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OZET

Bu caligmada Tiirkiye’deki finansal kiralama sirketlerinin finansal analizi
yapilarak, finansal kiralamanin kiralama sirketlerin finansal performansina etkileri ve
Tiirkiye’de finansal kiralama sektoriiniin gelisimi ortaya konmustur. Calismada Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren asagidaki 8 Finansal Kiralama Sirketinin pandemi
oncesi (2018-2019) ve pandemi sonrasi (2020-2021) mali donemlerine ait bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal durum tablolari, kar zarar ve diger kapsamli gelir
tablolarinda yer alan veriler esas alinarak oran analizi yontemi ile karsilastirmali
analizi yapilmistir. Sonu¢ olarak, finansal kiralama sektoriiniin finansal acidan
pandemi ortaminda kendini korudugu ve yara almadan atlattigi anlasilmaktadir.
Mevcut siirecte yasanan pandemi gibi belirsizliklerin finansal kiralama sektoriine yeni
firsatlar sunacagini ve finansal kiralama sektorii tarafindan gerekli adimlari atildig

takdirde bu donemden de gii¢lenerek ¢ikacagi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kiralama, Finansal Analiz, Finansal Kiralama Sirketi



SUMMARY

In this study, the financial analysis of the financial leasing companies in Turkey,
the effects of financial leasing on the financial performance of the leasing companies
and the development of the financial leasing sector in Turkey are revealed. In the study,
the data included in the independently audited financial statements, profit loss and
other comprehensive income statements of the following 8 Financial Leasing
Companies traded in Borsa Istanbul (BIST) for the pre-pandemic (2018-2019) and
post-pandemic (2020-2021) financial periods A comparative analysis was carried out
using the ratio analysis method. As a result, it is understood that the financial leasing
sector has protected itself financially in the pandemic environment and survived
unscathed. It is thought that uncertainties such as the pandemic experienced in the
current process will offer new opportunities to the financial leasing sector, and if the
necessary steps are taken by the financial leasing sector, it will come out of this period

stronger.

Keywords: Leasing, Financial Analysis, Leasing Company
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GIRIS

Kiiresellesmenin etkisi ile isletmelerin faaliyetlerini stirdiirebilmek, yatirimlarini
gerceklestirebilmek amaciyla c¢esitli finansman kaynaklarma duyduklar1 ihtiyag
artmaktadir. Finansal kiralama ise isletmeler tarafindan kullanimi her gegcen zaman
artan alternatif finansman kaynagi yontemidir. Isletmeler bu finansman sekli ile
finansal kiralama sirketi aracilifiyla ihtiya¢ duyduklart varliklar1 soézlesme
kapsaminda belirlenen vadede kira miktarinin o6denmesi kosuluyla elde
edebilmektedir. Finansal kiralama, yatirimcilara sagladigi avantajlar sayesinde Diinya
genelinde hizla gelismis, tercih edilirligi artmis, finans sektorii agisindan dnemli bir
finans yontemi olmustur. Fakat finansal kiralama alanindaki hizli gelisim Tiirkiye’de
diinyaya paralel gerceklesmemistir. Tiirkiye’de finansal kiralamaya iligkin hukuki
diizenleme 28 Haziran 1985 tarihli 3226 Sayili Kanun ile ger¢eklesmistir. Bu sektorde
ilk sirket olarak faaliyet gdsteren Iktisadi Finansal Kiralama A.S. sirketi ise 1986’da
kurulmustur (Sit ve Sit, 2013: 38). Tiirkiye’de leasing yeni bir sektdr olsa da islem
hacmi ve leasing kiralama sirketleri bakimimndan 6nemli bir gelisme igerisindedir.
Finansal kiralama, ihtiya¢ duyan tarafindan ihtiya¢ duyulan mallarin 6z kaynaklar ile
temini yerine finansal kiralama sirketi ile yapmis oldugu 6zel sozlesme sayesinde,
finansal kiralama sirketi tarafindan ihtiya¢ duyulan mallarin kullanim hakkinin kira
karsiliginda ihtiya¢ duyana devredilmesi olarak ifade edilebilir (Karakog, 2003: 77).
Isletmeler faaliyetlerine devam edebilmek, caga ayak uydurmak ve gelisim
saglayabilmek amaciyla makine, demirbas, techizat, is makinesi, bina, arac¢ gibi
varliklara ihtiya¢ duyarlar. Bu varliklarin temini i¢in isletmede ciddi bir fon ihtiyaci
dogmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde isletmelerde sermayenin yeterli
olmamasi, uzun vadeli yabanci kaynaklara ulasmanin zor olmasi gibi nedenlerle,
isletmeler sahip olduklar1 fonlarla uzun vadeli varlik yatirnmi yapmayi tercih
etmemektedirler. Bundan dolayi isletmeler bu varliklari satin almak yerine kiralama
yolu ile tedarik etmeyi tercih ederler (Boztosun ve Aksoylu, 2016: 18). isletmeler
tarafindan finansal kiralama uygulamalarmin tercih edilme nedeni, kisa ve uzun

donem varlik ihtiyaclarinin karsilanmak istenmesidir (Kdksal ve Beller, 2013: 151).

Finansal Kiralamanin Tiirkiye’de yiiriirliige girmesi 28 Haziran 1985 Tarihli
3226 Sayili Finansal Kiralama Kanunu ile gergeklesmistir. 6361 Sayili Finansal
Kiralama Faktoring ve Finansal Kiralama Sirketleri Kanunu ile Tiirkiye’de finansal

sistemdeki yerini korumaktadir. Bu ¢aligmada Finansal Kiralamanin gilinlimiize kadar

1



uygulanmasinin finansal performans bakimindan Finansal Kiralama Sirketlerine
yansimalar1 ortaya konmaya c¢alisilacaktir. Bu kapsamda Finansal Kiralama
Sirketlerine iliskin mali tablo verileri ile bu verilerden olusturulan oranlar yardimiyla
trend analizi yapilacaktir. Bu kapsamda tezin problemi; “Finansal Kiralamada
vasanan gelismeler Finansal Kiralama Sirketlerinin finansal performansini olumlu

yvonde etkilemekte midir? ” seklinde olusturulmustur.

Calismanin birinci boliimiinde finansal kiralama ile ilgili genel bilgilere yer
verilmistir. ikinci béliimde finansal analiz ile ilgili genel bilgilere yer verilerek, iigiincii
boliimde Tiirkiye’de finansal kiralama alaninda faaliyette bulunan ve verilerine
erisilen finansal kiralama sirketlerinin finansal tablolar1 finansal analiz yontemleri
arasinda yer alan Trend Analizi ile analiz edilmistir. Calismanin sonu¢ boliimiinde ise

analiz sonuglarina ve dnerilere yer verilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
FINANSAL KiRALAMA HAKKINDA GENEL BIiLGILER

1.1. Finansal Kiralama Kavram

Ingilizce dilinde olan “Leasing” sdzciigii kiralamak anlamina gelmektedir.
Kiralama kavramina her iilke ilk etapta farkli anlamlar yiliklemistir. Portekizcede
kiralama “Lacacos Financerira”, Ispanyolca “Arrenolamiento Financiero”, italyanca
“Lecaziene Finanzlaric”, Fransizca “Laocation Firanciere” olarak nitelendirilmistir.
Uygulamada kolaylik saglamasi bakimindan ayni pazarda islem goren ekonomilerde
ise zamanla Ingilizce dilinde oldugu gibi “Leasing” sozciigiiniin kullanimi tercih
edilmistir (Ergiil ve Dumanoglu, 2003: 1). Baslangicta tasinmaz kiralamalar1 i¢in
kullanilan leasing kavrami zamanla yatirim mallarinin tiimiiniin kiralama islemlerinde

kullanilmaya baslanmistir (Erol vd., 2008: 177).

Finansal kiralama; bir malin sahibi tarafindan belirli bir siire kira 6demesi
kosuluyla kullanim hakkinin kullaniciya devredilmesine imkan saglayan sozlesme
olarak ifade edilebilir (Fabozzi, 2008: 531). Yatirimcilar bu yontemle yatirimlarini
kendi 6z sermayeleri veya banka kredisi kullanarak karsilamak yerine, uzun vadede
bor¢lanarak daha az kaynak kullanarak gergeklestirebilmektedirler. Finansal kiralama
diger finansman yontemleri ile karsilastirildiginda kendine 6zgii 6zelliklere sahiptir.
Isletme bu ydntemle para yerine ihtiya¢ duydugu mal ve teghizat1 saglamaktadir. Bu
sayede isletme ihtiyacim1 0z sermayesine dokunmadan karsilama olanagini
bulmaktadir. Alternatif finansman kaynagi olarak finansal kiralama, Tiirkiye finans
sistemine 28 Haziran 1985 tarthinde Resmi Gazete’de yayimlanan 3226 Sayili Kanun
ile girmistir. Finansal kiralama son halini 13 Aralik 2012 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanmis olan 6361 Sayili Finansal Kiralama Faktoring ve Finansman Sirketleri

Kanunu ile almistir (Sit ve Sit, 2013: 38).

6361 Sayili Kanun’da finansal kiralama; “Bir finansal kiralama sozlesmesine
dayali olmak kosuluyla, bu Kanun veya ilgili mevzuati uyarinca yetkilendirilen
kiralayan tarafindan finansman saglamaya yonelik olarak bir malin miilkiyetinin kira
siiresi sonunda kiraciya devredilmesi; kiraciya kira siiresi sonunda malin rayig
bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki taninmasi,; kiralama stiresinin malin
ekonomik omriiniin yiizde sekseninden daha biiyiik bir béliimiinii kapsamast veya

finansal kiralama sézlesmesine gore yapilacak kira o6demelerinin  bugtinkii
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degerlerinin toplammmin malin rayi¢ bedelinin yiizde doksanindan daha biiyiik bir
degeri olusturmast hdllerinden herhangi birini saglayan kiralama islemini” olarak
tanimlanmistir. Ayni Kanun’da finansal kiralama sozlesmesi ise; “kiralayanin,
kiracimin talebi ve se¢imi tizerine tigtincii bir kisiden veya bizzat kiracidan satin aldigt
veya baska suretle temin ettigi veya daha once miilkiyetine gegirmis bulundugu bir
malin zilyetligini, her tiirlii fayday: saglamak tizere kira bedeli karsiliginda, kiraciya

1

birakmasini éngéren sozlesmedir'” seklinde tanimlanmistir.

1.2. Finansal Kiralamanin Amaci ve Ozellikleri

Isletmeler giiniin kosullarma uygun sekilde faaliyetlerini siirdiirebilmek ve
gelisimlerini saglayabilmek amaciyla demirbag, makine, bina, techizat gibi varliklara
gereksinim duyarlar. Isletmeye bu varliklarin temini i¢in de ciddi miktarda fon
gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde isletmelerin sermayesinin
yetersizligi ve uzun vadeli kaynaklara ulagmanin gii¢ olmasi gibi nedenlerden dolay1
isletmeler sahip olduklar1 fonlarla uzun vadeli duran varliklar i¢in yatirinm yapmay1
istememektedirler. Isletmeler bu varliklar: satin almaktan ziyade kiralama ile tedarik
etmeyi daha uygun gdrmektedir (Boztosun ve Aksoylu, 2016: 18). isletmeler
tarafindan finansal kiralama yolunun tercih edilmesinin temel nedeni, ihtiya¢ duyulan
kisa ve uzun vadeli duran ve donen varliklari karsilamak istemeleridir (Koksal ve
Beller, 2013: 151). Finansal kiralamanin ozellikleri su sekilde siralanmaktadir

(Ketencioglu, 2006: 19):

Sozlesmede belirlenmis siire icerisinde sozlesmenin iptali taraflarin kendi
aralarinda anlagsmast halinde veya sozlesme kosullarina aykiri davranilmasi

durumunda sdz konusu olabilir.

Finansal kiralamanin vergilendirme ve yasal diizenlemelerden muaf olmas1 en
onemli Ozelliklerinden biridir. Bu sekilde diger finansman tekniklerinden daha 6n

plana ¢ikar. Dolayisiyla tiim diinyada gelisimi daha hizli gerceklesmistir.

Finansal kiralama s6zlesmesinin maddelerinde yer aldig1 {izere; kiralamaya konu
olan mal kiralayan tarafindan sadece kiralamaya konu olan faaliyet alanlar1 igerisinde

kullanilabilmektedir.

