devretmesi ve bu riski tamamen faktoring sirketinin iistlenmesi geri
doniilemez faktoring tiiriidiir. Bu yiizden faktoring sirketleri bu islemlerden once
ciddi bir piyasa arastirmasi yaparak risklerini minimize etmek isterler. Geri
doniilemez faktoring islemlerinde, faktor kuruma 6denen giderler ve iskontolar

daha yiiksek olabilmektedir (Kocaman, 1994: 16).

3.3.2. Tam Servis Geri Doniilebilir Faktoring

Faktoring sirketinin, geri doniilemez faktoringin aksine ddenmeme riskini
iistlenmedigi, 6denmeme durumunda saticit firmaya geri donebilecegi faktoring
tiriine geri doniilebilir faktoring denir. Bu faktoring tiirlinde faktor riski
iistlenmedigi gibi yalnizca tahsilat ve finansman hizmeti sunmaktadir. Bir baska
deyisle, miisteri satis yaptig1 ya da hizmet vermis oldugu alicilarin, bahsi gegen
ticarete konu olan mal ve hizmet bedellerini 6dememe riskini kendi {izerinde
tagimaktadir. Geri dontilebilir faktoring uygulamalarinda alacakli firma faktoring
sirketine alacaklarimi riicu sartiyla devrederek belirli bir oranda finansman
hizmetinden yararlanir fakat faktoring sirketi tahsilati gerceklestiremedigi

durumda saticidan 6deme yapmasini talep eder (Sayilgan, 2004: 350).

3.3.3. Vade Esasina Gore Faktoring

Vade esasina gore faktoringde, satici igletmenin alacaklarini devrettikten
sonra vade gilinline kadar 6n O6deme yapilmayan, ddemenin vade giiniinde
yapildig1 faktoring tiirtidiir. Genellikle kiiciik 6lcekli firmalara uygulanan bu
faktoring yonteminde amag, isletmenin alacaklarimi vadesinde tahsil
edebilmesidir. Bir baska deyisle vade esasina gore faktoringde faktorler tahsilat

hizmeti vermektedir (Kocaman, 1994: 18).
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3.3.4. Toplu Iskonto Esasina Gore Faktoring

Bu faktoring tiirii genellikle ¢ok fazla sayida kiigiik isletme ile ticari
iliskileri olan ve genis is hacimlerine sahip isletmelere uygulanan faktoringdir.
Yapilan ticaret neticesinde isletmenin satiglarindan olusan cirosunun tamamini
faktoring sirketine devretmesine toplu iskonto esasina gore faktoring denir.
Isletmenin borglularina ddemelerini faktor kurulusa yapmalari icin bildirimde
bulunmasina ragmen faktorler tahsilat islerini ve 6denmeme riskini iistlenmez.

Yani faktor saticiya yalnizca finansman hizmeti vermektedir (Toroslu, 1999: 14).

3.3.5. Fatura Iskontosu Faktoringi

Fatura iskontosu faktoringinde, temel amag¢ saticiya finansman
saglamaktir. Kredili satislart nedeniyle finansman ihtiyaci i¢inde bulunan fakat
tahsilat hizmeti ve riskten korunma ihtiyact duymayan isletmelere finansman
kolayligi taninan ¢alisma bigimine denmektedir. Fatura iskontosunun toplu
iskonto yonteminden ayrilan tarafi, bor¢lulara bildirimde bulunulmamasi ve
saticinin faktore devrettigi alacaklarinin tahsilati yine satici tarafindan faktor
adina yapilmasidir. Fakat saticinin, alacaklarin yonetiminde ve tahsilatinda
yetersizlik gostermesi veya saticinin acze diismesi hallerinde faktor, kendini
garantiye almak amaciyla borglulara, alacaklarin kendisine temlik edildigi
konusunda bildirim yapabilir ve O6demelerin direkt olarak kendi hesabina

yapilmasini isteyebilmektedir (Tunali, 2010: 98).

3.3.6. Acenta Faktoringi

Acenta faktoringinde faktor, satin almis oldugu alacaklarin tahsilatim
kendisi adina baska bir sirkete devreder. Bor¢lularin 6deme yapmast i¢in bahsi
gecen acente sirket, faktor ya da miisteri tarafindan yonetilebilmektedir. Faktoring
islemi yapildiginda bor¢lu firmaya, 6demelerini bu firmaya yapmasi gerektigi
daha onceden bildirilir. Acenta faktoringinde borcun 6denmeme riskine karsi
koruma ve finansman hizmeti de verilmektedir. Bununla birlikte sunulan hizmetin

kapsamina risk tistlenimi de dahil edilebilir (Toroslu, 1999: 17).
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3.3.7. Bildirimli (A¢ik) Faktoring

Bildirimli faktoringde, saticinin yaptigi satistan sonra yapilan anlasma
kapsamindaki alacaklar en bastan faktore devredilerek aliciya bildirimi yapilir.
Bildirimli faktoringde, miisteri tarafindan borgluya, alacagin faktore devredildigi
ve sadece faktore 6demede bulunabilecegi bildirilir. Boylelikle bor¢lunun yapilan
devirden habersiz olarak alacakli tarafa 6demede bulunmasi 6nlenmis olur. Daha
basit bir dille, saticinin alacaklarini faktoring sirketine devrettigini bildirmekle
sorumlu oldugu faktoring tiirtine bildirimli faktoring denmektedir. Faktor, yapilan
sozlesmede karsiliklt belirlenen anlagmaya gore alicinin 6deme yapmamasi
durumunda olusabilecek her tiirlii riski tistlenebildigi gibi bazi faktor kuruluslari
saticinin riskinin bir boliimiini iistlenmek isteyebilecegi faktoring anlagmalarini

da tercih edebilir.

3.3.8. Bildirimsiz (Ortiilii) Faktoring

Bildirimsiz faktoring uygulamasinda, faktoring islemleri tamamiyla satici
adina yuritiilmektedir. Bu uygulamada, isletme alacaklarini faktor kurulusa ortiilii
olarak devretmektedir. Yani bor¢lu taraf borcunun devir isleminden haberdar
degildir. Dolayisiyla faktor, borglu tarafa sirketi adina ihtar ¢ekemeyecegi gibi
tahsilat1 da yapamaz. Faktoring sirketi sadece alacakli taraf {istiinden dolayli bir
sekilde ihtar ¢ekebilir. Faktoring sézlesmesinden haberdar olmayan borg¢lu taraf
borcunu faktoring sirketine devretmis olan isletmeye ddeyerek hesabi kapatmis
olur. Bununla birlikte ortilii faktoring uygulamasinda, yapilan sézlesme geregi
isletmeye yapilan 6deme derhal faktoring sirketinin hesabmna aktarilir. Ortiilii
faktoring sozlesmesinde saticinin faktore yapacagi oO6demeleri, zamaninda
O0dememesi veya hi¢ 6dememesi durumunda faktore, aliciya ihbar yetkisi verilir

(Kocaman, 1994: 16).

3.3.9. Yurtici Faktoring

Yurtici faktoring, alict ve satict isletmeyle faktoring sirketinin
gerceklestirdikleri faktoring isleminin ayni {ilke igerisinde yapilmasina denir.
Satic1 bir isletmenin kredili yapmis oldugu satisindan dogan alacagimi faktoring

hizmetinden faydalanmak maksadiyla faktore devretmesi ve faktoring iliskisinde
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bulunan taraflarin ayni lilkede bulunmasi sartiyla yurtici faktoring uygulamasi séz
konusu olacaktir.
Yurtigi faktoring islemlerinin isleyisi asagida sirasiyla agiklanacaktir
(Ozdemir, 2005: 202-203):
e Faktoring Sirketine Basvuru: Yurti¢i faktoringden faydalanmak igin
isletmeler, Oncelikle hesap Ozetleri, borglularinin isim ve adresleri,
alacaklilarin isimleri, talep edilen kredi miktari vb. gibi evraklarla faktoring
sirketine bagvurur.
e Teklif: Isletmenin yapmis oldugu basvuru faktoring sirketi tarafindan
degerlendirilmeye tabi tutulur ve degerlendirme sonucunda isletmenin ve
borglularinin kredibilitesine gore ¢alisma kosullarini, verebilecekleri hizmet
seklini ve fiyat listesini isletmeye teklif olarak sunar.
e Faktoring Sozlesmesi: Sozlesme olusturulurken 6denmesi gereken
komisyon orani, 6deme orani, faiz vb. gibi hususlar belirlenerek isletme ile
islem agsamasina gelinmis olunur.
e Onay: Sozlesme imzalandiktan sonra isletme siparislerini faktore
ileterek faktoring sirketinin onaylamasini bekler.
e Mallarin Borgluya Gonderilmesi: Isletme tarafindan alman siparisler
onay isleminden sonra borglu tarafa gonderilir.
e Faturalarin Temliki: Satici isletme alacaklarin1 faktoring sirketine
devrederken kestigi her faturay: faktoringe ayri ayr1 devretmez. Faturalarin
tizerine ilaveten konulan bir etiket ile borgluya ihbar edilir. Etiket faturalarin
aslina ve bir suretine ilave edilerek, "Alacak Temliki Ihbar Formu" ekinde
faktoring sirketine teslim edilir.
e On Odeme: Isletme ve faktoring sirketi arasinda yapilan sdzlesme
sartlarina ve isletmenin nakit ihtiyacina gore faktoring sirketi isletmeye
genelde % 80’1 agmayacak sekilde 6n 6deme yapabilir. Burada 6nemli olan
nokta isletmenin faktoring sirketinden aldigi 6n ©6demenin % 80’1
gecmemesidir.
e Fatura Bedelinin Tahsili: Satic1 isletmenin kestigi faturalar1 faktoring
sirketi vadesi geldiginde tahsil etmektedir. Satici isletme gergeklestirilen

islemlerin seffaflig1i acisindan faturalarin 6deme tarihlerini belirtmek
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zorundadir. Eger 6n 6deme yapilmissa, faktor kurulus borglulardan tahsil
edilen fatura bedelinden 6n 6deme tutarini, finansman faizi ve faktoring

komisyonunu diiserek geriye kalacak olan tutar: miisterinin hesabina aktarir.

3.3.10. Uluslararasi Faktoring

Uluslararas1 faktoring, alici isletmenin, satici isletmenin ve faktoring
sirketinin  gergeklestirdikleri faktoring isleminin farkli {ilkelerde olmalar1
durumunda yapilmasina denir. Satici isletmeler agisindan yapilacak olan
uluslararas1 faktoring uygulamasi ile yurti¢i faktoring uygulamasi arasinda bir
fark gorilmemektedir. Ciinkii uluslararasi faktoring yapan satici isletmenin
muhatab:r kendi tUlkesindeki faktordir ve bu faktor alacaklarin tahsilati,
finansmanin saglanmasi ve riskin ytiklenilmesi ile yiikiimliidiir. Faktoring sirketi
acisindan yurti¢i faktoring uygulamasi ile uluslararasi faktoring uygulamasi
arasindaki fark ise, uluslararasi faktoring uygulamalarinda muhabir faktoring
kurulusunun sisteme dahil olmasiyla birlikte yurti¢i faktoringden bir tarafin daha
fazladan bulunmasidir. Uluslararasi ticaret yapan isletmeler uluslararasi islemleri,
ulusal ticaretten daha riskli gormektedirler. Faktoring sirketlerinin garanti
hizmetleriyle siirece dahil olmalar1 isletmelerin 6denmeme riskine karsi
alacaklarin1 koruma altina almalarin1 saglar. Yerel faktoring sirketlerinin
uluslararasi yapilan ticaretlerde yurtdisinda faaliyet gosteren bir firmay: analiz
edebilmesi olduk¢a zor oldugundan yurtdisindaki firmanin analizini ithalat¢
firmanin tlilkesindeki muhabir faktoring sirketinden destek alarak yapar. Boylece
yerel faktoring sirketi muhabir faktoring sirketinden aldig1 destekle kendi sirketini
garanti altina almis olur ve ililkesinde faaliyet gdsteren isletmeye de Odeme
garantisi verir (Erdogan, 1993: 215).

Uluslararas1 faktoring islemlerinin isleyisi asagida sirasiyla agiklanacaktir
(Ozdemir, 2005: 202):

e Ithalatci taraf ihracatciya siparislerini iletir,

o Thracatg1 firma da kendi iilkesinde faaliyet gosteren faktoring sirketi ile

irtibata gecer ve bir sdzlesme imzalar,
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® Daha sonra ihracatgt firma, yurt disindan aldig talepleri yurt icinde
faaliyet gosteren faktoring sirketine bildirerek ithalat¢i firma hakkinda bilgi

vermelerini ister,

® Yurti¢inde faaliyet gosteren faktoring sirketi, ithalatc¢i ile ilgili arastirma
sonucu edindigi bilgileri muhabir faktoring sirketine bildirir, ihracatci firma
da bunun tizerine mallar ithalatgiya gonderir,

e Mallar ithalatgiya gonderildikten sonra alacak tutar1 faktoringe
devredilir ve ithalatg1 firmaya kesilen faturalarin iizerine alacaklarin
faktoring sirketine devredildigi belirtilerek, ithalat¢r firmanin muhabir

faktoring sirketine 6demeleri gerceklestirmesi gerektigi bildirilir,

e Ihracatgi firma, nakit ihtiyac1 duymasi halinde kendi iilkesinde faaliyet
gosteren faktoring sirketinden 6n 6deme talep edebilir,

e Faturalarin vadesi geldikge Odemeler ithalat¢r firmanin hesabindan
muhabir faktoring sirketinin hesabina aktarilir,

e Ithalatcidan alacaklari tahsil eden muhabir faktoring sirketi ise kendi
komisyonunu keserek kalan bakiyeyi ihracat¢i firmanm ilkesindeki
faktoring sirketine transfer eder,

e Thracatginin iilkesinde faaliyet gosteren faktoring sirketi muhabir
faktorden tahsil ettigi parayi, eger 6n 6deme yapilmissa kalan bakiyeyi, 6n
o0deme yapilmamigsa finansman faizi ve faktoring komisyonu kesildikten

sonra kalan tutar1 ihracat¢1 firmanin hesabina aktarir.

3.4. FAKTORINGIN TEMEL FONKSiYONLARI

Isletmeler tarafindan faktoring uygulamalari, iyi bir finansman segenegi

olarak goriildiigiinden dolay1 gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi lilkemizde de

bankalardan kredi temininde zorluk yasayan ya da nakite daha ¢abuk bir yoldan

ulagsmaya calisan isletmelerin faktoring uygulamalarini fazlasiyla kullandiklar

bilinmektedir. Faktoring ad1 altinda faaliyet gdsteren sirketler; Isletmelerin yurtigi

ve yurtdisinda sattiklar1 mal veya vermis olduklari hizmet karsilifinda dogacak

olan vadeli alacaklarin faktoring sirketine temlik edilmesiyle isletmelere

“Finansman (Kredi) Fonksiyonu”, “Hizmet Fonksiyonu” ve “Teminat (Risk

Ustlenme) Fonksiyonu” gibi hizmetler veren kuruluslardir (Ekergil, & Cagiran,
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2016: 218). Faktoring sirketlerinin vermis olduklari en 6nemli hizmet, birkag
farkli kurulustan alinabilecek olan bu hizmet kalemlerinin tek bir kurulus
tarafindan bir arada veriliyor olmasidir (Boran, 1998: 17). Bahsi gecen
fonksiyonlar i¢inde yalnizca hizmet fonksiyonu tiim faktoring tiirleri agisindan
ortak bir Ozelliktir. Hizmet fonksiyonu sunulmayan bir faktoring sozlesmesi
yapmak miimkiin degildir. Buradan anlasilacagi iizere faktoring islemleri igin
yapilan sézlesme Orneklerinde finansman veya teminat fonksiyonu bulunmayan
faktoring tiirleri de goriilmektedir. Finansman fonksiyonu olmayan faktoring tiirii
vadede Odemeli faktoring iken teminat fonksiyonu olmayan faktoring tiirii ise
gercek olmayan faktoring (riicu edilebilir faktoring) olarak nitelendirilebilir
(Kocaman, 1994: 10).

Faktoringin temel fonksiyonlar1 asagida basliklar halinde incelenecektir.

3.4.1. Finansman (Kredi) Fonksiyonu

Isletmelerin ¢alisma sermayeleri icin gerek duyduklari finansman
ihtiyacinin faktoring kuruluslar tarafindan saglanmasi, isletmeleri faktoringe
yonelten sebeplerden birisi olmustur. Faktoring sirketi belirledigi finansman orant
dahilinde satici isletmeye bir nevi kisa vadeli kredi imkani saglamaktadir (Uludag
& Arican, 2001: 354). Faktoring uygulamasinda bilinirligi en yiiksek olan islev,
finansman fonksiyonudur. Finansman fonksiyonu, vadeli alacaklarin fatura
degerinin en fazla %80-90’1na kadar olan meblag1 vadesinden 6nce pesin olarak
nakde ¢evirme islemidir. Kalan %20-10’luk bakiye ise muhtemel risklere karsilik
olarak faktoring sirketi tarafindan tutulmaktadir.

Genellikle, faktoring uygulamasi ile miisteri alacaklarmin finansmaninin
saglanmasinda izlenen yontem, ©On Odeme yoOntemi olarak bilinmektedir.
Finansman fonksiyonunda, miisteri alacaklarinin karsiligi vade giinlinde veya
O0demenin tahsili giiniinde istenebilir olmakta, fakat faktoring sirketi vade giiniinii
beklemeden de, miisteri tarafindan alacagin kesinlestirilmesi neticesinde (fatura
suretlerinin veya malin teslim edildigine dair belgelerin faktoring sirketine ibraz
edilmesi suretiyle) daha once de belirtildigi gibi fatura degerinin % 80-90’1na
kadar bir meblag1 miisteriye nakit olarak dder. Isletmeler finansman fonksiyonu

yontemi ile alacaklarinin karsiligini vadesinden dnce avans olarak alabilmektedir.
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Boylelikle isletmenin finansmani1 faktoring sirketi tarafindan saglanmis
olmaktadir. Yani likite ihtiya¢ duyan isletmeler banka kredisi kullanmak zorunda
kalmadan bu yontem ile nakit ihtiyaglarini alacaklarinin vadesini beklemeden
daha once belirlenen bir komisyon karsiliginda faktorden saglarlar (Kocaman,
1994: 11).

3.4.2. Hizmet Fonksiyonu

Hizmet fonksiyonu, faktoring iglemlerinin vazgeg¢ilmez bir unsurudur ve
faktoring islemlerinin temel tasidir. Hizmet fonksiyonunun sunulmadigi bir
faktoring islemi miimkiin degildir. Genel kapsamiyla hizmet fonksiyonunu,
faktoring sirketinin garantisi altinda olan ya da olmayan tiim alacaklar i¢in
miusteri adina vade takibi, tahsili ve ilgili raporlamalarin yiiriitiilmesi olarak
tanimlamak miimkiindiir. Bunun yani sira faktor kurulus tarafindan isletmeye,
alacaklara iliskin; kredi kontrolleri, piyasa istihbaratlarinin takibi, kredi yonetimi
gibi hizmetler de hizmet fonksiyonu igerisinde sunulmaktadir (Toroslu,
2000:138).

Faktoring sirketlerinin satic1 igletmelere vermis oldugu en Onemli
hizmetlerden biri de yapilan kredili satiglarin muhasebelestirilmesinin faktoring
sirketince yapilmasidir. Bu yontem ile farkli miisterilere yapilan kredili satiglar
sanki tek bir aliciya yapilmig gibi faktor kurulus hesabina kaydedilir. Hizmet
fonksiyonu sunan faktor sirketlerinin bu muhasebelestirme islemleri sebebiyle
diger firmalara nazaran daha modern bilgisayar ve haberlesme sistemlerine sahip
olmasmin yani sira daha etkili ve daha az maliyetli ¢calismalar1 gerekmektedir.
Faktor kuruluslar, verecekleri bu hizmet karsiliginda satislarin %0,5°1 ile %2,5’1
arasinda bir hizmet komisyonu tahsil ettiklerinden, satici firmalarin bu hizmetten
yararlanmasi durumunda ayni islemleri kendilerinin yaptiklarini diistinerek
karsilastirma yapmalar1 firmalar1 acisindan énem arz eder. Isletmelere faktorler
tarafindan sunulan en 6nemli hizmetlerden biri de isletmenin alacaklarmin faktor
kurulus tarafindan izlenerek vadesinde tahsil edilmesidir. Faktor kurulus ayrica
vadesi geldigi halde 6demesi yapilmamis alacaklarin takibini ve hukuki islemlerin

yiirtitiilmesini de listlenmektedir (Erdogan, 1995: 154).
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3.4.3. Teminat (Risk Ustlenme) Fonksiyonu

Vadeli mal satis1 yapan ya da hizmet arzinda bulunan isletmelerin mali
yapilarim1 riske sokan unsurlardan birisi de bor¢lunun 6deme giiciiniin
bulunmamasi1 veya Odemeye istekli olmamasi sebebiyle alacagin tahsil
edilememesidir (Akkanat, 2002: 894).

Bu fonksiyonun diger ismi de delkrede fonksiyonudur. Faktoring sirketi
alacagin tahsil edilememesi riskini iistlenmeden O6nce miisterisinin borglularinin
O0deme giicline bakar ve kanaati olumsuz yonde ise alacagi satin almay1 reddetme
hakkini tarafinda sakli tutar. Dolayisiyla faktoring sirketi, sadece bor¢lusunun
O0deme giiclinli olumlu bularak onayladigi alacaklarinin 6denmeme riskini
iistlenmis olur (Kocaman, 1994: 13).

Glinlimiiz is diinyasinda isletmeler, yapmis olduklar1 vadeli satislarin
tahsilatinin sorunsuz olmasmi arzu ederler. Fakat ticari yasam igerisinde bazi
olumsuzluklar sebebiyle tahsilatlarda problemler yasanabilmektedir. Bu sebeple
isletmeler faktorler araciligiyla bu riski minimize ederek alacaklarini garanti altina
alip daha saghikli bir biiylime saglayabileceklerinden dolay1 faktoringi tercih
etmektedirler.