1 6361 Sayili Finansal Kiralama Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu,
https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6361.pdf, Erisim Tarihi: 24.04.2022.
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Isletmelerin finansal kiralama ile ihtiya¢ duydugu mali tedarik etmesi likidite
sorunlarinin agilmasini saglamaktadir. Ayn1 zamanda mallarin eskimesi, giincelligini

yitirmesi gibi riskler de azaltilacaktir.

Finansal kiralama s6zlesmesi ile yatirimci firma malin kullanim hakkina sahip
olur. Kiralama girketi de yatirimci firmanin bu kullanim hakkini kisitlayamaz.

Kisitlama olmasi durumunda yatirimer firma sézlesmeyi fesih hakki elde edebilir.

Finansal kiralama sirketinin s6zlesmeye aykir1 olarak yatirimciya kusurlu veya
hatal1 mal géondermesi durumunda, yatirnmer firma degisim yapmasi i¢in kiralama
sirketine talepte bulunabilir. Kiralama sirketinin degisim yapmamasi durumunda ise

sOzlesmeyi fesih etme hakkina sahip olur.
1.3. Finansal Kiralama Taraflar:

Normal kiralama sozlesmelerinde bilindigi lizere iki taraf bulunmaktadir.
Taraflarm biri varligini kiraya veren kiralayan, digeri ise belirli bir kira karsiliginda
ihtiyact olan mali kiraya tutan kirac1 olmaktadir (Yildirim vd., 2006: 363). Finansal
kiralama islemleri ise iceriginde finansal kiralama sézlesmelerini de barindirmakta ve
finansal kiralamalar iki, iic veya dort tarafli olabilmektedir. 6361 Sayili Kanun’un
finansal kiralama sdzlesmesinin tanimlandigi 18.maddesinde yer alan; “Uciincii bir
kisiden veya bizzat kiracidan satin aldigr veya baska suretle temin ettigi veya daha
once miilkiyetine gecirmis bulundugu bir mal” ifadesi ile satmak, yeniden geri
kiralamak dahil ikili, ti¢li iliskilere dayali olan finansal kiralama sdzlesmelerinden
bahsedilebilir. Finansal kiralama s6zlesmelerinde normal kiralama islemlerden farkli
sekilde kiract isletme, satict isletme ile finansal kiralama sirketi olarak ii¢ taraf

bulunmaktadir (Kara:2001: 58).
1.3.1. Satic1 (Supplier)

Finansal kiralamada taraflardan biri olan satici, sdzlesmeye konu olan mali
kiralayana satmaktadir. Satici yurtici veya yurtdisinda biri olabilir, ayn1 zamanda mali
satan veya lreten kisi olabilir (Toroslu, 2015). Satict bir diger tanimda, kiracinin
ihtiyact olan mal i¢in bagvurdugu finansal kiralama sirketinin mali tedarik ettigi kisi
ya da kurulus olarak ifade edilmektedir. Satici, satilan malin iireticisi veya sadece

ticaretini yapan kisi veya kurulus olabilir (Koksal ve Beller, 2013: 152).



1.3.2. Kirac (Lesse)

6361 Sayili Kanun’da kiract “Finansal kiralamay: kabul eden” kisi olarak
tanimlanmaktadir (m.3/1-a). Kanun’da kiracinin sahip olmasi gereken kriterlere iliskin
olarak bir detaylandirma yapilmamustir. Finansal Kiralamada ticari ve mesleki
faaliyetlerinden dolay1 sadece yatirim mallarina ihtiyag¢ duyan gercek veya tiizel kisiler

kiraci olarak taraf olabilmektedir.

Finansal kiralamada kiralama sirketinden yatirim malin1 kiralayan kisiler veya
kuruluglar kirac1 olarak tanimlanmaktadir. Hukuki islem yapma yetkisi bulunan gergek
veya tiizel kisilerin tiimii kirac1 olabilmektedir. Uygulamada ise kiracilarin genelde
ticari nitelige haiz olmalar1 kosulu aranmaktadir. 6361 Sayili Kanun’da ise kiraci
acisindan “Genel sozlesme ehliyetine sahip olmasr” disinda bir kriter aranmamustir.
Kiraci, finansal kiralama sézlesmesinde belirlenmis olan siirede sabit kira 6demesini
yine belirlenmis olan 6deme planina gore yapmaktadir. Finansal kiralama sozlesmesi
miilkiyet sahibi olabilmek i¢in, yaratici ve esnek bir alternatif olmaktadir (Lightner
vd., 2013: 6).

1.3.3. Kiralayan (Lessor)

Kiralayan taraf olan finansal kiralama sirketleri, kiracinin istek veya talepleri
dogrultusunda belirlenen mali satict veya lreticiden satin alarak, finansal kiralama
sOzlesmesi g¢ercevesinde belirli siire malin kullanim haklarini, risk ve faydalarini

belirlenmis bedel karsiliginda kiraciya devretmektedir (Cavus, 2006: 32).

Finansal kiralama sozlesmesinde bir sirketin kiralayan taraf olabilmesinin
kosullar1 6361 Sayili Kanun’da belirtilmis olup, ayn1 Kanun’un 8.maddesinde ise
kiralama sirketlerinin kurulus izni kosullar1 diizenlenmistir. Kiralayanin sdzlesmeye
konu olan mali tedarik etme usulii ise Kanun’un 18.maddesinde sayilmustir. lgili
maddeye gore; kiracinin talebi iizerine kiralayan ii¢iincii kisiden veya kiracidan satin
aldig1, daha onceden zilyetligine gecirdigi veya baska bir surette tedarik ettigi malin
zilyetligini kira bedeli mukabilinde her tiirlii faydayr saglamak iizere kiraciya

birakmaktadir (m.18).

Finansal kiralamada kiraci1 ihtiyact olan varligi belirleyerek, kiralama
sirketinden varliga iliskin kendine kredi verilmesi talebinde bulunmaktadir. Kiralama

sirketinin onayladig1 kredi, kiracinin talep ettigi malin satin alinmasinda



kullanilmaktadir. Kirac1 ise sozlesme kapsaminda kiraladig:r varlik igin, finansal

kiralama s6zlesmesinde belirlenen kira bedellerini kiralama sirketine 6demektedir.

1.4. Finansal Kiralama Sozlesmesinin Niteligi ve Siirecin Isleyisi

Kiralama sozlesmeleri, kiralama faaliyeti ile ilgili iiriinleri, taraflari, taraflarin

sorumluluklarini, es konular1 kapsayan, taraflar arasinda karsilikli riza dahilinde kabul

edilerek imzalanmalar1 sonrasinda yiirlirliige girmektedir. Kiralama sézlesmelerinin

kapsadig1 maddeler su sekilde siralanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2021: 124-127):

2004:

Kiralama zamani,

Kira konusu olan ekipmanlar,

Kira tutarlar1 ve kiranin 6deme araliklari,

Kira konusu olan ekipmanlarin bakima,

Kira konusu ekipmanlarin sigortasina iligkin bilgiler,

Kira siireci bitmeden kiracinin s6zlesme iptaline karsi cezai yiikiimliiliikkler ve

teminatlar.

Finansal kiralama siirecinin isleyisi ise su sekilde siralanabilmektedir (Kog,

1-2):

Kiraci ihtiyact olan varlig: belirleyerek, satici ile fiyat ve teslim kosullarini
belirlemek amaciyla 6n s6zlesme yaparak, saticidan proforma fatura alir.
Kiract belirledigi ticari mal karsiliginda finansman saglama asamasinda bir
finansal kiralama sirketine basvurusunu yapar, degerlendirme amaciyla
gereken belge ve bilgileri finansal kiralama sirketine iletir.

Finansal kiralama sirketi ise gereken mali analizleri gerceklestirerek, kiraciya
bu dogrultuda bir teklif sunar. Bu asamada gerek goriiliir ise kiralayan
kiracidan teminat talebinde bulunabilir.

Taraflar arasinda anlagsma saglandig takdirde, kiralayan ile kiraci arasinda
noter huzurunda 6deme planini da iceren finansal kiralama s6zlesmesi yapilir.
Finansal kiralama sirketi tarafindan satici firmaya yatirim mali bedeli 6denir.
Bu asamadan sonra finansal kiralama sdzlesmesine konu olan mal kiraciya
teslim edilir.

Kirac1 yatirrm mali teslim aldiktan sonra finansal kiralama sdzlesmesinde
belirlenmis olan kira bedellerini finansal kiralama sirketine 6der ve yatirim

malint kullanimina ve amacina uygun kullanmaya baglar. Yatirirm malinin



kullanim siiresinde olusabilecek sigorta giderleri, bakim ve onarim gibi
O0demelerini kiralayan iistlenir.

e Finansal kiralama s6zlesmesi sona erdigi zaman kiraci sdzlesmeye konu olan
mali; s6zlesmede belirlenmis olan bedel karsiliginda satin alabilir veya uygun
kira bedeli karsiliginda sozlesmeyi uzatarak mali kullanmaya devam eder.
Uygulamada siklikla goriilmese de diger bir secenek olarak, sdzlesmeye konu

olan mal kiraci tarafindan kiralayana teslim edilebilir.
1.5. Finansal Kiralama Tiirleri

Faaliyet kiralamasi tiirleri arasinda Tiirkiye’de en sik kullanilanlar arasinda
finansal kiralama, faaliyet kiralamasi, sat ve geri kiralama, dolayli/direkt finansal

kiralama tiirleri yer almaktadir.
1.5.1. Sozlesme Siiresine Gore Kiralama

Sozlesme siiresine gore kiralama tiirleri arasinda en fazla kullanilan leasing
tirleri arasinda finansal kiralama ile faaliyet kiralamasi (Operasyonel kiralama)

bulunmaktadir.
Finansal Kiralama

Leasing tiirleri arasinda finansal kiralama en dinamik olanidir. Finansal kiralama
sirketleri bu kiralama tiiriinde araci roliinii {istlenmektedir. Kiraci ihtiya¢ duydugu
varligi, saticty1, malin satis fiyati, teknik 6zellikleri ve teslim kosullarini belirleyerek,
finansal kiralama sirketine varligin finansmaninin karsilanmasi1 amaciyla bagvurur.
Finansal kiralama sozlesmesine konu olan varligin yasal olarak miilkiyet hakki
kiralayanda olsa da kiraciya varligin ekonomik kontrolii devredilmekte ve kendisine
uzun siireli varligin sahibi gibi kullanma hakki taninmaktadir. Bu sayede kiraci
varligin bakim ve onarimi, sigorta, montaj gibi kullanim sorumluluklarini iistlenir,

giderlerini karsilamak ile yiikiimlii olur (Yetgin, 2001:223).

Finansal kiralamada kirac1 s6zlesmeye konu olan malin tiim ekonomik émriinii
kullanma hakkina haiz olur. Kirac1 ayn1 zamanda malin miilkiyeti disinda tiim risk ve
faydalarin1 da sahiplenmektedir. Sozlesmede belirlenmis olan siire sonlanmadan
sOzlesme fesih edilemez. Finansal kiralama yonteminde kirac tarafindan édenen kira
bedellerinin toplami, s6zlesme siiresi sonunda tamamen mal bedelinin itfa edilmesini

saglar (Toroslu, 2015: 8).



Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) Federal Accounting Standard Board
(FASB) tarafindan yayimlanmis olan Federal Accounting Standard No:13’e gore:

e Kira siiresinin sonunda kiractya miilkiyetin verilmesi dngdriiliiyor ise,

e Kira siiresinin sonunda kiraciya soézlesme konusu olan malin diisiik bir
maliyetle satin alama olanagi sunuluyor ise,

e Kira siiresinin sdzlesmeye konu olan malin tahmini ekonomik dmriiniin en az
%75’1ni kapsamas1 durumunda,

e Kira siiresinde kiracinin 6deyecegi miktar sézlesmeye konu olan malin rayig
degerinin en az %90’1na1 karsiliyor ise veya,

e Sozlesmeye konu olan varligin kiracinin kisisel ihtiyaglar i¢in satin alinmig
olmasi, kiract disinda bir bagkasinin faydalanma olanaginin diisiik olmas1
durumunda yapilan islem finansal kiralama olarak nitelendirilmektedir
(Kurmus,1995: 93).