3.5. FAKTORING’IN AVANTAJLARI

21. yiizyilda gerek ulusal gerek uluslararasi yapilan ticaret ve bu ticaretin
finansmani farkli bir boyut kazanmistir. 1980°den sonra iilkenin disa agilmasi ve
uluslararas1 ticaretin degisim ve gelisim gostermesiyle birlikte dig ticaret
finansman teknikleri de geliserek, tiim diinyada finansman kaynagi ihtiyacinin
gorildiigli alanlarda kaynak olanaklarini zorlayan, imkanlarin el verdigi olcilide
bunu Dbasarabilen sirketlerin ve kurumlarin faaliyetlerini siirdiirebildigi
gdzlemlenmistir (Ozdemir, 2005: 194). Bilindigi iizere giiniimiizde isletmelerin
yasadiklar1 en 6nemli sorunlarin basinda likidite sorunu gelmektedir. Isletmelerin
bu sorunu ¢ozmek i¢in farkli finansman yoOntemlerine basvurduklart
gorilmektedir. Bu yontemlerden biri olan faktoring de 6zellikle gelismis tilkelerde
sikca tercih edilen bir finansman teknigi olarak kagimiza ¢ikmaktadir.

Faktoring uygulamasinin avantajlart asagida siralanmustir;

e Alacaklarin tahsilati faktoring sirketi tarafindan takip edilir.
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e Faktoringler satic1 firmalarin kisa vadeli alacaklarini en kisa siirede
nakde ¢evirmelerine olanak tanir.

e Isletmenin ticari alacaklari, mal veya hizmet satti§1 borclularin aczi,
iflasi, 6deme giicliigii yasamasi ve odeme yapmak istememesine karsin
faktoringin garanti hizmeti karsiliginda korunacaktir.

e Faktoring uygulamasim tercih eden isletmeler, alicilarina daha uzun
vade segenekleri taniyabilmektedir. Bu sebeple piyasada rakiplerine
uistiinliik saglayabilecektir.

e Faktoring sayesinde isletmelerin dis kaynak ihtiyaci ciddi 6l¢iide azalir
ve bankalardan kullanilacak kredilere nazaran faiz giderleri diiser

e Faktoring uygulamasi ile isletmenin alacaklari, stoklari ve ticari borglari
azalirken, isletme sermayesi artig gosterir.

e Faktoring sirketlerinin periyodik olarak yapmis oldugu istihbarat
sonuclart neticesinde isletmeler alicilarinin mali durumlar1 hakkinda her
zaman bilgi sahibi olurlar.

e Isletmeler alacaklarini faktoring sirketine temlik ettiginden faktoring
firmas1 hizmet verdigi isletmelerin muhasebe kayitlarini da tutar, bu durum
isletmelerin yonetim giderlerine olumlu etki eder.

e Isletmeler alacaklarmin tahsilinden 6nce faktor tarafindan yapilan 6n
O0deme ile bircok maliyet kalemini diisiirme imkéanina sahiptir. Bunun yani
sira yapilan 6n 6deme ile isletmeler hammadde ve diger girdi kalemlerini
pesin alarak 6nemli indirimlerden faydalanabilmektedir.

e Faktoring uygulamasi, isletmelerin vadeli satis yapmalar1 durumunda
satisa iligkin bilgi toplama, kayit tutma, izleme, istihbarat hizmetleri, tahsilat
gibi biirokratik isler sayilabilecek islemlerle vakit kaybetmemesini ve kredi
riskine kars1 koruyup, isletmeleri asil faaliyet alanlari olan liretim ve satig
izerine yogunlastirarak faaliyetlerini genisletme firsati saglamis olur.

e Isletmeler faktoring uygulamasiyla fonlara daha hizli ulasabildikleri
icin, faaliyetlerini istikrarli bir sekilde gergeklestirebilecek ve bu durum
tilke ekonomisinde de istikrar saglayacaktir. Dolayisiyla bu durum iiretim ve

satislardaki artisla birlikte istihdami da artiracaktir.
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e Satic1 firma faktoringden aldigi hizmetler sonrasinda personel sayisi
lizerinden maliyetlerini minimuma indirgemeyi hedefleyerek personel
sayisindaki diisis ile insan kaynaklari maliyetlerini de diistirecektir
(Ozdemir, 2005: 206).

e Bilindigi ilizere faktoring islemleri kredi kullaniminin aksine bilangonun
pasifinde banka borglar1 arasinda yer almamakta ve dolayisiyla firmanin
kredi limitlerini doldurmayarak, bor¢ oOzkaynak oranini ve O6zkaynak
karliligin1 olumlu etkilemektedir.

e Faktoring uygulamasiyla isletmeler yurtdist alim veya satim
islemlerinde akreditif agmadan Odemeyi kendi iilkelerindeki muhabir
faktorlere yaparak zaman ve para tasarrufu saglamis olurlar. Bu yontemin
bir baska 6nemli avantajlarindan biri ise, 6zellikle kiigiik ve orta 6lcekli
isletmelerin yeni pazarlara girebilmesine imkan saglamasidir (Atag, 1991:
62).

3.6. FAKTORINGIN DEZAVANTAJLARI
Tim finansman gereclerinde oldugu gibi faktoring uygulamasinin da
avantajlarinin yani sira bazi dezavantajlar1 vardir. Bu dezavantajlar asagida
siralanmastir;
e Faktoring hizmetinden yararlanan isletmeler, faktoring sirketlerine
faktoring harci oderler. Isletmeler faktoring sirketinin satici isletmeye
yaptig1 ddemeler ve sundugu diger hizmetler i¢in "faktoring harci" ve
alacagin tahsil edilememe riskinin iistlenilmesinden dolay: “delkrede harci"
o6demektedirler (Erol, 2000: 74).
e Reel piyasada alacaklarini faktoring sirketine devreden bir isletmenin
finansal gii¢liik igerisinde oldugu disiiniilebilir. Bu tarz bir algi alacakh
isletmenin faaliyetlerini yiiriitirken birtakim zorluklarla karsilasmasina
sebep olabilir.
e Isletmenin her bir miisterisine yaptig1 satislarmn degeri kiigiik ve fatura

say1s1 oldukga fazla ise isletmenin faktoring maliyetleri artis gosterecektir.
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e Ulkemizde faktoring uygulamasi, muhafazakar isletmelerce problemli
bir finansman teknigi olarak goriilmektedir, hatta bir takim firmalarin
faktoringle ¢alisan firmalara vadeli mal satig1 yapmadigi bilinmektedir.

e Uluslararas1 faktoringde, uygun muhabir faktor se¢ilemeyisi veya
bulunamayis1 faktoringin diger bir sakincasini olusturmaktadir. Sayet
anlagilan muhabir faktor, kredi limitlerinin belirlenmesinde, alacaklarin
tahsilat ve takibinde, alacak hakkinin korunmasi i¢in yapilmasi gereken
girisimlerde ge¢ kaliyorsa, bu tiir gecikmeler 6nemli sorunlar dogurur ve
riski de artirir (Ceylan, 1998: 18).

e Satict firma alacaklarini faktoring firmasina devretmekle, kredi
politikasinin yonetimini kaybedebilir.

e Isletmelerin mahremi olarak gordiikleri ticari sirlar1 faktoring
uygulamasina basvuran isletmeler icin zafiyet gosterebilmektedir ¢iinki

faktorler, satic1 isletmenin hesaplarini istedikleri her an kontrol ederler.
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DORDUNCU BOLUM

BiST’TE iISLEM GOREN FINANSAL KiRALAMA VE FAKTORING
ISLETMELERININ FINANSAL PERFORMANSLARINI TOPSIS
YONTEMIYLE DEGERLENDIRMEYE YONELIK BiR UYGULAMA

4.1. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci1 c¢alismaya konu olan sirketlerin ilgili yillarindaki
bilango ve gelir tablolar1 aracilifiyla elde edilen verilerin ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi ile finansal performanslarinin likidite
orani, karhlik orani, finansal yapt oranm1 ve faaliyet oranlart yardimiyla
belirlenmesidir. Caligmanin kapsami ise 2010-2019 tarihleri arasinda hisse
senetleri Borsa Istanbul A.S. ‘de (BiST) islem goren, finansal kiralama ve faktoring
sektorlerinde faaliyet gosteren sekiz sirket ve bu sirketlerin finansal tablolarindan
elde edilen veriler olarak belirlenmistir. Bu calismada kullanilan veriler Kamuyu
Aydmnlatma Platformu (KAP) sitesinden temin edilmistir. Sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin tamaminin finansal tablolarmma eksiksiz bir sekilde
ulagilamamasindan 6tiirli uygulamaya sekiz sirket iizerinden devam edilmistir.
Calisma kapsamina dahil edilen isletmeler ve bu isletmelerin BIST islem kodlar

Tablo 2° de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Cahsma Kapsamina Dahil Edilen Isletmeler& BIST Kodlar

BIST islem Kodu isletmeler

- CRDFA Creditwest Faktoring A.S.
GARFA Garanti Faktoring A.S.
ISFIN Is Finansal Kiralama A.S.
LIDFA Lider Faktoring A.S.
QNBFL Qnb Finans Finansal Kiralama A.S.
SEKFK Seker Finansal Kiralama A.S.
VAKFN Vakif Finansal Kiralama A.S.
YKFIN

Yap1 Kredi Finansal Kiralama A.O.

Calismada kullanilacak oranlar, literatiir taramas1 yapilarak ve akademik

uzman goriigleri alinarak belirlenmistir. Ayrica kullanilan tiim oranlar 0,166

oraninda esit agirliklandirilmistir.

Analizde kullanilan finansal oranlar,

hesaplanma yontemleri ve sembolleri Tablo 3°te verilmistir.

Tablo 3. Calisma Kapsaminda Kullamlacak Finansal Oranlar & Formiiller

Kisaltmalar Finansal Oranlar Formiiller

(6{0) Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa Vadeli
Yabanci1 Kaynaklar

AKDH Aktif Devir Hizt Net Satislar/Aktif Toplami

KO Kaldirag Oram Yabanci Kaynak Toplamy/Aktif
Toplam1

HBK Hisse Bagma Kar Net Kar/Hisse Senedi Sayisi

AKO AKUT Karhlik Orant o g2 Akt Toplam

OSK Ozsermaye Karlihgn Net Kar/Ozsermaye
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4.2. CALISMANIN BULGULARI VE ANALIZi

Arastirma kapsamina dahil edilen sirketlerin 2010-2019 yillarindaki
finansal performanslarinin TOPSIS yontemi ile 6l¢iilmesi i¢in kullanilan 6 Kriter
yardimiyla ¢alisma analiz edilerek, sirketlerin yillar i¢in performanslarina yonelik

puanlar ve siralamalar belirlenmis ve sonucunda karsilastirma yapilmistir.

4.3. TOPSIS YONTEMI VE ASAMALARI
Bu baslik altinda TOPSIS yontemi detayli olarak ele alinmis ve yontemin

asamalar1 adim adim agiklanmustir.

4.3.1. TOPSIS Yontemi

Coziim siireci alti adimdan olusan TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi 1981°de Hwang veYoon
tarafindan gelistirilmis ve bu yontem, Secilen alternatifin pozitif ideal ¢6ziime en
kisa uzakliga (optimal ¢6ziim) ve negatif ideal ¢ozlime en uzun uzakliga (optimal
olmayan ¢6ziim) sahip olmasi prensibine dayanmaktadir. Bu yontemin temel
amacinin, birden c¢ok alternatifi belirli kriterlerin g6z Oniinde bulundurularak
onceliklerine gore siralanmasidir seklinde yorumlamak miimkiindiir ve yontemin
uygulamada ¢ok sik tercih edilme sebebi kavramin basit ve anlagilir olmasi, bilgi
islemin verimli olmasi ve karar alternatiflerinin basit matematiksel formiillere
dayanmasidir (Alptekin ve Siklar, 2009: 189; Ginting ve Fadlina ve Mesran ve
Siahaan ve Rahim, 2017: 59). TOPSIS yo6ntemi bir tek varsayima dayanir ve bu
varsayimdaki her kistasin tekdiize bir sekilde ya artan ya da azalan gibi tek yonlii

bir faydasi oldugu bilinmektedir (Ozer ve Oztiirk ve Kaya, 2010: 251).

TOPSIS yontemi, her gegen giin daha da yogun bir rekabet ortamina giren
tiim isletmeler i¢in 6nemli bir performans degerlendirme yontemi olarak ekonomi,
pazarlama, muhasebe, yOnetim, finans, planlama, saglik, ulastirma, portfoy
secimi, tretim, mihendislik, egitim vb. gibi alanlarda ¢ok sik tercih edilen bir
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. TOPSIS metodunun en Onemli
avantajlarindan birisi de, her bir degisken veya alternatif kendi degerini
aldigindan dolay1 degisken kriterleri ve alternatifler arasindaki farkliliklarla ilgili

daha kesin ve giivenilir yorum yapilarak gercek¢i sonuglar elde etme imkam
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vermesidir (Soba ve Eren, 2011: 29; Esmer ve Bagci, 2016: 26). TOPSIS yontemi
isletmelerde, performans degerlendirmede ve karsilastirmada, c¢oklu finansal

oranlar1 géz Oniine alarak ¢ok kriterli karar verme problemlerinin ¢oziimiinde

kullanilmaktadir (Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin, 2011: 77).

4.3.2. TOPSIS Yonteminin Asamalar
Yontem 6 adimdan olusan bir ¢6zlim siirecine sahiptir. Coziim siirecini

olusturan adimlar su sekilde siralanabilir:

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda alternatifler, siitunlarinda ise kriterler yer alir.
A karar matrisinde “m” tane alternatif, “n” tane kriter bulunur. Bu asamada karar
verici tarafindan baslangi¢c matrisi olarak ele alinan A matrisi olusturulur. A karar

matrisi asagidaki gibi gosterilir:

a11 a'12 a'1n
aZl a22 aZn
Aij =
_aml amz e amn a

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisi (R) Olusturma
A karar matrisindeki veriler ele alinarak normalize edilmis karar matrisi

(R) asagidaki verilen formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

85



r11 rlZ r-ln
r21 r22 r2n
Ry =
LY YRR

Adim 3: Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Bu adimda o6ncelikle degerlendirme faktorlerinin goreli agirlik degerleri (

w;) belirlenmektedir.

(iZ:l:Wi =1,

Yukarida belirtildigi gibi agirliklarin toplami 1'e esit olmalidir ve R
matrisinin her bir stitunundaki elemanlar ilgili W, degeri ile carpilarak V matrisi

elde edilir. Bu elde edilen V matrisinin gosterimi asagidaki gibidir:

Wl rll WZ r12 o Wn rln
er21 W2 r‘22 Wn r2n
v, =
[ Wil Wolh, o Wil |

Adim 4: Pozitif ideal (A+ ) ve Negatif Ideal (A— ) Coziimlerin
Olusturulmasi:

TOPSIS yonteminin varsayimina gore, her bir degerlendirme faktoriiniin
monoton artan veya azalan bir egilime sahip oldugu kabul edilir. Pozitif ideal
¢Ozlim setinin olusturulabilmesi i¢in V matrisindeki agirliklandiriimig
degerlendirme faktdrlerinin yani siitun degerlerinin en biiyiikleri (ilgili
degerlendirme faktorii minimizasyon yonlii ise en kiigtigii) se¢ilir. Pozitif ideal

¢ozlim setinin hesaplanmasi asagida verilen formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.
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A :{(m_axvij‘j e 3),(minv,|j e J}

Ustteki formiilden hesaplanacak olan seti A ={VI WV, ,...,v*} seklinde

n

gostermek miimkiindiir.

Negatif ideal ¢6ziim setini pozitif ideal ¢oziim setinin tam tersi sekilde
diisiinecek olursak V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme faktorlerinin
yani siitun degerlerinin en kiigiikleri (ilgili degerlendirme faktorii maksimizasyon
yonlii ise en biiytigii) secilerek olusturulur diyebiliriz. Negatif ideal ¢6ziim setinin

hesaplanmasi asagida verilen formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

A :{(minvij je J),(maxvij‘j S J}

Ustteki formiilden hesaplanacak olan seti A~ ={v; WV, ,...,V;} seklinde

gostermek miimkiindiir.
Ayrica iki formiilde de Jfayda (maksimizasyon), J ise kayip

(minimizasyon) degerini belirtmektedir.

Adim 5: Olusturulan Pozitif ideal (A*) ve Negatif Ideal (A-) Céziimlere Olan
Uzakliklarin Hesaplanmasi

Bu adimda her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktdr degerinin
pozitif ideal ve negatif ideal ¢ozlim setinden sapmalar1 O0klidyen uzaklik ile

hesaplanmaktadir. Cikan sonugta karar noktalarinin sapma degerleri pozitif ideal

ayirim (S, ) ve negatif ideal ayirim (S, ) 6lgiisii olarak tanimlanmaktadir. Pozitif
ideal ayirim (S;) ile negatif ideal ayirimm (S;) ¢oziimleri asagida verilen

formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir (Dumanoglu ve Ergiil 2010: 106):

Si* = i(vij _V’jc)z
Su_ = i(vij _Vj_)z
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Ayrica buradaki S; ve S sayisi dogal olarak karar noktasi sayisina esit

olmalidir.

Adim 6: ideal Coziime Goreli Yakinhk Hesaplama

Her alternatif igin ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri (C; ) hesaplanirken

pozitif ideal ve negatif ideal ayirim Olglilerinden yararlanilir. Burada kullanilan
Olclit, negatif ideal ayirim Ol¢iisiiniin toplam ayirim 6l¢iisii i¢indeki payina esittir.

Bu deger asagida verilen formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

o S

TS +S)

Burada C; degeri 0 <C; <1 aralifinda bir deger almaktadir. C; =1 ilgili
karar noktasinin ideal ¢dziime, C; =0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢ziime

mutlak yakinhigini gosterir. Nihai sonu¢ olarak 6. Adimda bulunan degerler

biiyiikten kiigiige gore siralanarak alternatiflerin 6nem siralamasi elde edilir.

4.4. TOPSIS YONTEMI LITERATUR INCELEMESI

2008 yilinda yapilmis olan ¢aligmada Wang, Tayvan borsasindaki 3
havayolu sirketini finansal performanslarina gore analiz etmistir. Bu ¢calismada gri
iligki analizi ve oran analizi yardimiyla bulunan veriler, bulanik ¢ok kriterli karar
verme yontemleri ile degerlendirilmeye tabi tutulmustur. Calisma sonucunda
Tayvan’in yerli 3 havayolu sirketinin performans siralamalar1 yapilarak sirketlerin
kendi aralarinda rekabet giiclerini ve zayifliklarini belirlemeleri hedeflenmistir.

Dumanoglu ve Ergiil’tin 2010 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda,
IMKB’ye kote olan 11 teknoloji sirketinin finansal performansini 2006-2009
yillart i¢cin TOPSIS yontemini kullanarak performanslarina iligkin sonuglar test
edilmistir. Calismada oncelikle finansal oranlar belirlenerek oran analizi metodu
yardimiyla finansal oranlar her bir teknoloji sirketi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir.
Daha sonra ise, hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak, genel

sitket performansini gosteren tek bir puana cevrilmis ve sirketlerin biiyiikten
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kiigiige gore siralamasi yapilip, sirketlerin derecelendirmeleri tamamlanmustir.
Yapilan caligma neticesinde teknoloji sirketleri i¢inden en basarili bilisim
sirketinin Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. en basarisiz bilisim sirketinin
ise Escort Teknoloji Yatirim A.S. oldugu gézlemlenmistir.

2010 yilinda yapilmis olan bir baska ¢alismada Ozer, Oztiirk ve Kaya
IMKB’ye kote olan 24 gida ve icecek sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
2007-2008 yillarinda etkin olup olmadigini Vza, Kiimeleme ve TOPSIS yontemi
ile arastirmislardir. Oncelikle isletmelerin Veri zarflama analizi yontemi ile
etkinlikleri Olgiilmiis, etkin ¢ikan isletmelerin, kiimeleme analizinde benzesen
isletmeler olarak ayni kiimelerde olup olmadiklarma ve TOPSIS analizi
sonucunda ilk siralarda yer alip almadiklarina bakilmistir. Vza yonteminin
neticesinde 2007 yilinda 14 isletme, 2008 yilinda ise 11 isletmenin etkin oldugu
gozlemlenmistir. Bu {ic yontem de isletme etkinliklerini O6lgme amaciyla
kullanilmis olmasina ragmen, Vza metoduyla etkin bulunan bazi isletmeler
TOPSIS analizinde yiiksek performans gostermezken, Kiimeleme analizinde elde
edilen sonuclarin diger analizlerle uyumlu olmadig: tespit edilmistir.

2012 yilinda Yilmaz Tirkmen ve Cagil tarafindan yapilmig olan
calismada, IMKB’ye kote olan bilisim sektdriinde faaliyet gosteren 12 sirketin
finansal performanslarmin 2007-2010 yillar1 i¢in TOPSIS yontemini kullanarak
performanslarina iligkin sonuglar elde etmislerdir. Calismada 6ncelikle her bir
sirket i¢in mali performanslarini belirleyecek finansal oranlar hesaplanmis ve elde
edilen finansal oranlar TOPSIS yontemi ile genel sirket performansini gésteren
tek bir puana ¢evrilmistir. Calismada dort donem icin hesaplanan sekiz finansal
oran ile analiz yapilmis ve ¢ikan sonuglara gore sirketlerin performans
derecelendirmeleri yapilmigtir. Hesaplanan puanlar sirketlerin performans
siralamasinda kullanilmistir. Bu siralama sonucunda ise Plastikkart Akilli Kart
Iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 2007-2010 doneminde en iyi
performansa sahip sirket olurken, diger sirketlerin performanslarinin yillar
icerisinde degisiklik gosterdigi gdzlemlenmistir.

Yayar ve Baykara’nin 2012 yilinda yapmis olduklar1 calismalarinda,
ilkemizde faaliyet gosteren dort katilim bankasinin 2005-2011 yillarinda

kaynaklarini birkag farkli kritere gore etkin ve verimli kullanip kullanmadiklarini
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tespit etmek amaciyla, etkinlik ve verimlilik analizi yapmislar bu analizler i¢in de
konsolide ve konsolide olmayan denetime tabi tutulmus yillik bilangolardan
alian 6 adet etkinlik ve 6 adet verimlilik oran1 kullanarak dort katilim bankasinin
etkinlik ve verimlilik oranlarii hesaplamislardir. Bu analiz sonucunda verimlilik
ve etkinligin birbirinden farkli kavramlar olmasi dolayisiyla secilen her donem
icin siralamada en verimli bankanin ayn1 yillara ait etkinlik skorlarinda farkli bir
yer alabilecegi sonucuna varilmustir.