Faaliyet Kiralamasi (Operasyonel Kiralama)

Faaliyet kiralamasi; 6361 Sayili Kanun’un 3.maddesinde finansal kiralama
disindaki kiralama olarak tanimlanmaktadir. Faaliyet kiralamasi, sézlesmeye konu
olan yatirim varliginin kisa vadeli olarak kullanim hakkinin kiraciya verildigi kiralama
tiirtidiir. Bu kiralama tiiri genel olarak kiracit lehine olan finansal kiralamadir.
Kiralamaya konu olan yatirim varliginin ekonomik omriinden daha kisa kisa kira
stiresi bulunmaktadir. Bundan dolayr kira 6demelerinin toplam miktar1 sézlesmeye

konu olan yatirim varliginin degerinden diisiiktiir (Erol, vd., 2008: 76).

Faaliyet kiralamasinin kiraci lehine islemesinden dolay1, kiralamaya konu olan
yatirim varligi bakim onarim masraflarinin kira miktarina eklenmesi veya kiraci ile bu
masraf kalemlerine iliskin ayr1 bir sézlesme yapilmasi miimkiindiir. Bunun disinda
faaliyet kiralamasinda kiraciya teknolojik olarak yetersiz kalan yatirim malini iade
etme hakk1 ve sozlesmeyi feshetme hakki da taninmaktadir. Faaliyet kiralamas1 genel
olarak kara, hava, deniz tasitlarini, ofis ekipmanlarini, is makineleri gibi varliklar

kapsamaktadir (Sisman ve Sisman 2017: 147).
1.5.2. Taraflar Ac¢isindan Kiralama

Taraflar agisindan kiralama dogrudan kiralama ve dolayli kiralama olarak

siniflandirilmaktadir. Bu kiralama tiirlerini birbirinden ayiran fark ise kiraci ve



kiralayan arasindaki leasing s6zlesmesine taraflarin katilma bigimidir (Sipahi, 2000:

94).
Dogrudan Kiralama

Dogrudan kiralamada kiralayan malin saticis1 veya freticisidir. Leasing
sOzlesmesinde kiraci ve satici olarak iki taraf bulunmaktadir. Bu finansal kiralamada
yatinm varligt satici tarafindan dogrudan kiraciya devredilmekte, kiralama sirketi
saticinin sozlesmesini devir alarak, alici tarafin yerine ge¢mektedir. Bu islemlerde

bakim ve teslim masraflar1 ise saticiya aittir (Sipahi, 2000: 95).
Dolayh Kiralama

Dolayli kiralamada taraflar kiraci, malin saticist veya {reticisi ile finansal
kiralama sirketidir. Bu kiralama tiirlinde kiract yatirim varhigina iliskin arastirma
yapmakta ve varligi belirlemektedir. Yatirim varliginin iireticisi veya saticisi tespit
edildikten sonra finansal kiralama sirketi ile varligin satin alinarak kiraciya
kiralanmasina iliskin leasing sozlesmesi imzalanmaktadir (Gilingdrmiis, 2010). Bu
finansal kiralamada varligin kullanim hakki kiracida, miilkiyeti ise kiralama
sirketindedir. Dolayl1 kiralamada finansal kiralama sirketi varlig: fiili olarak teslim
almamakta, yatirnm varligimi kiraci teslim almaktadir. Bu finansal kiralama tiiriinde
isletmelere finansman saglanmasi amaglanirken, dogrudan kiralamada satiglari
arttirmak amaglanmaktadir. Bundan dolay1 isletmeler pazarlama yontemi olarak
dogrudan kiralama yontemini kullanmaktadir. Finansal Kiralama Kanunu’nda
sozlesmeye konu olan varligin finansal kiralama sirketi tarafindan saticidan alma
zorunlulugu bulunmasindan dolayi tilkemizde dogrudan kiralama kullanilmamaktadir

(Uydaci, 2006:106).

1.5.3. Varhgin Niteligi Bakimindan Kiralama
Varligin niteligi bakimindan kiralama tiirleri taginir/tasinmaz mallarda kiralama,
birinci el ve ikinci el kiralama, yatirim mallari/tiikketim mallarini kiralama ve 6zellikli

urun kiralama olarak siniflandirilmaktadir.
Tasimir/ Tasinmaz Mallarda Kiralama

Finansal kiralamada s6zlesmeye konu olan varligin tiirtine gore kiralama taginir
mal kiralanmasi1 veya tasinmaz mal kiralanmasi olarak nitelendirilmektedir. Tasinir
varliklarda kiralama soOzlesmelerine bilgisayar malzemeleri, makineler, tasima

siirecinde niteligi kaybolmayan mallar s6zlesme konusu yapilabilmektedir (Tuglu ve

10



Atila 2007: 280). Tasinmaz kiralamasi s6zlesmelerinde ise arsa, arazi ve bina

miilkiyetleri kiralamaya konu olabilmektedir (Toroslu, 2000: 91).
Birinci El ve Ikinci El Kiralama

Finansal kiralamada s6zlesmeye konu olan varlik 6ncesinde hi¢ kullanilmamig
ise birinci el, kullanilmus ise ikinci el kiralama olarak nitelendirilir. Ulkemizde yasal
olarak finansal kiralama s6zlesmesine konu olan mallarin birinci el olma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ilgili Kanun’un m.19/2°de; “biitiinleyici parca veya eklenti
niteliklerine bakilmaksizin asil niteligini koruyan her mal tek basina finansal kiralama
sozlesmesinin konusu olabilir” dliizenlemesine gore malin asil niteligini koruma sarti
disinda herhangi bir kosul olmamasi, finansal kiralamada birinci el ve ikinci el

mallarin s6zlesmeye konu edilebilmesi miimkiindiir.
Yatirnm Mallar1 / Tiiketim Mallarinda Kiralama

Finansal kiralamada sozlesmeye konu olan varligin {iretim veya tiiketime
yonelik olmasma gore yatinm veya tiiketim mallarinda kiralama séz konusu
olmaktadir. S6zlesmeye konu olan malin yatirirma doniik olmasi: durumunda yatirim
mal1 kiralama s6zlesmesi olarak nitelendirilir. Finansal kiralamada yatirim mallarinin
kiralamasi iki tiirlii olmaktadir. Bir isletmenin tiim makine ve techizatlarinin biitiin
olarak kiralanmasi “Plant Lease”, yatirim yapilmak istenen fazla sayida malin tek
kiralanmasi1 ise “Equipment Lease” olarak tanimlanmaktadir (Kocaaga, 2021: 192).
Finansal kiralamada s6zlesmeye konu olan tiiketim mallarinin ise dayanikli tiikketim
mal1 olmasmin yaninda asgari degere sahip olmasi gerekmektedir. Bu tiir finansal

kiralama s6zlesmeleri ise faaliyet s6zlesmesi olarak yapilmaktadir (Bengii, 2007: 150).
Ozellikli Uriin Kiralama

Ozellikli iiriin kiralamada sdzlesme konusu yapilan iiriin kiralayanin siparisi
sonrasinda 0zel olarak iiretilmektedir. Finansal kiralama sirketi bakiminda bu iiriiniin
bir degeri bulunmamaktadir. Kiralayan tarafindan {riin 6zel bir amacg icin
kullanilmaktadir. Ozellikli iiriin kiralama ydnteminde szlesme siiresi sonunda iiriiniin

miilkiyeti kiraciya birakilmaktadir.

1.5.4. Ozel Kiralama Tiirleri
Finansal kiralamada 6zel kiralama tiirleri sat ve geri kirala ile kaldiragl finansal

kiralama olarak ayrilmaktadir.
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Sat ve Geri Kirala

Finansal kiralamada finansal kiralama sirketi kiraciya finansman i¢in kullanimi
birakacagr mali iki farkli sekilde saglamaktadir. Bunlardan biri finansal kiralama
sirketinin tigiincii kisiden kiralanan mal1 satin almasi, finansal kiralama s6zlesmesi ile
malin kullanimini kiraciya birakmasi seklinde gerceklesir. Ikinci yontem olan sat ve
geri kiralama ise nakit sikintisi bulunan isletmeye finansal kolaylik saglanmasi
amaciyla kendi miilkiyetindeki mal1 kiralama sirketine satmasi, kiralama sirketinden
ayni mali kiralama s6zlesmesi yaparak kullanima devam etmesi seklinde gerceklesir.
Diger bir ifade ile finansal kiralama islemi iki asamada gergeklesmektedir. Birinci
asamada finansal kiralama sozlesmesine konu edilen mal finansal kiralama sirketi
tarafindan satin alinmakta, ikinci asamasa ise kiractya malin kullanim hakki kiralama

sOzlesmesi yapilarak verilmektedir (Tuglu ve Atila 2007: 291).

Sat ve geri kiralamada yatirim varliginin saticist ve kiracist durumunda olan
isletme, daha 6nceden sahibi oldugu varligi hem kullanmaya devam etmekte hem de
onemli oranda fon saglayabilmektedir. Kiraci diger faaliyetlerinin finansmani i¢in bu
yolla elde ettigi fonu kullanarak nakit saglamakta veya likidite giliciiniin artmasin
saglamaktadir. Fakat kiract kiralama sozlesmesine konu varligin miilkiyetine sahip
olmamakta, sozlesme siiresince diizenli olarak kira 6deme yiikimliligi
bulunmaktadir. Bundan dolay sat ve geri kiralama yontemi uygulanmadan igletmenin
detayli analizinin yapilmas1 gerekmektedir (Toroslu, 2015: 10). Bu kiralama yontemi
finansal kiralama sirketine de yarar saglamaktadir. Ciinkii yatirim varliklar1 genelde
piyasa degerinin altinda satin alinmakta, uzun vadeli periyodik faiz kazanci

saglanmaktadir (Glingdrmiis, 2010).
Kaldirach Finansal Kiralama

Bu finansal kiralama tiiriinde biiylik sermaye gerektiren yatirimlarin kiralama
islemleri yapilmaktadir. Kaldiragh finansal kiralamada kiralanacak olan malin satin
alimmasi icin gereken fonun 6nemli kismi finansal kiralama sirketi tarafindan kredi
kurumlarindan elde edilir. Finansal kiralama sirketinin yapmis oldugu finansal destek
ise yatirim tutarinin %20 ile %40’ olusturur. Kaldira¢h kiralama yonteminin az
miktarda para riske edilerek, yiiksek maliyetli olan wvarliklarin miilkiyeti
saglanmaktadir. Finansal kiralama sirketi malin miilkiyetini elinde bulundurmaktadir.

Kiralama sirketi tarafindan kredi kurumlarindan saglanan fonun anapara ve faizi ise
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kiracinin 6dedigi kira bedelleri ile 6denmektedir. Kullanilan kredinin vadesi ile

kiralama donemi paralellik gostermektedir (Toroslu, 2015: 12).
1.6. Finansal Kiralamanin Avantaj ve Dezavantajlari

Finansal kiralamanin taraflar agisindan bazi avantajlari ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Bu baglik altinda finansal kiralamanin avantajlar1 ve dezavantajlari

aktartlmistir.
1.6.1. Finansal Kiralamanin Avantajlari

Finansal kiralama kiract ve kiralayan acgisindan birtakim avantajlar
saglamaktadir. Finansal kiralamanin kiractya sagladigi avantajlar su sekilde

siralanabilmektedir:

Finansal kiralamanin en Onemli avantaji kiract i¢in finansman kolayligi
saglamasidir (Topuz, 2013: 48). Sektdrde yeni olan veya bankalardan kredi alma
olanag olmayan Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) acisindan diger

finansman yontemlerine nazaran daha kolay fon saglayabilmektedir.

Makine ekipman satin almak yerine bunlar1 kiralamak kiracinin hareket alanini
genisletmektedir. Kiracinin farkli uygulamalara ilgi duymasi veya iktisadi taleplerinin
farklilasmas1 durumunda, kira sozlesmesini sonlandirarak kiralanan1 kiralayana

birakabilir.

Finansal kiralama yontemi kiracinin daha kolay finans yardimi alabilmesini
saglar (Topuz, 2013: 53). Bunun en 6nemli nedeni ise kiralama sdzlesmesi siirecinde
kiralananin kiralayanin miilkiyetinde olmasidir. Finansal kiralama sayesinde yatirime1
diger finansal yontemlerde oldugu gibi gereken teminatlar1 saglayamadig: takdirde

yatirimindan feragat etmek zorunlulugunda kalmamaktadir.