Omiirbek ve Kinay’in 2013 yilinda yapmus olduklari calismada, Borsa
Istanbul’a kote olan bir havayolu tasimacihigi sirketi ile Frankfurt Menkul
Kiymetler Borsasi’na kote olan bir havayolu tasimaciligi sirketinin finansal
performansin1 2012 yili igin TOPSIS yontemini kullanarak sirketlerin finansal
performansina iliskin sonuglar elde etmislerdir. Yapilan c¢alisma neticesinde
secilen bu iki havayolu sirketinin de farkli performans gostergeleri acisindan
birbirlerine iistiinliik sagladig1 gdzlemlenirken, Borsa Istanbul’a kote olan
havayolu tagimaciligi sirketinin performansinin Frankfurt Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote olan havayolu tasimaciligi sirketine gore daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Akbulut ve Rengber’in 2015 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, Borsa
Istanbul’a kote olan imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 32 isletmenin 2010-2012
yillarmin finansal performanslari ile isletmelerin finansal performanslarinin pazar
degeri/defter degeri (PD/DD) orani arasindaki iliski arastirilmistir. Analizde
finansal performansi 6lgmek i¢in 10 adet degisken ve borsa performansi i¢in pazar
degeri/defter degeri orani kullanilarak yil bazinda TOPSIS yo6ntemi ile finansal
performans degerlendirilmesi gergeklestirilmis ve calisma neticesinde sirketlerin
finansal performanslar1 ile borsa performanslari arasinda istatistiki bir iliski
olmadig1 gozlemlenmistir.

Akgiin ve Soy Temiir’iin 2016 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ulastirma sektoriindeki 2 havayolu
tasimaciligl sirketinin finansal performansint 2010-2015 yillar1 igin TOPSIS
yontemi kullanilarak finansal performanslarmin 6l¢limiinii degerlendirmislerdir.
Calismada  oncelikle  finansal  performansa  iliskin  degerlendirmeler

gerceklestirilirken sirketlerin gelir tablosu ve bilangolarindan elde edilen veriler,
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belirlenen 12 oran ile analiz edilmis, bu finansal oranlar tiim isletmeler i¢in ayr1
ayr1 hesaplanarak TOPSIS yonteminin girdisi olarak kullanilmis ve sonucunda
isletmelerin performans siralamasi elde edilmistir. Belirlenen yillar i¢in finansal
performans degerlendirmesi yapilmis ve elde edilen veriler birbirleriyle
karsilastirilarak performans siralamasi elde edilmistir. Calismada yillar i¢inde
sirketlerin birbirlerine istiinlik sagladiklar1 goriilse de ozellikle Pegasus
firmasmin 2013 yilinda borsaya kote olmasindan dolay1r performansinin arttigi
gozlemlenmistir.

Kayali ve Aktas’in 2018 yilinda yaptiklar1 calismalarinda, Borsa Istanbul’a
kote olan 7 otomotiv firmasinin finansal performanslarin1 2010-2015 yillar1 i¢in
TOPSIS yontemini kullanarak ve firmalarin finansal tablolarindan yararlanarak
finansal performans analizi yapmislardir. Calismada oncelikli olarak finansal
oranlar belirlenmis, TOPSIS yontemi kullanilarak bu finansal oranlar tek bir
puana cevrilmis daha sonra firmalarin biiylikten kiigiige gore siralamasi yapilarak
firmalarin derecelendirmeleri tamamlanmistir. Bu ¢alisma neticesinde otomotiv
sektoriindeki bazi firmalarin finansal performans siralamasini istikrarl bir sekilde
korudugu gozlemlenirken, bazi firmalarin ise siralamadaki yerlerinin degiskenlik
gosterdigi belirlenmis, siralamasi istikrarli olan firmalarin ortaklarimin firmaya
kaynak aktarimini devamli olarak arttirdiklarini ve bu kaynaklarin biiyiik
cogunlugunun teknoloji yatirnmlarina gittigi sonucuna varilirken, siralamasi
degiskenlik gosteren firmalarin ise satis oranlarinda diizenli bir artis olsa dahi
kullanilan yabanci kaynak miktarinin fazla olmasi siralamalari etkileyen en biiyiik
etken olarak gozlemlenmistir.

Giirol’un 2018 yilinda yapmis oldugu calismada, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren finansman, faktoring ve leasing sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketlerin 2014-2016 yillar1 igin TOPSIS yontemi yardimiyla finansal
performanslarinin 6l¢iimiinii degerlendirmis ve bu {li¢ sektoriin kendi iglerinde
performans sonuglarini karsilastirmistir. Caligsmada, finansal kiralama ve faktoring
sektorleri i¢in en basarilt yilin 2016, finansman sirketleri i¢cin 2015 yili oldugu
gozlemlenmis, bu Ui¢ kurulus igerisinde istikrarli performans artis1 gosteren

sektoriin ise finansal kiralama sektorii oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Selimler ve Tas’in 2019 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Borsa
Istanbul’a kote olan finansman, faktoring ve leasing isletmelerinin 2015-2018
yillar1 i¢gin TOPSIS yontemini kullanarak kredi yoOnetim performansinin
degerlendirilmesi yapilmistir. Bu ¢alisma isletme bazinda olmayip bu isletmelerin
yer aldigr gruplar bazinda yapilmis ve kredi performans siralamalarina
bakildiginda, finansman isletmelerinin 2017 yilindaki performansi ile 1. sirada
oldugu belirlenmis bunun yani sira isletme gruplarinin performanslarinin yillar
igerisinde degiskenlik gosterdigi, her isletme grubunun performans siralamasinda
dalgalanmalar yasandigi gozlemlenmistir. Bununla birlikte calisma neticesinde
2018 yilinin finansal kiralama, faktoring ve finansman isletmelerinin en kotii
performans gosterdigi yil ve 2017 yilinin da bu {i¢ grubun en iyi performans

gosterdikleri yil oldugu sonucuna varilmistir.

4.5. TOPSIS YONTEMI ILE BIST’TE ISLEM GOREN FiINANSAL
KiRALAMA VE FAKTORING FIRMALARININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ OLCULMESI

4.5.1. Birinci Adim: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Calismada 8 karar noktast (isletmeler) ve 6 degerlendirme faktori
(finansal oranlar) kullanilmigtir. Birinci adimda TOPSIS yontemi igin (8x6)
boyutlu Standart Karar Matrisi olusturulmus ve asagida 2010-2019 yillarina

iliskin karar matrisleri Tablo 4 ile Tablo 13 arasinda gosterilmistir.

Tablo 4. 2010 Yilna iliskin Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK
CRDFA 1,33 0,18 0,76 0,64 0,08 0,35
GARFA 1,03 0,07 0,97 0,20 0,00 0,09
ISFIN 1,28 0,06 0,77 0,22 0,04 0,15
LIDFA 1,14 0,17 0,85 0,15 0,01 0,08
QNBFL 1,30 0,05 0,76 0,31 0,02 0,10
SEKFK 1,17 0,11 0,82 0,10 0,02 0,13
VAKFN 1,14 0,04 0,85 0,70 0,04 0,23
YKFIN 1,48 0,09 0,67 0,24 0,04 0,13
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Tablo 5. 2011 Yihna iliskin Karar Matrisi

KOD CcO AKDH KO HBK AKO OSK
CRDFA 1,28 0,18 0,79 0,63 0,05 0,26
GARFA 1,07 0,07 0,93 1,64 0,02 0,51
ISFIN 1,29 0,06 0,77 0,15 0,02 0,11
LIDFA 1,12 0,18 0,86 0,31 0,02 0,15
QNBFL 1,46 0,05 0,67 0,32 0,03 0,09
SEKFK 1,19 0,11 0,81 0,11 0,02 0,13
VAKFN 1,15 0,04 0,83 0,29 0,02 0,15
YKFIN 1,37 0,08 0,73 0,37 0,05 0,18
Tablo 6. 2012 Yilna iliskin Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK
CRDFA 1,36 0,18 0,75 0,76 0,05 0,26
GARFA 1,05 0,09 0,95 0,97 0,01 0,22
ISFIN 1,25 0,06 0,80 0,10 0,02 0,08
LIDFA 1,12 0,20 0,87 0,41 0,02 0,16
QNBFL 1,55 0,06 0,64 0,41 0,04 0,11
SEKFK 1,15 0,11 0,84 0,08 0,01 0,08
VAKFN 1,13 0,07 0,87 0,09 0,01 0,05
YKFIN 1,47 0,07 0,69 0,33 0,04 0,14
Tablo 7. 2013 Yilina iliskin Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK
CRDFA 1,28 0,15 0,76 0,30 0,04 0,18
GARFA 1,06 0,07 0,94 0,19 0,01 0,14
ISFIN 1,21 0,06 0,83 0,09 0,01 0,07
LIDFA 1,15 0,15 0,84 0,25 0,01 0,08
QNBFL 1,44 0,07 0,70 0,36 0,03 0,08
SEKFK 1,11 0,10 0,88 0,12 0,02 0,11
VAKFN 1,11 0,07 0,90 0,02 0,00 0,01
YKFIN 1,26 0,07 0,75 0,36 0,03 0,12
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Tablo 8. 2014 Yilna iliskin Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK
CRDFA 1,25 0,16 0,76 0,31 0,04 0,17
GARFA 1,05 0,07 0,94 0,26 0,01 0,16
ISFIN 1,17 0,07 0,83 0,17 0,02 0,13
LIDFA 1,11 0,17 0,84 0,25 0,01 0,07
QNBFL 1,46 0,08 0,70 0,42 0,03 0,09
SEKFK 1,11 0,10 0,88 0,12 0,01 0,11
VAKFN 1,09 0,07 0,90 0,06  -0,00 -0,04
YKFIN 1,26 0,07 0,75 0,39 0,03 0,13
Tablo 9. 2015 Yihna iliskin Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK AKO OSK
CRDFA 1,24 0,16 0,81 0,34 0,04 0,18
GARFA 1,06 0,08 0,94 0,32 0,01 0,17
ISFIN 1,15 0,08 0,87 0,15 0,02 0,12
LIDFA 1,11 0,17 0,86 0,21 0,01 0,06
QNBFL 1,38 0,08 0,73 0,45 0,03 0,09
SEKFK 1,12 0,09 0,86 0,15 0,02 0,12
VAKFN 1,09 0,08 0,90 0,36 0,02 0,19
YKFIN 1,21 0,07 0,80 0,50 0,03 0,14
Tablo 10. 2016 Yilina iliskin Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK
CRDFA 1,25 0,18 0,80 0,32 0,03 0,17
GARFA 1,06 0,08 0,94 0,25 0,01 0,11
ISFIN 1,12 0,07 0,89 0,17 0,02 0,14
LIDFA 1,08 0,17 0,90 0,71 0,02 0,22
QNBFL 1,31 0,09 0,76 0,51 0,02 0,09
SEKFK 1,05 0,08 0,87 0,15 0,01 0,11
VAKFN 1,10 0,07 0,90 0,27 0,01 0,15
YKFIN 1,19 0,06 0,81 0,58 0,03 0,14
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Tablo 11. 2017 Yihna iliskin Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK
CRDFA 1,26 0,18 0,79 0,29 0,03 0,15
GARFA 1,06 0,09 0,94 0,35 0,01 0,14
ISFIN 1,11 0,08 0,90 0,17 0,01 0,13
LIDFA 0,96 0,16 0,90 0,75 0,02 0,19
QNBFL 1,19 0,08 0,84 0,82 0,03 0,13
SEKFK 0,97 0,10 0,89 0,12 0,01 0,08
VAKFN 1,10 0,08 0,90 0,31 0,02 0,18
YKFIN 1,18 0,06 0,83 0,63 0,02 0,13
Tablo 12. 2018 Yilina iliskin Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK
CRDFA 1,46 0,27 0,67 0,30 0,04 0,17
GARFA 1,06 0,16 0,94 0,72 -0,02 -0,31
ISFIN 1,13 0,11 0,87 0,28 0,02 0,20
LIDFA 0,96 0,26 0,84 0,44 0,02 0,14
QNBFL 1,14 0,09 0,86 0,64 0,01 0,09
SEKFK 0,93 0,13 0,87 0,08 0,01 0,06
VAKFN 1,07 0,08 0,92 0,29 0,02 0,18
YKFIN 1,17 0,08 0,83 0,66 0,02 0,12
Tablo 13. 2019 Yilina iliskin Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK
CRDFA 1,34 0,25 0,67 0,29 0,05 0,16
GARFA 1,07 0,16 0,93 0,31 0,01 0,15
ISFIN 1,13 0,11 0,86 0,12 0,01 0,07
LIDFA 0,99 0,19 0,85 0,41 0,02 0,11
QNBFL 1,13 0,09 0,85 0,79 0,02 0,11
SEKFK 0,90 0,12 0,88 0,09 -0,01 -0,06
VAKFN 1,00 0,08 0,91 0,18 0,01 0,12
YKFIN 1,24 0,08 0,76 0,92 0,03 0,15
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4.5.2. Ikinci Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisi

Karar matrisinin siitunlarindaki her bir degerin (kriter) ilgili stitundaki
degerlerin kareleri toplaminin karekokiine boliinmesiyle normalize edilmis karar
matrisi bulunmaktadir. Asagidaki Tablo 14 ile Tablo 23 arasinda yillar itibariyle

olusturulan matrisler gosterilmistir.

Tablo 14. 2010 Yihna iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,379 0,599 0,333 0,593 0,726 0,696
GARFA 0,293 0,225 0,423 0,183 0,028 0,172

ISFIN 0,365 0,185 0,337 0,200 0,328 0,295
LIDFA 0,325 0,542 0,370 0,138 0,120 0,164
QNBFL 0,371 0,168 0,332 0,289 0,221 0,194
SEKFK 0,332 0,368 0,357 0,089 0,220 0,257
VAKFN 0,325 0,129 0,371 0,646 0,343 0,452
YKFIN 0,422 0,288 0,291 0,218 0,367 0,255

Tablo 15. 2011 Yilina Iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,364 0,582 0,348 0,335 0,554 0,388
GARFA 0,303 0,234 0,411 0,872 0,256 0,769

ISFIN 0,365 0,201 0,338 0,082 0,254 0,162
LIDFA 0,318 0,571 0,380 0,167 0,228 0,226
QNBFL 0,414 0,164 0,297 0,168 0,264 0,135
SEKFK 0,336 0,350 0,355 0,058 0,258 0,196
VAKFN 0,327 0,142 0,367 0,153 0,257 0,232
YKFIN 0,388 0,266 0,320 0,194 0,555 0,265
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Tablo 16. 2012 Yihna iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,378 0,549 0,329 0,537 0,644 0,596
GARFA 0,293 0,270 0,414 0,689 0,152 0,504
ISFIN 0,347 0,188 0,350 0,074 0,194 0,179
LIDFA 0,311 0,597 0,381 0,291 0,258 0,376
QNBFL 0,432 0,190 0,282 0,289 0,432 0,246
SEKFK 0,319 0,325 0,369 0,056 0,174 0,196
VAKFN 0,315 0,204 0,380 0,064 0,092 0,122
YKFIN 0,408 0,222 0,304 0,236 0,481 0,322

Tablo 17. 2013 Yilna iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,375 0,535 0,326 0,435 0,653 0,572
GARFA 0,310 0,239 0,402 0,281 0,121 0,437

ISFIN 0,354 0,208 0,353 0,136 0,199 0,223
LIDFA 0,336 0,546 0,359 0,367 0,191 0,267
QNBFL 0,421 0,246 0,297 0,527 0,441 0,273
SEKFK 0,324 0,355 0,374 0,170 0,246 0,361
VAKFN 0,325 0,251 0,383 0,029 0,022 0,039
YKFIN 0,370 0,256 0,321 0,521 0,477 0,391

Tablo 18. 2014 Yilina iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,371 0,532 0,326 0,405 0,607 0,517
GARFA 0,310 0,246 0,402 0,333 0,131 0,469

ISFIN 0,345 0,226 0,353 0,219 0,313 0,377
LIDFA 0,330 0,560 0,359 0,317 0,164 0,215
QNBFL 0,432 0,256 0,297 0,538 0,449 0,268
SEKFK 0,328 0,342 0,374 0,160 0,225 0,319
VAKFN 0,324 0,240 0,383 0,077  -0,055 -0,108
YKFIN 0,373 0,225 0,321 0,506 0,484 0,372
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Tablo 19. 2015 Yihna iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,373 0,540 0,337 0,359 0,581 0,460
GARFA 0,319 0,261 0,393 0,338 0,138 0,419
ISFIN 0,346 0,257 0,361 0,163 0,261 0,303
LIDFA 0,335 0,545 0,359 0,224 0,137 0,162
QNBFL 0,415 0,277 0,302 0,473 0,418 0,223
SEKFK 0,338 0,299 0,357 0,161 0,266 0,297
VAKFN 0,329 0,253 0,377 0,384 0,282 0,480
YKFIN 0,365 0,218 0,335 0,532 0,481 0,354

Tablo 20. 2016 Yilna iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,386 0,572 0,327 0,269 0,552 0,415
GARFA 0,327 0,266 0,385 0,210 0,110 0,273

ISFIN 0,345 0,225 0,366 0,147 0,260 0,332
LIDFA 0,333 0,559 0,368 0,604 0,404 0,525
QNBFL 0,403 0,277 0,313 0,433 0,383 0,224
SEKFK 0,323 0,271 0,358 0,129 0,241 0,265
VAKFN 0,337 0,226 0,370 0,227 0,239 0,362
YKFIN 0,367 0,196 0,335 0,490 0,437 0,341

Tablo 21. 2017 Yilina iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK AKO OSK

CRDFA 0,400 0,576 0,319 0,204 0,559 0,371
GARFA 0,339 0,284 0,380 0,247 0,153 0,337

ISFIN 0,355 0,261 0,363 0,124 0,237 0,316
LIDFA 0,308 0,512 0,364 0,535 0,335 0,459
QNBFL 0,379 0,262 0,340 0,581 0,439 0,320
SEKFK 0,311 0,303 0,359 0,083 0,172 0,197
VAKFN 0,350 0,237 0,366 0,221 0,314 0,438
YKFIN 0,376 0,202 0,335 0,449 0,418 0,324
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Tablo 22. 2018 Yihna iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,459 0,574 0,279 0,220 0,685 0,343
GARFA 0,333 0,349 0,388 0,535 -0,312 -0,635
ISFIN 0,355 0,244 0,359 0,211 0,352 0,399
LIDFA 0,301 0,561 0,349 0,328 0,277 0,281
QNBFL 0,357 0,199 0,357 0,475 0,220 0,188
SEKFK 0,293 0,282 0,359 0,061 0,110 0,113
VAKFN 0,337 0,170 0,381 0,212 0,247 0,361
YKFIN 0,367 0,163 0,345 0,489 0,333 0,250

Tablo 23. 2019 Yihna iliskin Normalize Edilmis Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,427 0,595 0,281 0,212 0,785 0,472
GARFA 0,342 0,393 0,389 0,224 0,155 0,443
ISFIN 0,362 0,261 0,361 0,089 0,139 0,213
LIDFA 0,317 0,466 0,357 0,297 0,252 0,325
QNBFL 0,359 0,219 0,356 0,578 0,225 0,304
SEKFK 0,287 0,296 0,369 0,067 -0,106 -0,165
VAKFN 0,319 0,189 0,381 0,132 0,151 0,345
YKFIN 0,395 0,187 0,321 0,673 0,438 0,437

4.5.3. Ugiincii Adim: Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisinin
Olusturulmasi

Bu adimda degerlendirme faktorlerine ait agirhik dereceleri (wj)
belirlenerek, bir 6nceki adimda bulunan normalize edilmis degerler, (wj) degerleri
ile carpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis degerler elde edilmistir. Onem
derecesi goreceli olabileceginden 6tiirti 6znellik arz etmemesi agisindan ¢aligmada
her kritere 0,166 agirliklar verilmistir. Her kriter bu agirlik ile carpilarak Tablo 24

ile Tablo 33 arasinda gosterilmistir.
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Tablo 24. 2010 Yilina Iliskin Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,063 0,100 0,056 0,099 0,121 0,116
GARFA 0,049 0,038 0,070 0,030 0,005 0,029
ISFIN 0,061 0,031 0,056 0,033 0,055 0,049
LIDFA 0,054 0,090 0,062 0,023 0,020 0,027
QNBFL 0,062 0,028 0,055 0,048 0,037 0,032
SEKFK 0,055 0,061 0,059 0,015 0,037 0,043
VAKFN 0,054 0,021 0,062 0,108 0,057 0,075
YKFIN 0,070 0,048 0,048 0,036 0,061 0,042

Tablo 25. 2011 Yihna iliskin Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,061 0,097 0,058 0,056 0,092 0,065
GARFA 0,050 0,039 0,069 0,145 0,043 0,128
ISFIN 0,061 0,033 0,056 0,014 0,042 0,027
LIDFA 0,053 0,095 0,063 0,028 0,038 0,038
QNBFL 0,069 0,027 0,050 0,028 0,044 0,023
SEKFK 0,056 0,058 0,059 0,010 0,043 0,033
VAKFN 0,055 0,024 0,061 0,025 0,043 0,039
YKFIN 0,065 0,044 0,053 0,032 0,093 0,044

Tablo 26. 2012 Yilina iliskin Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,063 0,092 0,055 0,090 0,107 0,099
GARFA 0,049 0,045 0,069 0,115 0,025 0,084
ISFIN 0,058 0,031 0,058 0,012 0,032 0,030
LIDFA 0,052 0,100 0,064 0,048 0,043 0,063
QNBFL 0,072 0,032 0,047 0,048 0,072 0,041
SEKFK 0,053 0,054 0,061 0,009 0,029 0,033
VAKFN 0,052 0,034 0,063 0,011 0,015 0,020
YKFIN 0,068 0,037 0,051 0,039 0,080 0,054
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Tablo 27. 2013 Yilina Iliskin Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,063 0,089 0,054 0,072 0,109 0,095
GARFA 0,052 0,040 0,067 0,047 0,020 0,073
ISFIN 0,059 0,035 0,069 0,023 0,033 0,037
LIDFA 0,056 0,091 0,060 0,061 0,032 0,045
QNBFL 0,070 0,041 0,049 0,088 0,073 0,046
SEKFK 0,054 0,059 0,062 0,028 0,041 0,060
VAKFN 0,054 0,042 0,064 0,005 0,004 0,007
YKFIN 0,062 0,043 0,054 0,087 0,080 0,065