Kiralayan tarafindan operasyonel siiregler yapilmakta, banka kredilerine gore
siire¢c daha hizli ilerlemektedir. Bu durumda kiraci faiz ve kur risklerinden uzak

kalmaktadir.

Finansal kiralamada kira bedelinin ne zaman 6denecegi taraflarin durumlarina
gore diizenlenebilir. Bu sayede banka kredilerine gore kira bedelleri daha esnek
yapilabilmekte, pesin para aktarimi kiraci tarafindan kolay takip edilmektedir.
Kiracinin 6deme giicii oraninda kira ddenekleri ayarlandigindan, isletmeye para

aktarimi faydasi saglanmaktadir (Parasiz, 2000: 593).
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Finansal kiralamada s6zlesmenin basinda zaman ve kurallar ayarlanmaktadir.
Uzun siireli kiralama sozlesmelerinde kurallar baglangicta belirlendiginden
yatirnmcinin ekonomideki farkliliklardan dolayr etkilenmesi s6z konusu degildir
(Aydogdu, 2017:39). Bundan dolay1 isletme yiiksek enflasyon nedeniyle faiz
artiglarindan olumsuz etkilenmeyecek ve daha yakin biitge uygulama olanagi elde

edebilecektir (Topuz, 2013: 50).

Finansal kiralamada isletmelerin teknolojik diizenlemelere daha kolay adapte

olmas1 saglanir, makine ve techizat kiralanmasi ile yatirimda esneklik miimkiin olur

(Topuz, 2013: 55).

Finansal kiralamada kiracinin yonetim yetkileri kisitlanmaz. Yatirimlarda kredi
kullanimi1 yenine finansal kiralamanin tercih edilmesi isletmenin yoOnetiminde
kisitlamaya neden olmayacak, kiralama soézlesmesinde yer alan yatirim varliginda

tasarruf etme yetkileri birtakim uygulamalara tabi tutulabilecektir (Kog, 2004:16).

6361 Sayili Kanun’un “Kiralayamn Iflasi ya da Icra Takibine Ugramasi’’
baslikli 29. maddesi geregince kiracinin iflasi durumunda kiralananin haczi miimkiin
degildir. Kiraci bu durumda da uygulamalarini siirdiirmeye tam olarak devam

edebilmektedir.

Finansal kiralamanin  kiralayana sagladigi  avantajlar su  sekilde

siralanabilmektedir:

Kiralayanin sozlesmeye konu olan malin {ireticisi olmasi durumunda kiralama
aracilig ile iirettigi mamullere piyasa ve alici saglayabilmesi miimkiindiir (Aydogdu,

2017: 40).

6361 Sayili Kanun’un 35. maddesi geregince kiralayan sdzlesme konusu olan
yatirim varliginin satin alinmasima iligskin tesviklerden yararlanabilir. Kiralayanin

tesvikle ilgili sorumlulugu ise kendisine aktarilmis olan kisimla sinirlandirilmastir.

Finansal kiralama, alacaklinin alacigini kesinlestiren ve giiclii kredi giivencesine
sahip olan bir yontemdir (Soyler, 2007: 40-41). Kiralayanin teminati kiralanan
oldugundan dolay, kiralar 6denmedigi takdirde kiralayanin kiralanani talep edebilme
hakki bulunmaktadir. Bundan dolay1r finansal kiralamanin diger finansman

yontemlerine nazaran teminat saglamada daha 1yi oldugu sdylenebilir.
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Kiralayan kiralananin miilkiyetine sahip oldugundan, kiracinin iflas1 durumunda

kiralayanin zarar1 en az diizeyde olmaktadir (Sdyler, 2007: 41).
1.6.2. Finansal Kiralamanin Dezavantajlari

Yatirim yapmayi isteyen isletmelerin finansal kiralama ile ciddi oranda yatirim
yapmalari, isletmedeki bor¢ agirligini arttiracagindan finansal yapida bozukluklara
neden olabilmektedir. Finansal kiralama sézlesmesinde geri 6demelerin yabanci para
cinsinden belirlenmesi durumunda, kurdaki artislardan dolay1 kiracinin 6demelerinin
yerel para cinsinden artis gostermesi kiraciya ek maliyet olabilmektedir (Erol vd.,
2011: 92).

KOBI’lere gore nispeten daha biiyiik olan isletmeler finansal kiralama ile
yapacaklar1 yatirnmlar1 farkli finansman seceneklerini degerlendirerek en diisiik
maliyetli olam tercih edebilmektedir. Finansal kiralamanin daha ¢ok KOBI’ler
tarafindan tercih edilmesinin temel nedeninin kredi limitlerinin dolmasi oldugu
diisiiniilmektedir. Devlet tarafindan saglanan bazi yatirim tesvikleri isletmelere bazen
cazip gelebilmektedir. Finansal kiralama yontemiyle yatirim yapacak olan isletmelerin
bu tesviklerden yararlanamamasi s6z konusu olabilir. Bundan dolay1 isletmelerin
yatirim Oncesinde tiim segenekleri dikkatlice incelemeleri, daha karli bir yatirim
yapmalar1 agisindan énem arz etmektedir (Yildirim vd., 2006: 367). Ayrica finansal
varlig1 aktifinde bulunduran bir isletmenin finansman saglayici kurumlardan gordiigii
itibar ve giliven ile ayn1 varlig1 finansal kiralama yontemi ile kiralayan bir igletmenin

gordiigl itibar ve giiven ile ayn1 diizeyde olmayacaktir (Erol vd., 2011: 94).
1.7. Finansal Kiralamaya Konu Olan ve Olmayan Varhklar

Finansal kiralamaya konu olabilecek varliklar; genel olarak s6zlesme sonunda
varligin temel 6zelliklerinin bozulmadan devam edebilmesi, dayanikli tiiketim mallari
disinda, tiiketim mali niteligine haiz olmayan; bir malin eklentisi veya biitiinleyici

parcast olmadan, tek basina kullanimi1 miimkiin olabilmelidir (Dogan, 2007:8).

Tiirkiye’de finansal kiralama sirketlerinin verilerine gore finansal kiralamaya

konu olan varliklar asagida siralanmaktadir (Ceylan 2014: 95):

e Tibbi cihazlar,
e Matbaa makineleri,
e Tekstil makineleri,

e Makineler, tezgahlar,
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e Bilgisayar ve bilgi islem {initeleri,

e Helikopter ve ugaklar,

e Haberlesme cihazlar1 ve santraller,

e Tanker, yiik gemileri ve diger deniz tasitlari,

e Minibiis, otomobil, otobiis, panelvan, kamyon ve kamyonetler,
e Vingler ve insaat makineleri,

e Sans makineleri,

e Otel, hastane ve biiro donanimlari,

e Fabrikalar.

Finansal kiralamaya konu edilemeyecek varliklar arasinda ise fikri ve simai
haklar, patent haklar1 gibi gayri maddi haklar ile yart mamul ve hammadde 6zelligine

sahip mallar bulunmaktadir (Sisman ve Sigsman, 2017: 149).

Finansal kiralamada sozlesmeye konu olacak malin bagimsiz nitelige sahip
olmasi, s6z konusu mal i¢in amortisman ayrilmasi gerekmektedir. Bundan dolay1 sarf
malzemeleri ve gida maddeleri gibi varliklar finansal kiralamaya konu edilemezler.
Bunun yani sira bir tasinmazin eklentisi veya biitiinleyici parcast olan varliklar da

finansal kiralamaya konu edilemezler (Dogan, 2007: 9).
1.8. Tiirkiye’de Finansal Kiralama Sistemi

Tiirkiye’de finans alaninda 1980’11 yillardan sonra yerini alan finansal kiralama
sektoriindeki ilk sirketin kurulusu 1986 yilidir. Sektérde zaman igerisinde faaliyet
gosteren sirketler artmistir. Sektorde faaliyet gosteren sirketler zamanla 100’1 agmis
olsa da ekonomik konjonktiir ve diger nedenlerle aktif sirket sayis1 azalmistir. 2022
yilt itibariyla ise Tablo 1.1°de yer aldig1 tizere Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu’ndan (BDDK) faaliyet izni almis, aktif sirket sayis1 ise 22°dir.
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Tablo 1.1. Tiirkiye’de Aktif Olarak Faaliyet Gosteren Finansal Kiralama Sirketleri

Sira No Sirket Ad1
1 A&T FINANSAL KIRALAMA AS.
2 AK FINANSAL KIRALAMA A.S.
3 ALTERNATIF FINANSAL KIRALAMA A S.
4 ANADOLU FINANSAL KIRALAMA A.S.
5 ARl FINANSAL KIRALAMA A.S.
6 BNP PARIBAS FINANSAL KIRALAMA A.S.
7 BURGAN FINANSAL KIRALAMA A.S.
8 DE LAGE LANDEN FINANSAL KIRALAMA A.S.
9 DENIiZ FINANSAL KIRALAMA A.S.
10 GARANTI FINANSAL KiRALAMA A.S.
11 HALK FINANSAL KIRALAMA A.S.
12 ING FINANSAL KIRALAMA A.S.
13 IS FINANSAL KIRALAMA A S.
14 MERCEDES-BENZ  FINANSAL  KiRALAMA
TURK A.S.
15 PERVIN FINANSAL KIRALAMA A.S.
16 QNB FINANS FINANSAL KIRALAMA A S.
17 SIEMENS FINANSAL KiRALAMA AS.
18 SEKER FINANSAL KIRALAMA A.S.
19 VAKIF FINANSAL KIRALAMA A.S.
20 VFS FINANSAL KIRALAMA A.S.
21 YAPI KREDI FINANSAL KiRALAMA A.O.
22 YATIRIM FINANSAL KIRALAMA A.S.
Kaynak: BDDK, Finansal Kiralama Sirketleri, (2022).

https://www.bddk.org.tr/Kurulus/Liste/78, Erisim Tarihi: 06.05.2022

Finansal Kurumlar Birligi (FBK) verilerine gore 2021 yilinin {i¢iincii ¢eyregine

gore; finansal kiralama sektoriiniin alacaklart 63,7 milyar TL, aktif biyiikligii 80,3

17



milyar TL, finansman kiralama sirketlerinin iglem hacmi 36,4 milyar TL, aktif
biiyiikliigii 44,2 milyar TL, miisteri say1s1 2,2 milyon, alacak biiyiikliigii ise 38 milyar
TL oldugu goriilmektedir (FBK, 2022). Bu rakamlarin gegen yilin aynt donemine
kiyasla 9%54,6 biiylime kaydettigi belirtilmektedir. (FBK, 2021). Tablo 1.2’de finansal

kiralama sirketlerinin 2020-2021 yil1 karsilagtirilmasi yer almaktadir.

Tablo 1.2. Finansal Kiralama Sirketlerinin 2020-2021 Y1l Karsilastirilmasi

2020 2021 Biiyiime (%0)
Sirket Sayis1 22 22 0
Calisan Sayisi 1.206 1.242 3
Miisteri Sayist 36.240 35.669 -1.6
Sube Sayisi 116 115 -0,09

Kaynak: (FBK, 2021)

Tabloda finansal kiralama sirketlerinin 2020 ve 2021 yillarinda sirket sayisi,
calisan sayisi, miisteri sayisi ve sube sayisi karsilastirilmasinda sirket sayis1 degismez
iken miisteri sayist ve sube sayisinda azalma, calisan sayisinda artis oldugu

gorilmektedir.
1.9. ilgili Alanda Yapilan Calismalar

Arastirmacilar alternatif finansman yontemi olarak finansal kiralamanin
kullaniminin yayginlagmasi ile birlikte iizerinde pek ¢ok arastirma yiiriitmiislerdir.
Yapilan arastirmalar genelde finansal kiralamanin muhasebelestirilmesi, tiirleri,
kiralama sozlesmeleri ve finansal kiralamanin sektorel olarak degerlendirmesi gibi
konular iizerinde gergeklestirilmistir. Bu baslik altinda literatiirde finansal kiralama ile

ilgili yapilan bazi ¢alismalara aktarilacaktir.

Yal¢in (2006) tarafindan yapilan calismada finansal kiralamanmn hukuki
boyutlar, teorik temelleri, kiralama sozlesmeleri ve Tiirk vergi mevzuatinda finansal
kiralamanin yeri, kiralama islemlerinin muhasebelestirilmesi incelenmistir.

Caligmanin sonucunda konu ile ilgili degerlendirilmeler yapilmistir.

Dogan (2007) tarafindan yiiriitiillen ¢alismada Tiirkiye’deki finansal kiralama

uygulamalar1 ve KOBI’lerin karsilastiklar1 finansman sorunlari ele alinmustir.
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Finansmanimn finansal kiralama ile saglanmasinin KOBI’lere saglamis oldugu
avantajlar aktarilmistir. Calismada finansman yontemleri olan finansal kiralama ile
banka kredisi kiyaslanmistir. Calismanin sonucunda finansmanin finansal kiralama ile
saglanmasinin 6deme plani ve faiz oranlar1 esnekligi agisindan daha avantajli oldugu

ve igletmelerin nakit akigini olumlu etkiledigi saptanmaistir.

[zmirli (2008) tarafindan yapilan calismada, finansal kiralamada 1985 yilindan
itibaren islem hacmi degisimi ve bunu etkileyen unsurlar incelenerek, islem hacminin
arttirilmas1 amaciyla Onerilerde bulunulmustur. Calismada finansal kiralamanin
isletmelerin mali rasyolarini etkileme diizeyine iliskin 6rnek uygulamaya yer
verilmigtir. Caligmanin sonucunda finansal kiralamanin igletmenin mali rasyolarin

olumlu yonde etkilemedigi saptanmustir.

Ece ve Ozdemir (2011) yiiriittiikleri calismada, Tiirkiye’de faktoring ve finansal
kiralama alaninda faaliyette bulunan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem goren 7 faktoring ve finansal kiralama sirketinin 2005-2010 yillarini
kapsayan donemdeki hisse senedi piyasasindaki degisimi ve finansal tablolarindan
elde edilen oranlarla, EVA ve TOPSIS performans kriterlerini kullanarak, performans
derecelerini  karsilagtirma suretiyle analiz etmiglerdir. Caligmanin sonucunda
isletmelerin hisse senedi piyasasindaki fiyat degisimi ile TOPSIS ve Eva performans

kriterlerinin benzer sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Gilinay (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, Diinyada ve Tirkiye’de finansal
kiralamaya iliskin gelismelere yer verilmis, Tiirkiye’de finansal kiralama alaninda
faaliyette bulunan sirketlerin etkinligi Veri Zarflama Analizi ile 6l¢lilmiistiir. Analiz
2011 yilinda 23 adet verilerine erisilebilen finansal kiralama sirketi ile yapilmus,
sirketlerden 8 adetinin etkin oldugu ve bunlarin etkinlik ortalamasinin %7,9 oldugu
belirlenmigtir. Etkin finansal kiralama sirketlerinin ise genelde biiyiikk Olcekli

sirketlerden olustugu saptanmaistir.

Sit ve Sit (2013) tarafindan yiiriitiilen calismada ise Tiirkiye’de finansal kiralama
sektorliniin 2008-2012 yillar1 arasinda gelisimi incelenmistir. Calismanin sonucunda
Tiirkiye’de finansal hizmetler sektoriiniin gelismis oldugu, finansal kiralama
sektoriiniin de ayn1 donemde gelistigi saptanmistir. Calismaya konu olan dénemde

2008’de yasanan ekonomik kriz ile finansal kiralama islemlerindeki Katma Deger
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Vergisi (KDV) oranlarindaki artis gibi nedenlerden dolayi, 2008-2009 yillarinda

sektorde istenen gelisiminin olmadig: tespit edilmistir.

Oztas ve Burak (2014) tarafindan yapilan calismada, finansal kiralama ile
faaliyet kiralamasi arasindaki farkliliklara yonelik genel bilgilere yer verilmis,
Tiirkiye’de 2012°den itibaren uygulanan faaliyet kiralamas1 gelisimi incelenmistir.
Calismada bir arag kiralama isletmesinin faaliyet kiralamas1 6rnek uygulama olarak
ele alinarak, faaliyet kiralamasi ile finansal kiralama karsilagtirilmasi yapilmstir.
Calismanin sonucunda arag¢ kiralama isletmesi agisindan faaliyet kiralamasinin daha

avantajli oldugu belirlenmistir.

Miicahitoglu (2015) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de katilim
bankalarinin finansal kiralama sektoriindeki yeri incelenmis, katilim bankalar1 finansal
kiralama islemleri ile finansal kiralama sirketlerinin islemleri karsilastirilmistir.
Calismanin neticesinde, diger finansman yollarina nazaran katilim bankalarinin

finansal kiralama islemlerinin isletmeler agisindan daha avantajli oldugu saptanmustir.

Caglar, Kilic ve Baser (2016) tarafindan yiiriitiilen c¢alismada ise finansal
kiralamanin sagladig1 avantajlar ve dezavantajlar aktarilmis, Tiirkiye’deki gelisimi ile
tarim sektoriindeki gelisimi ele alinarak, finansal kiralamanin yayginligi hakkinda
bilgiler verilmistir. Ayn1 ¢alismada c¢iftcilerin finansal kiralama ile yatirimlarini
gerceklestirmesi durumunda elde edecekleri faydalarin neler oldugu, ciftcilerin
yatirimlarini en uygun finansman yontemleri ile gerceklestirmelerinin 6nemi ortaya

konmustur.

Ceyhan ve Demirci (2017) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul’da
finansal kiralama sektoriinde faaliyette bulunan alti sirkete sekiz finansal oran
kullanilarak analiz yapilmistir. Analiz sonuglari ile sirketlerin finansal performanslari
degerlendirilmis ve buna uygun sekilde performans siralamasi yapilmistir. Aym
calismada kullanilan analiz yonteminin farkli alanlarda faaliyette bulunan sirketlerin
karsilastirilmasinin veya sirketlerin performanslarinin yillar itibariyla karsilastirilmasi

icin kullanilabilecegi bildirilmistir.
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IKiINCi BOLUM

FINANSAL ANALiZ HAKKINDA GENEL BILGILER

2.1. Finansal Analiz Kavram

Finansal analiz; isletmelerin finansal tablolarinda belirli hesaplarin arasinda
iligkilerin kurulmasi, OSl¢limii ile iligkilerin yorumlanmasini iceren faaliyetler
biitlinlidiir. Finansal analiz ile isletmelerin ge¢cmis faaliyetleri degerlendirilebilir,
mevcut durum belirlenebilir ve gelecege iliskin tahminler yapilabilir. Isletmenin
finansal denetimi ve planlamasinda en Onemli unsur finansal analizdir. Finansal
tablolar, isletme disindaki kisilere ve kuruluslara bilgi saglamasi ve yoOnetimin
basarisinin degerlendirilmesi gibi pek ¢ok hususta 6nemli bir etkendir (Ceylan ve
Korkmaz, 2017: 39).

Bir diger tanimda finansal analiz; belirli bir donemdeki faaliyetlerin neticelerini,
isletmenin ilgili donemde mali durumunu, finansal gelisimini tespit etmek suretiyle
isletmenin gelecege iliskin Ongoriilerde bulunmak amaciyla finansal tablolardaki
kalemlerin kendi arasinda veya diger kalemler arasinda iligkisini ve yillar itibariyla bu
kalemlerin gosterdikleri egilimlerin incelenme siirecini belirtmektedir (Samiloglu ve

Akgiin, 2015: 220).

Finans yoneticilerinin amaglari arasinda isletmenin piyasadaki degerini en {ist
diizeye tasimak da bulunmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda finans yoneticilerinin
karlilig1 ve riskleri dikkate alarak cesitli kararlar almalar1 ve bunlart en iyi sekilde
uygulamalar1 gerekir. Isletmelerin faaliyetleri icin gereken kaynaklarm temini
bakimindan finans yoneticilerinin kararlar1 6nem arz etmektedir. Alinan kararlar
kaynaklarin dogru kullanim1 kir payr dagitimindan da olduk¢a onemlidir. Islemler
neticesinde isletmenin piyasa degeri degerlendirmesi yapilmalidir. Yoneticilerin
finansal analiz ile sahi olacaklar1 bilgiler su sekilde siralanabilmektedir (Coskun, 2006:

45).

e Isletme faaliyetlerinin neticelerinin hangi diizeyde oldugu belirlenebilir,

e Isletmedeki mevcut kaynaklarin faaliyetleri hangi oranda karsiladig1
belirlenebilir,

e Isletmenin hangi 6lciide hedeflerine ulastig: belirlenebilir,

e Isletme amaglarma uygun planlar hazirlanabilir,
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e Isletmede iiretim ve fiyat politikas1 belirlenebilir,
e Isletme calisanlarinin denetlenmesi ve performanslarinin belirlenmesi,

e isletmenin siirekliliginin korunmasi saglanabilir.

Finansal analiz, isletmenin mevcut kaynaklarindan elde ettigi fonlarinin
degerlendirilerek, gelecege iliskin amaglar dogrultusunda mevcut durumunu tespit
edilmesini saglamaktadir (Usta, 2011: 103). Finansal analiz, isletmelerin ilgili
donemdeki verileri yardimiyla finansal durumunu belirleyerek, faaliyet sonuglari
dogrultusunda gelecege iliskin finansal tahminlerin yapilmasini saglayacak finansal
tablolardaki  kalemlerin zaman igerisindeki egilimlerinin  gozlemlenmesini

kapsamaktadir (Elmas, 2017: 112).
2.2. Finansal Analizin Amaci ve Onemi

Finansal analiz, isletmelerin finansal tablolarindan yararlanacak kisiler veya
kuruluglara isletmelerin finansal yapisina iliskin bilgilerini saglamayr amagclar.
Isletmeye yatirim yapmay1 hedefleyen yatirimcilar, isletmenin bor¢ ddeme giiciinii
belirlemek isteyen kredi kuruluslari, isletmeye kaynak temin edecek olan {igiincii
kisiler, isletmenin performansi dogrultusunda hedeflerine hangi oranda ulasabildigini
gorebilmek icin finansal analize gereksinim duyarlar (Karapinar ve Ayikoglu Zaif,

2013:61).

Finansal analizin amaci, bir isletmenin faaliyetlerinden dolay1 olusan finansal
tablolarin yonetim tarafindan incelenmesi ve degerlendirilmesi olarak ifade edilebilir.
Finansal analiz isletme tarafindan yapildiginda i¢c finansal analiz olarak
tanimlanmaktadir. Isletme yonetiminin alacagi kararlarda planlama ve kontrol
bilgilerinden yararlanmasi igsel analiz olarak; devlet, isletme hissedarlari, ¢alisanlari,
rakipleri, igletmeyi satin almak veya yatirim yapmak isteyenler tarafindan yararlanilan

ise dis analiz olarak nitelendirilmektedir (Berk, 2010: 33).

Isletme sahibi veya isletme ortaklari isletmenin basarili olmasini amaglar.
Isletme yoneticileri isletmenin basarili olup olmadigim finansal tablolardaki verilere
bakarak kontrol edebilmektedirler. Faaliyet sonuglarinin basarisina gore isletme
ortaklar1 kararlarma yon verebilmektedir. Isletme hisselerinin almay: diisiinen
potansiyel hissedarlar ise isletmenin karliligmmi gorebilmek icin finansal tablolara
gerek duyarlar. Isletmeye kaynak temin eden kuruluslar da isletmenin bor¢ 6deme

giiciinii belirlemek, devlet vergi alacagi, calisanlar maas talepleri gibi nedenlerle
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isletmelerin finansal tablolarina bakarlar. Bu nedenlerden dolayr isletmelerin mali
tablolarmin analizi ve yorumlanmasi 6nem arz etmektedir. Finansal tablolardaki
kalemlerin kendi i¢inde ve birbiriyle arasindaki iligkilerin kurulmasi ve yorumlanmas,
finansal analizler neticesindeki sonuglarin ne ifade ettigini net bir sekilde

goriilebilmesini saglamasi bakimindan 6nemlidir.
2.3. Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz farkli agilardan siniflandirilmaktadir. Siiflandirma genel olarak

analizi yapan kisiye gore, kapsamina ve amacina gore yapilmaktadir.
2.3.1. Finansal Analizi Yapan Kisiye Gore Finansal Analiz

Finansal analizi yapan kisiye gore yapilan siniflandirma i¢ ve dis analiz seklinde

ikiye ayrilmaktadir.
I¢ Analiz

Isletme igerisinden birinin finansal analizi yapmas1 durumunda i¢ analiz sdz
konusu olmaktadir. i¢ analizde yonetim analizleri bulunmakta, isletmenin birim
performanslarinin degerlendirilmesine iligkin teknikleri kullanilmaktadir. Analizler
arasinda miisteri memnuniyeti, kapasite kullanimi, liretim maliyetleri, malzeme

kullanimi ve is¢ilik yer almaktadir (Cabuk ve Lazol, 2017: 156-157).
Dis Analiz

Isletme ile iliskili olan iigiincii kisiler tarafindan yapilan finansal analiz dis analiz
olarak nitelendirilmektedir (Cetiner, 2010:12). Dis analiz, kredi kuruluslar1 ve
yatirimet i¢in gereken verilerin elde edilmesini amaglamaktadir. Isletmenin potansiyel
yatirimcilari, rakipleri, ihtiya¢ duyduklarinda basvurduklar1 araci kurumlar, kredi
kuruluglari, devlet yetkilileri gibi kisi ve kurumlar dis analiz yapabilmektedir (Aydin
vd., 2014: 86).