Tablo 28. 2014 Yilina iliskin Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,062 0,089 0,054 0,067 0,101 0,086
GARFA 0,052 0,041 0,067 0,065 0,022 0,078
ISFIN 0,058 0,038 0,059 0,037 0,052 0,063
LIDFA 0,055 0,093 0,060 0,063 0,027 0,036
QNBFL 0,072 0,043 0,049 0,090 0,075 0,045
SEKFK 0,055 0,057 0,062 0,027 0,037 0,053
VAKFN 0,054 0,040 0,064 0,013 -0,009 -0,018
YKFIN 0,062 0,038 0,054 0,084 0,081 0,062

Tablo 29. 2015 Yilina iliskin Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,062 0,090 0,056 0,060 0,097 0,077
GARFA 0,053 0,044 0,066 0,066 0,023 0,070
ISFIN 0,058 0,043 0,060 0,027 0,043 0,050
LIDFA 0,056 0,091 0,060 0,037 0,023 0,027
QNBFL 0,069 0,046 0,050 0,079 0,070 0,037
SEKFK 0,056 0,050 0,059 0,027 0,044 0,049
VAKFN 0,055 0,042 0,063 0,064 0,047 0,080
YKFIN 0,061 0,036 0,056 0,089 0,080 0,059
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Tablo 30. 2016 Yilina Iliskin Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,064 0,095 0,055 0,045 0,092 0,069
GARFA 0,054 0,044 0,064 0,035 0,018 0,046
ISFIN 0,057 0,038 0,061 0,024 0,043 0,055
LIDFA 0,055 0,093 0,061 0,101 0,067 0,088
QNBFL 0,067 0,046 0,052 0,072 0,064 0,037
SEKFK 0,054 0,045 0,060 0,022 0,040 0,044
VAKFN 0,056 0,038 0,062 0,038 0,040 0,060
YKFIN 0,061 0,033 0,056 0,082 0,073 0,057

Tablo 31. 2017 Yilna iliskin Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,067 0,096 0,053 0,034 0,093 0,062
GARFA 0,056 0,047 0,063 0,041 0,025 0,056
ISFIN 0,059 0,043 0,060 0,021 0,039 0,053
LIDFA 0,051 0,085 0,061 0,089 0,056 0,076
QNBFL 0,063 0,044 0,057 0,097 0,073 0,053
SEKFK 0,052 0,050 0,060 0,014 0,029 0,033
VAKFN 0,058 0,039 0,061 0,037 0,052 0,073
YKFIN 0,063 0,034 0,056 0,075 0,070 0,054

Tablo 32. 2018 Yilina iliskin Agirhklandirilmis Normaliz Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,076 0,096 0,046 0,037 0,114 0,057
GARFA 0,055 0,058 0,065 0,089 -0,052 -0,106
ISFIN 0,059 0,041 0,060 0,035 0,059 0,067
LIDFA 0,050 0,093 0,058 0,055 0,046 0,047
QNBFL 0,060 0,033 0,059 0,079 0,037 0,031
SEKFK 0,049 0,047 0,060 0,010 0,018 0,019
VAKFN 0,056 0,028 0,064 0,035 0,041 0,060
YKFIN 0,061 0,027 0,057 0,081 0,056 0,042
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Tablo 33. 2019 Yilina Iliskin Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

KOD CO AKDH KO HBK  AKO OSK

CRDFA 0,071 0,099 0,047 0,035 0,131 0,079
GARFA 0,057 0,065 0,065 0,037 0,026 0,074
ISFIN 0,060 0,044 0,060 0,015 0,023 0,036
LIDFA 0,053 0,078 0,060 0,049 0,042 0,054
QNBFL 0,060 0,036 0,059 0,096 0,037 0,051
SEKFK 0,048 0,049 0,062 0,011 -0,018 -0,028
VAKFN 0,053 0,032 0,064 0,022 0,025 0,058
YKFIN 0,066 0,031 0,053 0,112 0,073 0,073

45.4. Dérdiincii Adim: Pozitif Ideal (A*) ve Negatif ideal (A-)
Coziimlerin Olusturulmasi

Bu adimda ideal (A*) ve negatif ideal (A-) ¢oziimler agirliklandirilmis
normalize karar matrisinin her siitunundaki en biiyiikk ve en kiiciik degere
bakilarak olusturulmaktadir. Stitunlardaki en biiyiik deger ideal (A*) ve en kiiciik
deger ise negatif ideal (A-) olarak adlandirilmaktadir. Tablo 34’de 2010-2019
yillar1 arasinda normalize karar matrisleri verilerine gére 2010-2019 yillarinin

ideal (A*) ve negatif ideal (A-) ¢oziimleri belirtilmistir.
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Tablo 34. Pozitif ideal (A*) ve Negatif Ideal (A-) Coziimleri

YIL A* | A- CO AKDH KO HBK  AKO OSK
2010 A* 0,0/0 0,00 0,048 0108 0,121 0,116
2010 A- 0,049 0,021 0,070 0015 0,006 0,027
2011 A* 0,069 0,097 0,050 0145 0,093 0,128
2011 A- 0,050 0,024 0069 0010 0,038 0,023
2012 A* 0,072 0,100 0,047 0,115 0,107 0,099
2012 A- 0,049 0031 0069 0009 0,015 0,020
2013 A* 0,0/0 0,091 0,049 0,088 0109 0,095
2013 A- 0,052 0,035 0,067 0,005 0,004 0,007
2014 A* 0,072 0,098 0,049 0,090 0,101 0,086
2014 A- 0,052 0,038 0,067 0013 -0,009 -0,018
2015 A* 0,069 0091 0050 0,089 0,097 0,080
2015 A- 0,053 0,036 0066 0,027 0,023 0,027
2016 A* 0,067 0,095 0,052 0101 0,092 0,088
2016 A- 0,054 0,038 0,064 0022 0,018 0,037
2017 A* 0,067 0,096 0,053 0,097 0,093 0,076
2017 A- 0,051 0,034 0063 0014 0,025 0,033
2018 A* 0,076 0,096 0,046 0,089 0,114 0,067
2018 A- 0,049 0,027 0065 0,010 -0,052 -0,106
2019 A* 0,071 0,099 0,047 02112 0,131 0,079
2019 A- 0,048 0,031 0,065 0011 -0,018 -0,028

kodlu firmaya aittir.

Bu asamay1 2010-2019 yillart (A*) ve (A-) degerleri i¢in yorumlayacak
olursak; 2010 yilinda CO siitununda ideal (A*) YKFIN kodlu firmaya, negatif
ideal (A-) ¢oziim ise GARFA kodlu firmaya aittir. 2010 yilinda HBK siitununda
ise ideal (A*) VAKFN kodlu firmaya, negatif ideal (A-) ¢6ziim ise SEKFK kodlu
firmaya aittir. 2019 yilinda ise CO siitununda ideal (A*) CRDFA kodlu firmaya,
negatif ideal (A-) ¢oziim ise SEKFK kodlu firmaya aittir. 2019 yii HBK
stitununda ideal (A*) YKFIN kodlu firmaya, negatif ideal (A-) ¢6ziim ise SEKFK

455. Besinci Adim: Olusturulan Pozitif Ideal (A*) ve Negatif ideal
(A-) Coziimlere Olan Uzakliklarin Hesaplanmasi

Bu adimda 6ncelikle her bir degerin ilgili yillardaki pozitif ideal (A*) ve

negatif ideal (A-) degerler arasindaki farklarin karesi alinip toplanmistir. Daha
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sonra karekokleri alinarak S* ve S- degeri hesaplanmaistir. Tablo 35’de tiim yillara

gore uzaklik degerleri hesaplanmaistir.
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Tablo 35. Ideal (S*) ve Negatif ideal (S-) Uzakhklar

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

FKlgg{j* S« s- S s S S St s. S 0§ S S St 5. S s S S s+ s

CRDFA 0,013 0,187 0,111 0,111 0,029 0,159 0,018 0,164 0,025 0,170 0,030 0,110 0,059 0,105 0,065 0,100 0,053 0,246 0,077 0,199
GARFA 0,179 0,023 0,081 0,173 0,105 0,124 0,115 0,080 0,105 0,110 0,097 0,063 0,120 0,020 0,103 0,039 0,244 0,085 0,135 0,119
ISFIN 0,139 0,061 0,18 0,020 0,161 0,024 0,129 0,047 0,096 0,105 0,100 0,033 0,123 0,032 0,110 0,028 0,098 0,207 0,162 0,077
LIDFA 0,160 0,072 0,159 0,075 0,103 0,094 0,098 0,093 0,099 0,095 0,106 0,066 0,029 0,122 0,043 0,106 0,084 0,198 0,116 0,118
QNBFL 0,151 0,051 0,179 0,033 0,117 0,079 0,079 0,118 0,071 0,133 0,068 0,075 0,081 0,072 0,061 0,099 0,108 0,178 0,118 0,129
SEKFK 0,151 0,055 0,178 0,038 0,156 0,031 0,104 0,074 0,104 0,089 0,097 0,035 0,117 0,026 0,124 0,018 0,145 0,245 0,216 0,018
VAKFN 0,111 0,117 0,175 0,025 0,175 0,007 0,169 0,008 0,180 0,006 0,076 0,070 0,105 0,036 0,093 0,054 0,116 0,192 0,158 0,096
YKFIN 0,129 0,074 0,150 0,069 0,112 0,083 0,065 0,128 0,065 0,141 0,061 0,091 0,075 0,084 0,074 0,080 0,096 0,196 0,090 0,170
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4.5.6. Altinc1 Adim: Ideal Coziime Goreli Yakinhk (C*) Hesaplama

Ideal ¢oziime goreli yakinlik (C*) degeri ilgili formiil uygulanarak her
sirket ve her yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Bu islem sirasinda ideal uzaklik
degeri ve negatif ideal uzaklik degeri toplanmis negatif ideal degere oranlanarak

ideal ¢6ziime gorece yakinlik degeri C* hesaplanmis Tablo 36°da gosterilmistir.

Tablo 36. ideal Coziime Goreli Yakinhk Hesaplama (C* Degerleri)

KOD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CRDFA 0,933 0,502 0,845 0,902 0,870 0,784 0,641 0,609 0,822 0,721
GARFA 0,112 0,681 0,543 0,411 0,511 0,353 0,141 0,273 0,259 0,467
ISFIN 0,306 0,098 0,131 0,268 0,522 0,246 0,220 0,205 0,680 0,323
LIDFA 0,309 0,321 0,477 0,487 0,490 0,346 0,808 0,710 0,703 0,505
QNBFL 0,253 0,155 0,402 0,599 0,653 0,523 0,469 0,620 0,622 0,521
SEKFK 0,267 0,176 0,164 0,415 0,459 0,263 0,185 0,125 0,499 0,078
VAKFN 0,514 0,123 0,041 0,046 0,025 0,477 0,256 0,369 0,623 0,378
YKFIN 0,365 0,315 0,428 0,663 0,684 0,597 0,528 0,518 0,672 0,654

Ideal ¢oziime goreli yakinlik degerlerine bakilacak olursa; CRDFA kodlu
Creditwest Faktoring Anonim Sirketinin yillar igerisinde sergilenen en 1yi lg
performansi 2010 yilinda (0,933) 2014 yilinda (0,870) ve 2018 yilinda (0,822)’lik
degerler ile yakaladigi g6zlemlenmistir. En iyi dordiincii performans (0,808)’lik
deger ile Lider Faktoring Anonim Sirketine aittir. Degerlendirilen yillar igerisinde
son sirada ise; 2014 yilinda (0,025)’lik bir performans: ile VAKFN kodlu Vakif

Finansal Kiralama A.S. oldugu goriilmektedir.