2.3.2. Kapsamina Gore Finansal Analiz

Kapsamina gore finansal analiz; statik analiz ve dinamik analiz olarak ele

alinmaktadir.
Statik Analiz
Isletmenin belirli bir dénemine iliskin finansal tablo verilerinin arasinda

anlamliligin  belirlenmesi i¢in yapilan analiz tiiri statik analiz olarak
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tanimlanmaktadir. Statik analizin amaci, isletmenin belirli donemine iliskin bilgi
sahibi olmaktir. Bu analiz ile ilgili isletmenin donem igindeki faaliyet ve finansman
yapist ile varliklar1 hakkinda bilgi edinilebilir (Sayilgan, 2013: 115). Statik analiz,
isletmelerin donen varliklari, aktif toplami, kisa vadeli yiikiimliiliikleri, 6z kaynaklari,
bor¢ toplami hakkinda, ayni zamanda gelir tablosundaki kalemler hakkinda bilgi
vericidir. Bu analiz ile belirli donemdeki finansal tablo verileri kullanildigindan sadece
ilgili yilin karlilik, faaliyet ve likidite sonuglarina iliskin bilgilere ulasilabilmektedir
(Karaca, 2017:38).

Dinamik Analiz

Bu analiz tiiriinde isletmelerin birden fazla donemine yonelik finansal tablolari
karsilastirilmak suretiyle analiz yapilmaktadir (Caldag, 2007: 286). Dinamik analizde
isletmelerin planlarina ve hedeflerine ulasma durumlarini belirlemek amaciyla cari
donem verileri ile gegmis donemdeki veriler karsilastirilmakta, plan ve hedeflene
biitceye ne oranda ulasildig: tespit edilmeye c¢alisilmaktadir (Samiloglu ve Akgiin,
2015:401).

2.3.3. Amacina Gore Finansal Analiz

Finansal analiz amacina gore yonetim analizi, yatirim analizi ve kredi analizi

olarak ayrilmaktadir.
Yonetim Analizi

Bu analiz tiirii isletme yOnetimine isletmeye iliskin alacaklar1 kararlarda yol
gosterici olacak tiim wverileri sunmak ic¢in finansal tablolardan yararlanilarak
yapilmaktadir. Analizde isletmenin cari donem faaliyetleri ile ge¢cmis donem
faaliyetlerinin  sonuglar1  karsilastirilmakta ve isletmenin mevcut durumu
degerlendirilmektedir. Bu sekilde isletmenin hedeflenen amaglara hangi oranda
ulagildig1 goriilebilmektedir. Yonetim analizi ile isletme yoneticileri isletmenin

karliligini ve verimliligini degerlendirme olanagi bulmaktadirlar (Karaca, 2017:39).
Yatirim Analizi

Bu analiz tiirli isletmenin mevcut hissedarlar1 ve yatinm yapmayi diisiinen
potansiyel hissedarlar1 ile uzun siireli kaynak saglamayi diisiinen veya saglayan
tictincti kisiler tarafindan yapilmaktadir. Yatirim analizinin amaci, isletmenin gelecege

yonelik kazanma giiciinlin goriilebilmesidir. Mevcut hissedarlar ile potansiyel
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hissedarlarin isletmenin karliligs, siirekliligi gibi durumlara gore yatirim yapma, yeni
hisseler alma veya hisselerini koruma ya da satma kararlar1 vermelerine yardimci olur

(Coskun, 2006: 47).
Kredi Analizi

Bu analiz tirii kredi veren kuruluslar tarafindan isletmenin kisa vadede
bor¢larin1 6deyebilme yilikiimliiliigii ve likidite durumunu tespit edebilmek amaciyla
yapilmaktadir (Aydin vd., 2014: 86). Kredi analizinin amaci, isletmelerin borg
O0deyebilme durumunun goriilebilmesidir. Analiz neticesinde isletmelere kredi verilip
verilemeyecegi, kredi verilecek ise kredinin tutart ile kredi faiz oraninin tespit edilmesi
icin kredi analizi sonuglarindan yararlanilmaktadir. Kredi analizinde isletmenin donen
varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki iligski ve sermaye yapisi, aktif
yapisi, bor¢ 6deyebilme durumu, isletme karliligi da dikkate alinmaktadir (EImas ve
Ardig, 2018:18).

2.4. Finansal Analizde Kullanilan Finansal Tablolar

Isletmeler finansal tablolar likidite durumu, sermaye yapis1, mali yapisi, varlik
durumu, karhilik gibi 6nem arz eden bilgilerin aciklanmasi amaciyla diizenleyerek,
ilgili taraflara veya ortaklara sunmaktadirlar. isletmeler finansal tablolar1 herkesin
anlayabilecegi sekilde giivenilir ve dogru bilgilerden olusacak sekilde diizenlemelidir.
Finansal tablolar, isletmelerin mevcut durumlarinin ge¢mis donem verileri ya da diger
isletmelerle karsilastirma yapmak amaciyla kullanilmaktadir (Yashdag, 2018:69).
Finansal analizde kullanilan finansal tablolar temel finansal tablolar ve ek finansal

tablolar olarak siniflandirilmaktadir.
2.4.1. Temel Finansal Tablolar

Finansal analizde kullanilan temel finansal tablolar, genel kabul géren muhasebe
standartlarina uygun sekilde hazirlanmig bilanco ve gelir tablolarindan meydana

gelmektedir (Ercan ve Ban, 2012:21).
Bilanco (Finansal Durum Tablosu)

Temel finansal tablolar arasinda yer alan bilango, isletmelerin belirli bir
donemdeki varliklarini ve bunlardan sagladiklar kaynaklari gostermektedir (Ataman
ve Hacirlistemoglu, 1999:76). Bilango icerigi kaynaklar ve varliklar seklinde iki grup

seklindedir. Aktif tarafta isletmenin varliklari, pasif tarafta ise isletme varliklarinin
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saglandig1 kaynaklar yer almaktadir (Bakir ve Sahin, 2009: 19). Bilangoda varliklar
duran ve donen varliklar seklinde iki grup seklindedir. Donen varliklar, bir yildan daha
kisa siire igerisinde nakde doniistiiriilebilen degerlerden, duran varliklar ise bir yildan
daha uzun siirede elden c¢ikarilabilen degerlerden meydana gelmektedir. Bilangoda
kaynaklar ise uzun ve kisa vadeli yiktumliiliikleri ile 6z kaynaklardan olugmaktadir.
Uzun vadeli yiikkiimliiliikler bir yildan uzun siirede 6demeleri gereken borglari, kisa
vadeli yiikiimliiliikler ise bir yildan az siirede 6denmesi gereken borglar1 ifade
etmektedir. Oz kaynaklar ise isletme sahipleri ya da ortaklarin isletme igin tahsis etmis

olduklar1 kaynaklardan meydana gelmektedir (Kogakoglu, 2009: 41).
Gelir Tablosu (Kar veya Zarar Tablosu)

Isletmenin belirli bir donemde elde etmis oldugu gelirler ile gelirleri elde
ederken katlanmis oldugu giderleri gosterdigi faaliyet sonuglarinin kar veya zarar
olarak gosterilmesini saglayan temel finansal tablo gelir tablosu olarak
tanimlanmaktadir (Orten ve Karapinar, 2009: 496). Gelir tablosu mali tablolar ilkeleri
cergevesinde diizenlenmektedir. Gelir tablosunda isletmenin faaliyetleri neticesinde
elde ettikleri gelirler ile siirekliligi olmayan olagandisi gelirler ayr gosterilmekte, esas
faaliyetleri ile yaptiklari giderler ile siirekliligi olmayan olagandis1 giderler de yer
almaktadir (Gilicenme, 2005: 56). Gelir tablosunda isletme gelir ve gider kalemleri yer
aldigindan, bilanco Oncesinde diizenlenir ve olusan donem net kar1 ya da zarar

bilangoda gosterilmektedir (Ozbirecikli, 2015:206).
2.4.2. EK Finansal Tablolar

Temel finansal tablolardan yararlanilarak hazirlanan ek finansal tablolar,
isletmelerin eksikliklerini tamamlama amacini tasimaktadir. Ek finansal tablolar; fon
akim tablosu, net igletme sermayesi degisim tablosu, 6z kaynak degisim tablosu, kar
dagitim tablosu, nakit akim tablosu, satiglarin maliyeti tablosundan olusmaktadir

(Savet, 2011:101).
Fon Akim Tablosu

Isletmelerin belirli bir donemdeki fon kaynak ve bu kaynaklarmn kullanimini
gosteren fon akim tablosunda, isletmelerin finansal kaynaklari ile yatirim faaliyetleri
yer almaktadir. Bu tablo ile isletmelerin ge¢mis basarilarina gore gelecek durumu

tahmin edilerek, ortaklar ve kredi veren kuruluslar tarafindan isletmelerin finansal
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giicii degerlendirilebilir. Bu sayede gelecege iligkin karar verebilmeleri saglanir

(Samiloglu ve Akgiin, 2010: 100).
Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu

Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin farki net isletme sermayesini
ortaya koymaktadir. Aradaki farkin olumlu olmasi pozitif, olumsuz olmasi ise net
isletme sermayesinin negatif oldugunu ifade etmektedir (Savci, 2011: 152). Net
isletme sermayesi degisim tablosu, isletmelerin belirli donemdeki net c¢alisma
sermayesinin kaynaklarinin kullanim yerlerini ve isletmenin likidite giiciini
icermektedir. iki kistm halindeki tabloda ilk kisim isletme sermayesi kaynaklari ile
kaynaklarin kullanim yerleri; ikinci tabloda ise net isletme sermayesi tablosundaki
degisimlerden etkilenen kalemlerin neler oldugu, etkilenme derecesi gosterilmektedir

(Day1, 2013:92).
Oz Kaynak Degisim Tablosu

Bu ek finansal tabloda isletmenin ilgili donemde 6z kaynak hesaplarinda olusan
artislar ve azalmalar yer almaktadir. Artiglara ve azaliglara sebep olan islemler ise gelir
tablosu ve bilangoda izlenir ve 6z kaynak degisim tablosu ile birlikte gosterilir

(Haftact, 2017:198).
Satislarin Maliyeti Tablosu

Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirdigi dénemde satilan mallarin maliyetleri,
ticari mallar, mamul mallar ile diger satislarin maliyeti satiglarin maliyeti tablosu ile
gosterilmektedir (Kiigiiksavas, 2014:73). Gelir tablosunda satiglarin maliyeti kismi
tablonun ekini olusturmakta ve gelir tablosunu tamamlamaktadir (Yiik¢i, 2016: 154).
Bu ek finansal tablo gelir tablosunda yer alan satiglarin maliyeti hesabinin donemdeki
hareketlerini gostermek amaciyla diizenlenmekte, gelir tablosunu tamamlamakta ve

finansal tablolarin eki olmaktadir (Caldag, 2007:265).
Kar Dagitim Tablosu

Isletmelerin belirli bir faaliyet doneminin sonunda olusan dénem karmin ne
sekilde dagitilacagi kar dagitim tablosu yardimiyla gosterilmektedir. Tablo,
isletmelerin donem karindan ortaklar i¢in dagitilacak kar payinin gosterilmesi, hisse
basmma diisen kar ve temettii miktarlarinin  hesaplanabilmesi amaciyla

diizenlenmektedir (Usta, 2011:100).
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Nakit Akim Tablosu

Isletmelerin belirli bir ddnemdeki nakit girisi ve ¢ikisina iliskin hareketler nakit
akim tablosunda gosterilmektedir. Isletmelerin faaliyet ddnemlerindeki nakit
O0demeleri ile nakit tahsilatlarim1 sagladiklar1 kaynaklar1 ve bu kaynaklar1 hangi
alanlarda kullandiklar1 nakit akim tablosunda goriilmektedir (Akincit ve Erdogan,

1995:123).
2.5. Finansal Analiz Teknikleri

Isletmelere ait finansal tablolarm analizi farkli analiz teknigi ile
yapilabilmektedir. Finansal analizde tek analiz teknigi yerine birden fazla analiz
tekniginden yararlanilmasi daha uygun goriilmektedir. Finansal analizde en yaygin

kullanilan analiz teknikleri sunlardir (Aydin vd., 2014: 89):

e Yatay Analiz (Karsilastirmali Analiz),

e Dikey Analiz (Yiizde YOntemi ile Analiz),
e Trend Analizi (Egilimli Analiz),

e Oran Analizi (Rasyo Analiz).

2.5.1. Yatay Analiz (Karsilastirmah Analiz)

Yatay analiz, birbirini izleyen donemlerde diizenlenmis olan finansal
tablolardaki kalemlerde olusan degisimlerin incelenmesi ve degerlendirilmesi
amaciyla yapilan bir analizdir (Akgii¢, 2017: 495). Bu analiz yontemi isletmelerde
birbirini izleyen iki veya daha fazla sayida doneme iliskin finansal tablolardaki
kalemlerin mevcut dénem ile gegmis donemlerdeki degisimlerin incelenmesi, bu
veriler yardimiyla elde edilen bilgilerle gegcmis ve mevcut dénem durumlarinin
karsilastirilmast  sonucunda gelecege iliskin alinacak kararlar acisindan yol
gostericidir. Yatay analiz ile hesaplanan artis veya azalislar tutar ve ylizde olarak

gosterilebilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2017: 141).

Yatay analizde g6z Oniine alinmasi gereken unsurlar sunlardir (Aydin vd., 2014):

e Yatay analizde segilecek olan yilin normal faaliyet donemi olmasi
sonuglarm daha saglikli olmasm saglayacaktir. Isletme faaliyetlerinin
basarisiz veya ¢ok basarili oldugu bir y1l secildiginde ise karsilastirmanin

saglikli olmas1 engellenebilir.
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e Degerlendirme asamasinda yillar arasinda enflasyonun sebep oldugu
degisimlerin etkisi dikkate alinmalidir.
e Farkli analiz yontemleri kullanilarak analiz yapilmalidir. Zira sadece

yatay analizin yeterli olmadig1 durumlar s6z konusu olabilir.
2.5.2. Dikey Analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz)

Dikey analiz yonteminde finansal tablolardaki her kalemin yer aldigi grupta
yiizdesi grup toplaminda ve genel toplamda ayr1 kolonlarda gosterilmektedir. Bundan
dolay1 her kalemin yer aldig1 grup toplami 100 olarak ele alindiginda, kalemin grupta
olan payinin ne oldugu belirlenir. Dikey analizde amaglanan pasif ve aktif hesaplarin
toplam varliklardaki dagiliminin belirlenebilmesidir. Aktiflerin duran ve doner
varliklarla dagilimi ile isletme kaynaklarinin igerisindeki 6z kaynak ve yabanci
kaynaklarin hangi oranda oldugu da tespit edilmelidir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 82-
83). Bu analiz yontemi isletmelerin belirli bir donem verilerinin bulundugu gelir
tablosu ve bilanco kalemlerinin yardimi ile kullanilan statik bir analizdir (Karapinar

ve Ayikoglu Zaif, 2013:71).

Dikey analiz yardimiyla hesaplanacak degerlerin isletme faaliyetleri agisindan
yeterliligine bakilarak, ihtiya¢ duyulandan fazla veya az olmasinin isletmeye nasil bir
etki yapabilecegi tahmin edilerek, tahminlerin olumsuz olmasi durumunda gereken

diizenlemeler yapilarak onlem alinmalidir (Coskun, 2006: 58).

Dikey analiz yontemi ile yapilan analizlerde, genelde oran analizi ile elde edilen
sonuglara paralel sonuglar elde edilmektedir. Bununla birlikte bu analiz tekniklerinden
sadece biri ile yapilacak analizin sonuclar1 saglikli olmayacaktir. Bu nedenle saglikli
sonuglarin alinacagi analizin iki teknikle yapilmasi uygun olacaktir. Dikey analiz ile
yapilan analizin diger tekniklere nazaran iki avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlar su

sekildedir (Aydin vd., 2014: 122-123):

Dikey analiz ile yapilan analizde her kalemin ic¢indeki yilizde orani elde

edilmektedir.

Finansal tablolart ile tablolardaki kalemlerde olan degisiklikler sadece rakamsal
ifade edildiginde, ayni sektordeki farkl biiyiikliikte olan isletmelerin arasinda anlamli
karsilastirmalar yapilamamaktadir. Dikey analiz ile bu sorun asilmis olur. Bu analiz
teknigi yardimiyla ayni sektdrdeki farkli isletmelerin arasinda karsilastirma yapmak

ve her sektoriin ortalama oranlarinin hesaplanmasi miimkiin olmaktadir. isletmelerin
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arasinda karsilagtirma yapilirken, sektorlere iliskin karakteristik ortalamalarin

biliniyor olmasi, analizin 6nemini ve degerini 6nemli oranda etkileyecektir.
2.5.3. Trend Analizi (Egimli Analiz)

Trend analizi yontemi isletmelerin gegmis donemlerdeki durumlarinin ne
oldugunu gosteren finansal tablolarin yardimiyla isletmelerin gelecegine dair
iligkilerini tespit etmeye olanak saglamaktadir. Analizin sonucunda analizi yapan
tarafindan belirlenen egilimlerin derecesi, yonii ve ilgili durumlar1 dikkate alinarak
gereken tedbirler alinir. Analizin saglikli olarak yapilmasi i¢in en az bes yillik finansal
tablo verilerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu saglanamadiginda analizin trend

analizi oldugundan bahsedilemez (Sayilgan, 2013: 120).

Finansal tablolar analizi i¢in kullanilan trend analizi yontemi (egilim yiizdeleri
analizi) isletmelerin faaliyetleri sonucunda getirilerinin ve finansal durumunun daha
iyi belirlenmesinde, gelecege yonelik ger¢ekci tahminlerde bulunmaya olanak
saglayan bir yontemdir (Comlekgi, 2004: 201). Trend analizi yontemi, finansal
tablolarda yer alan hesap kalemlerinin donem bazinda gosterdikleri egilimlerin
incelenmesine olanak saglamaktadir. Bu yontem takip eden donemlerde finansal
tablolardaki hesap kalemleri baz alinarak, mali tablolarda gosterdikleri artis ve
azalmalarin yiizde olarak hesaplanmasin1 kapsamaktadir. Hesaplanan yiizdeler ise
belirli donemlerin arasinda finansal durum ile ilgili olumlu ve olumsuz gelismeler

hakkinda bilgi vericidir (Gtilcan, 2011:60).

Bu analiz yonteminde belirlenen yilda finansal tablolardaki kalemler 100 deger
olarak kabul edilir. Her kalemin belirlenen yili takip eden donemlerdeki degeri
belirlenen yil degerine boliiniir ve egilim yiizdesi hesaplamas1 yapilir. Bir kalemin
belirlenen yili takip eden yillardaki degeri belirlenen yila gore kiigiik ise egilim
yiizdesinin 100’lin altinda, biiyiik ise egilim yiizdesinin 100’{in iizerinde oldugu
seklinde yorumlanir. Trend analizinin amaci, birbiriyle iliskili kalemlerin gosterdigi
egilimlerin karsilastirilmasi ile inceleme déneminde isletmeyle ilgili olan olumlu veya
olumsuz gelismelerden bilgi edinmektedir. Finansal tablolardaki kalemlerin tek
baslarma egilimi aydinlatici olmayacag: i¢in birbirleriyle gosterdikleri egilimlerin
karsilastirilmasi analizin daha saglikli sonuglar vermesini saglayacaktir (Akgiic, 2017:

106).
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2.5.4. Oran Analizi (Rasyo Analiz)

Isletmeler finansal tablolarindaki tutarlarin nispi iliskilerini incelemek igin oran
analizi yontemini kullanarak, finansal durumlar1 hakkindaki bilgi sahibi olabilirler.
Oran analizi ile finansal tablodaki kalemler arasinda anlamli sonuclar verebilecek

olanlar birbirine oranlanir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 49).

Finansal oran, isletmelerdeki finansal tablolarinda kendi aralarinda anlamli olan
iki kalem arasinda iliskinin sayisal degeridir. Finansal tablolardan elde edilebilecek
pek cok oran bulunmaktadir. Bununla birlikte oran analizi sirasinda analizin amacina
uygun olan kalemlerin secilmesi ve kalemler arasindaki iligkilerin incelenmesi
gerekmektedir. Oran analizi neticesinde bulunan oranlar asagidaki hususlar géz 6niine

alinarak yorumlanmalidir (Aydin vd., 2014: 90):

Oranlarin isletmenin ge¢mis donem oranlart ile karsilastirilmasi ve bir yila
yonelik orana gore isletmeyi yorumlamasi ¢ok saglikli olmayacagindan, bulunan
oranin ge¢mis degerinin bilinmesi ve bunun dikkate alinmasit sagliklt bir

degerlendirmeye olanak saglar.

Oranlarin benzer isletmeler veya isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin
ortalamalar1 ile karsilagtirilmasi, isletmenin rakiplerine veya faaliyette bulundugu
sektore gore durumunu goérmesinde faydali olacaktir. Ancak oran analizi ile incelenen
isletmenin orani, rakiplerin veya sektor ortalama oranlarindan ciddi bir sapma
gosteriyor ise bunun nedenlerinin arastirilmasi amaciyla detayli analizlerin yapilmasi

gerekmektedir.

Oran analizi ile isletmelerin finansal durumunun tespit edilmesi amaciyla
isletmelerin finansal tablolarindaki hesap tutarlar1 arasindaki iligkiler incelenmelidir.
Burada amaglanan isletmenin finansal yapisina iligkin yorumlanabilir bilgilerin
iretilmesi i¢in kalemlerin birbirleri ile oranlanarak isletmenin ge¢mis finansal durumu
ve benzer isletmelerle karsilastirarak isletmenin mali yapisinin yorumlanmasidir
(Cabuk ve Lazol, 2017:198). Oran analizleri; likidite oranlar, faaliyet oranlari, karlilik

ve mali yap1 oranlar1 seklinde gruplandirilmaktadir.
2.5.4.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlari, igletmelerin kisa vadede borglarini 6deyebilme giicii ile
sermayelerinin yeterliligini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir (Usta, 2011:111).

Isletmelerin bor¢ ddeme giiciiniin dl¢iimii ve dénen varliklarla kisa vadeli yabanci
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kaynaklarin arasindaki iliskilerin analizi i¢in kullanilan oranlar olarak ifade edilebilir
(Yashdag, 2012:163). Cari oran, asit test orani, nakit oran, likidite oranlarini

olusturmaktadir.

Cari oran: Bu oran isletmelerin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci
kaynaklarina (KVYK) béliinmesi ile bulunur. Isletmenin kisa vadeli borglarm
Odeyebilme giictinii ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2012:37). Cari oran
hesaplanmasinin amaci, isletmelerin kisa vadeli olan borglarin1 6deyebilme giiciiniin
gosterilmesi, isletmenin net sermayesinin yeterli diizeyde olup olmadiginin
goriilmesidir. Isletmelerin kisa vadeli olan borglarini Sdeyebilmesi durumunun
gosterildigi cari oran; donen varliklarin KVYK’a boliinmesi ile bulunur. Bu sekilde
elde edilen sonucun ise 2,00 olmas1 beklenir. Fakat isletmelerin yer aldig1 sektore gore
elde edilecek sonug degiskenlik gosterebilir. Cari oran asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir.