Tablo 37. ideal Coziime Goreli C* Degerlerinin Biiyiikten Kiiciige Dogru
Siralanmasi

KOD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CRDFA 1 2 1 1 1 1 2 3 1 1
GARFA 8 1 2 6 5 5 8 6 8 5
ISFIN 5 8 7 7 4 8 6 7 3 7
LIDFA 4 3 3 4 6 6 1 1 2 4
QNBFL 7 6 5 3 3 3 4 2 6 3
SEKFK 6 5 6 5 7 7 7 8 7 8
VAKFN 2 7 8 8 8 4 5 5 5 6
YKFIN 3 4 4 2 2 2 3 4 4 2
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Ideal ¢oziimde C* degerleri Tablo 37°de en biiyiikten en kiiciige dogru
siralanmigtir. Borsa Istanbul’da islem goren sekiz finansal kiralama ve faktoring
isletmelerinin 2010-2019 doénemi puanlar1 ve bu puanlara gore olan performans
siralamalart yer almaktadir. Tablo 37°¢ gore bu sekiz isletmenin TOPSIS y6ntemi
ile hesaplanan C* degerleri incelendiginde CRDFA kodlu firmanin analiz
doneminde yillar bazinda ekseriyetle ilk sirada yer aldigi goriilmektedir.
Degerlendirilen yillar iginde GARFA kodlu firmanin 2010 yilinda 8. Sirada iken
2011 yilinda ilk sirada yer aldigi ve yillar igerisinde dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. YKFIN kodlu firmanin yillar igerisinde istikrarlt bir seyir izledigi
goriilmektedir. SEKFK kodlu firmanin en diisik performans: sergiledigi

goriilmektedir.

Tablo 38. Yillar itibariyle Firma Kodlarina Gére Performans Siralamasi

Sira 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 CRDFA GARFA CRDFA CRDFA CRDFA CRDFA LIDFA LIDFA CRDFA CRDFA

2 VAKFN CRDFA GARFA YKFIN YKFIN YKFIN CRDFA QNBFL LIDFA YKFIN

3 YKFIN LIDFA LIDFA QNBFL QNBFL ONBFL YKFIN CRDFA ISFIN  QNBFL

4 LIDFA YKFIN YKFIN LIDFA ISFIN VAKFN QNBFL YKFIN YKFIN LIDFA

5 ISFIN  SEKFK QNBFL SEKFK GARFA GARFA VAKFN VAKFN VAKFN GARFA

6 SEKFK QNBFL SEKFK GARFA LIDFA LIDFA ISFIN GARFA QNBFL VAKFN

7 QNBFL VAKFN ISFIN ISFIN  SEKFK SEKFK SEKFK ISFIN  SEKFK ISFIN

8 GARFA ISFIN  VAKFN VAKFN VAKFN ISFIN GARFA SEKFK GARFA SEKFK
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SONUC

Glinlimiiz rekabet kosullarinda isletmelerin basarili olabilmeleri i¢in ve
devamliliklarini siirdiirebilmeleri agisindan performans 6l¢timii ¢ok biiyiik 6nem
tasimaktadir.  Performans Ol¢ciimii  yapilmast ve dogru bir sekilde
degerlendirilmesi, isletmede karar alicilarin, etkin kararlar almalar1 ve neticesinde
isletmenin basarili olabilmesi ve kurulus amacglarini gercgeklestirebilmesi igin
onem arz etmektedir. Isletmeler bunu yaparken de performanslarini ¢ok boyutlu
degerlendirmek  mecburiyetindedir. ~ Genellikle  isletme  performansini
degerlendirmek igin karlilik durumuna bakilsa da giintimiiz sartlarinda bunun tek
basmna yeterli oldugunu sdylemek miimkiin olmayacaktir. Isletmelerin finansal
performanslarinin  belirlenmesi ve degerlendirilmesi isletme sahipleri ve
yoneticilerinin yani sira isletme hissedarlari, vergi kurumlari, kredi verenler,
yatirnmcilar ve kamu kuruluslan icinde onem arz etmektedir. Bu ¢alismada
TOPSIS yontemi yardimiyla finansal kiralama ve faktoring sektoriindeki firmalara
performans dl¢limii yapilmustir.

BiST’te islem goren ve 2010-2019 yillar1 arasinda verilerine (likidite,
faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlar1) eksiksiz ulasilabilen finansal kiralama
ve faktoring sektoriindeki sekiz firmanin TOPSIS yontemi kullanilarak
performans ol¢iimii gerceklestirilmistir. Ilgili yillarda veri siirekliligi olmayan
firmalar ¢alismaya dahil edilememistir. Degerlendirme faktorii olarak likidite,
faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlar igerisinden literatiir taramasi yapilarak
ve akademik uzman goriisleri alinarak alt1 oran segilmistir ve her birine esit olarak
0,166 agirlik verilmistir. Oranlar yardimiyla TOPSIS yonteminde kullanilabilecek
altt asama neticesinde finansal agidan basarili ve basarisiz goriilen firmalar
siralanarak tablo 38’de gosterilmistir.

Calismada 2010-2019 yillar1 ele alindiginda gostermis olduklari
performans bakimindan en basarili sirketlerin sirasiyla, CRDFA, YKFIN ve
LIDFA seklinde siralandig1 gézlemlenmistir.
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CRDFA kodlu Creditwest Faktoring Anonim Sirketinin hissesi incelenen
tiim yillar igerisinde en iyi performe eden ilk iki hisse i¢erisinde bulunmakta ilgili
donemlerde istikrarli bir performans gostermis ve calisma kapsamina dahil edilen
sekiz sirket igerisinde puani pozitif ideale yakin bulunan tek sirket oldugu
gozlemlenmistir. Bu manada CRDFA kodlu sirket, faaliyet gosterdigi sektor igin
hem yatirim hem finansman kararlarinda 6rnek alinabilecek bir sirket olarak 6n
plana ¢ikmaktadir.

YKFIN kodlu Yapt Kredi Finansal Kiralama A.O 2013-2016 yillar
arasinda en iyi performansi gosteren ilk ti¢ sirketten birisidir ve yillar itibariyle en
istikrarli performans sergileyen sirket olarak 6n plana ¢ikmistir. YKFIN kodlu
sirketin yillar igerisinde istikrarli bir goriintli sergilemesi basta riskten kaginan ve
diisiik riskli hisseler arayan yatirnmeilar olmak {izere bazi kesimlerce tercih sebebi
bir unsur olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

LIDFA kodlu Lider Faktoring Anonim Sirketi 2010-2014 yillar1 arasinda
istikrarli bir performans sergilemisken 2014-2015 yillarinda gerileme yasamis
daha sonra 2016-2019 yillar1 arasinda tekrardan istikrarli bir performans
sergilemistir. 1lgili sirketin performansi kendi icerisinde tutarli gériinmekle
birlikte 2014 ve 2015 yillarinda yasanan dalgalanmanin sebepleri (ekonomik ve
sirket i¢i) daha iyi incelenmelidir. Fakat LIDFA kodlu sirketin bor¢luluk orani
2014 yilinda yikselirken, hisse basina kar, Ozsermaye ve aktif karlilik
oranlarindaki diisiis ile dalgalanmalar yasanmistir seklinde yorum yapmak
miimkiindiir.

ISFIN kodlu Is Finansal Kiralama A.S. degerlendirilen yillar itibariyle en
diisiik performansi sergileyen sirketlerden bir tanesidir ve istikrarsiz bir goriintii
¢izdigi yorumu yapilabilir. 2018 yilinda gostermis oldugu ytiksek performansin ve
ilk Ui¢ sirketten biri olmasinin ana etkeni hisse basina kar ve 0z sermaye
karliliginin diger yillara kiyasla yiiksek olmasidir.

GARFA kodlu Garanti Faktoring A.S. 2010 yilinda performansi en disiik
sirket iken 2011 yilinda en yiiksek performansin sahibi olan sirket 2013 yilindan
sonra dalgali seyir izlemistir. GARFA kodlu sirket yillar itibari ile sergilemis

oldugu performans siralamasi itibari ile yapilan analiz kriterlerine gore orta/diistik
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performans gosteren sirketler arasinda yer almis olup, oldukc¢a degisken bir
performans gostermektedir.

VAKFN kodlu Vakif Finansal Kiralama A.S’nin 2010 yilinda gostermis
oldugu yliksek performansin ana etkeni hisse basina kar ve 6z sermaye karliliginin
diger yillara kiyasla yiiksek olmasidir. VAKFN kodlu sirketin yillar itibari ile
siralamalarinin degismesi neticesinde daha dalgali ve istikrarsiz bir performansa
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

SEKFK kodlu Seker Finansal Kiralama A.S. yillar itibari ile dalgali bir
performans sergilemis olup, ilgili hisseye yapilacak yatirimlarin daha riskli oldugu
g0z onilinde bulundurulmalidir.

QNBFL kodlu Qnb Finans Finansal Kiralama A.S. 2013 yilindan itibaren
nispeten istikrarli bir seyir izlemistir. QNBFL kodlu sirket yillar itibari ile dalgali
bir performans sergilemistir. Bu nedenle ilgili hisseye yapilacak yatirimlarin riskli
olabilecegi gz Oniinde bulundurulmalidir. Riskin yiiksek olmasmin kazang
aninda karmn, disis aninda ise zararin yliksek olmasi anlamina geldigini
unutmamak gerekir.

TOPSIS yontemi birkag farkli degerlendirme segenegini ortak bir paydada
bir araya getirerek, isletme karar vericilerine objektif bir degerleme firsati
sunmaktadir. Bu c¢alisma neticesinde varilan sonuglar, finansal kiralama ve
faktoring sektoriinde calisan isletme karar vericilerine, finansal kiralama ve
faktoring sirketlerinin performans durumlar1 hakkinda bilgi verebilecegi gibi
mevcut ya da potansiyel yatirimcilara da karar vermeleri noktasinda yardimei
olabilecektir. Degerlendirilen yillar igerisinde yasanabilecek kiiresel krizler,
iilkedeki makro degiskenler, sirket birlesmeleri ve sirket el degistirmesi gibi
faktorlerin de ideal ¢oziimii olumlu ya da olumsuz etkileyebilecegi sonucuna
varilmigtir. Ayrica yapilacak benzer ¢alismalarda segilen finansal oranlar ve
verilen agirliklara gore finansal performans siralamalarinin = degisiklik

gosterebilecegi bilinmelidir.
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