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yukumlilukler

Cari Oran =

Cari oran paydasinda bulunan kisa vadeli yiikiimliiliikler vadesi en ¢ok bir yil
olan borglar1 olusturmaktadir. Isletmelerde cari oran yiiksekligi isletmenin kisa vadeli

bor¢ 6deme giiciiniin yiiksekligini gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 53-54).

Asit Test Orani: Bu likidite oran1 donen varliklara nazaran daha uzun siire
icerisinde nakde cevrilebilecek stok hesabinin ¢ikarilmasi sonucunda kalan tutarin
KVYK ’ya boliinmesi ile bulunmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010: 605). Isletmelerin
cari oran degerlerinin saglikli olarak yorumlayabilmek agisindan asit test oram
degerlerinin cari oran degerlerinin tamamlayicisi oldugu belirtilebilir. Asit test orani
donen varliklardan stoklar hesabinin diisiilerek, bunun kisa vadeli ytlikiimliiliiklere
boliinmesiyle isletmelerin KVYK’sin1 hangi hizla kisa siire igerisinde nakde
cevirebilecegi degerlerle ddeyebilecegini gosterir. Asit test orani sonucunun ise 1

olmasi beklenir. Asit test orani asagidaki formdil ile hesaplanmaktadir.

Donen Varliklar
KVYK

Asit Test Orant =
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Diger varliklara nazaran donen varliklarin nakde donistiiriilmesi daha kolay
olmaktadir. Asit test oram1 formiliinde de bu oranin cari orandan farki formiiliin

payinda stoklarin yer almamasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 55).

Nakit Oran: Hazir degerlerin KVYK’ya boliinmesi ile nakit oran bulunur. Nakit
oranla bulunan deger ile isletmenin satiglarinin durmasi sonucunda kisa vadeli
bor¢larimi hangi derecede karsilayabilecegi belirlenir (Apak ve Demirel, 2010:132).
Isletmelerin &demeleri icin elinde bulunan ve kisa siirede nakde doniistiiriilebilecek
olan donen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini hangi oranda karsilayabildigini
gosterir. Nakit oranin 0,20 olmast yeterli diizeydedir. Nakit oran asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir.

Hazir Degerler
KVYK

Nakit Oran =

Likidite oranina nazaran nakit oranin daha hassas olmasinin nedeni nakit oran
payinda isletmelerin kisa siireli alacaklarinin bulunmamasidir. Nakit oran, isletmenin
satiglarinin durmasi veya yavaslamasi, alacaklarmi tahsil edememesi durumunda

KVYK’y1 karsilayabilme yetenegini gostermektedir (Akglig, 2010: 30).
2.5.4.2. Faaliyet Oranlar

Isletmelerin varliklarin1 ne derece verimli ve etkin kullandigini gdstermek
amaciyla kullanilmaktadir (Ercan ve Ban, 2012:40). Faaliyet oranlarinin paydasinda
cesitli varlik kalemleri yer alirken, payinda satislar yer alir. Bu oran, isletmelerin
satiglar1 ve stoklarmin, alacalari ile diger aktiflerinin arasindaki uygun oranin
gerekliliginin olgiilmesidir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 65). Faaliyet oranlari; Stok
devir hizi, stok devir hizi siiresi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, alacak devir hiz1
stiresi, 0z sermaye devir hiz1 ve maddi duran varlik devir hizi oranlarindan meydana

gelmektedir.

Alacak Devir Hizi: Isletmelerin bir yilda alacaklarini kag¢ defa tahsil
edebildiklerini gostermek amaciyla yapilir (Okka, 2015: 131). Alacak devir hiz1
asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Net Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =
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Alacak devir hizi, isletmelerin tahsil kabiliyeti ve likiditesini gostermektedir.
Isletmelerin alacaklari makul siirede tahsil edilebildigi zaman likiditesi yiiksek
degerler olarak goriilmektedir. Iktisadi bir varhgn likiditesi yiiksek deger olarak
tanimlanmasi icin, varligin deger kaybima ugramaksizin hizli bir sekilde nakde
cevrilebilme imkani olmalidir (Akgiic, 2010: 44). Bunun yani1 sira donen varliklarda
dengesizlik oldugu goriiliir ise finansal analiz sirasinda likidite incelemesinde donen

aktifleri meydana getiren kalemler arastirilmak zorundadir (Usta, 2011: 117).

Alacak Devir Hizi Siiresi: Isletmelerin miisterilerinden olan alacaklarinin
ortalama tahsil siirelerinin bulunmasi i¢in alacak devir hiz1 kullanilmaktadir (EImas,
2017: 227). Alacak devir hiz1 siiresi isletmelerin faaliyetleri sirasinda yaptiklar
satiglardan olusan ticari alacaklarini ne kadar siirede tahsil edebildiklerini gosteren bir
orandir. Alacak devir hiz siiresinin kisalig1 isletmelerin satislarindan sagladiklar: nakit
ve diger getirilerinin isletmeye donlis hizinin ve finansal basari durumunun iyi
oldugunu gostermektedir. Alacak devir hizi siiresi asagidaki formil ile
hesaplanmaktadir.

360 (veya 365)
Alacaklarin Devir Hizi

Alacak Devir Hizi Stiresi =

Aktif devir hizi orani isletmelerin aktif toplam miktarinin kag¢ kati satig
yapildigin1 gostermektedir. Bundan dolay1 isletmelerin aktif devir hiz1 oraninda artig

olmasi, isletmelerin etkinliginin artmasina neden olacaktir (Sayilgan, 2013: 140).

Stok Devir Hizi: Faaliyet oranlarindan olan stok devir hizi, isletmelerin
stoklarin1 hangi siirede satisa cevirebildigini, bir yilda stoklarinin kac¢ defa
yenilendigini belirlemeye yardimci olmaktadir (Akgii¢, 2017: 569). Stok devir hizi,
isletmenin stoklar1 ile satiglar1 arasindaki iligkiyi gostermektedir. Ayni1 zamanda
isletmelerde stoklarin likiditesine iliskin fikir sahibi olmak amaciyla kullanilan
gostergeler arasindadir. Isletmelerin  stoklar1 hesap ddnemlerinde Snemli
dalgalanmalar gostermediginde veya belirli bir artis gostermesi durumunda donem
bas1 ve sonu stoklarinin toplanarak ikiye boliinmesi ile ortalama stok degeri bulunur
ve bu oran satilan malin maliyetine veya net satislara boliinmek suretiyle stok devir
hiz1 bulunabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 68). Stok devir hiz1 asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir.
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Net Satislar

tok Devir Hizi =
Stok Devir Hizt Ortalama Stoklar

Stok devir hizinin diisiik olmasi, gereksiz sekilde fazla miktarda stok tutuldugu,
modas1 gecmis, satilmayan mallarin stokta kaldig1 seklinde yorumlanabilir. Boyle bir

durum isletmenin likidite sikintisinda oldugunu géstermekte, ayn1 zamanda cari oran

yiiksek olmaktadir (Bolak, 2014: 39).

Stok Devir Hiz1 Siiresi: Bu oran satiglarin tiimiiniin pesin olarak yapilmasi
durumunda hangi siirede nakde doniistiigiinii, vadeli olarak yapilmasi durumunda ise
hangi siirede alacaga doniistiigiinii belirlemeye yardimci olmaktadir (Elmas ve Ardig,
2018:143). Stok devir hizi siiresi igletmelerin faaliyetlerini devam ettirirken sahip
olduklar1 stoklarnin hangi siirede devredebildiklerini gostermektedir. Stok devir hizi

stiresi agsagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

360 (veya 365)
Stoklarin Devir Hizi

Stok Devir Hizi Siiresi =

Maddi Duran Varhk Devir Hizi: Bu oran isletmelerde maddi duran varliklarin
hangi oranda etkili kullanildigin1 gérmek amaciyla kullanilmaktadir (Akincir ve
Erdogan, 1995: 269). Maddi duran varlik devir hizi asagidaki formil ile

hesaplanmaktadir.

Net Satislar

Maddi Duran Varlik Devir Hizt = Maddi Duran Varlik

Oz Sermaye Devir Hiz1: Bu faaliyet oram ise isletmelerin 6z sermayesini etkin
kullanabilme diizeyini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker,

2010: 626). Oz sermaye devir hiz1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

; ) Net Satislar
Oz Sermaye Devir Hizi = —————
0z Sermaye
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Aktif Devir Hizi: Bu oran isletmelerin yaptiklart satislarin aktif varliklarina
oranini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2017:219). Aktif devir

hiz1 agsagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Net Satislar
Aktif Toplam

Aktif Devir Hizit =

Isletmelerde diger kosullarin ayni kalmasi kosulu ile aktif devir hizinin
arttirilmasiyla 6z sermaye karliliginin yiikseltilebilmesi miimkiindiir. Isletmelerde
aktif devir hiz1 yavasladiginda, bu durum isletmelerde atil kalmis kaynaklarin oldugu
seklinde yorumlanmalidir (Akgiig, 2010: 58).

2.5.4.3. Mali Yap1 Oranlar

Mali yap1 oranlari ile isletmelerin kaynak yapilari, bu yap1 icerisindeki borg ve
0z sermaye dengesi, isletmelerin uzun donemde bor¢ O6deyebilme durumu

oOlgiilebilmektedir (Yaslidag, 2012: 165). Mali Yap1 Oranlar igerisinde;

e Oz Kaynaklar Aktif Toplam Orani,

e Finansal Kaldirag Orani,

e Finansman Orani,

e Yabanci Kaynaklar Oz Kaynaklar Oranu,

e Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani,

e Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani yer almaktadir.

Oz Kaynaklar Aktif Toplam Oram:: Bu oran ile isletmelerin varhiklarmnin
hangisine sahip olduklar1 ve ortaklar tarafindan ne kadarmin finanse edildigi
goriilmektedir (Giicenme, 2005: 95). Oz Kaynaklar Aktif Toplam orani asagidaki

formiil ile hesaplanmaktadir.

Oz Kaynaklar
Aktif Toplam

Oz Kaynaklar Aktif Toplam Orant =

Finansal Kaldira¢ Orami: Bu oranlar isletmelerin varliklarinin yabanci
kaynaklarla ne kadarinin karsilandigini1 gosteren analizlerden meydana gelmektedir

(Okka, 2015: 135). Isletmelerin sahibi oldugu varliklarin ne kadarinin yabanci

36



kaynaklarla finanse edildigi bu oran yardimiyla goriilebilir. Finansal kaldira¢ orani
hesaplamasinda yabanci kaynaklarin toplaminin pasif veya aktif toplama oranlamasi
dikkate alinir. Isletmelerin finansal kaldirag oranlarinin %50°den daha diisiik olmasi
beklenir. Bu degerin iizerindeki durumlarda isletmelerin finansmanlar1 i¢in yabanci
kaynaklardan daha fazla yararlandig1, olasi risk durumunda ise finansal risk olusma
durumu fazladir. Isletmelerin yiiksek degerlerde yabanci kaynak toplaminimn olmast,
finansal kaldirag oraninin yliksek degerlerde olmasina neden olur. Finansal kaldirag

orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Yabanct Kaynaklar Toplami
Aktif Toplamu

Finansal Kaldira¢ Orant =

Finansman Oram: Bu oran ile isletmelerin mali yeterlilik durumu
gosterilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010: 612). Isletmenin finansal bagimsizligim
gostermek amaciyla kullanilan finansman orani, 6z kaynaklarin yabanci kaynaklarin
toplamina boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu sekilde elde edilen oranin en diigiik 1
olmasi1 beklenmektedir. Bundan biiylik finansman orani ise isletmenin yabanci
kaynaklardan ziyade 6z kaynaga sahip oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Finansman

orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

0z Kaynaklar

Finansman Orani =
Toplam Yabancit Kaynaklar

Yabanc1 Kaynaklar Oz Kaynaklar Orani: Bu oran ile isletmeye, ortaklara
oranla kredi kuruluslarinin hangi 6l¢iide yatirim yaptiklari goriilmektedir (Okka, 2015:
136). Oran, isletmelerin toplam yabanci kaynaklarinin 6z kaynaklara boliinmesi
sonucunda isletmelerin yabanci kaynak yiikiimliiliiklerinden dolayr karsi karsiya
kalabilecekleri risk diizeylerinin belirlenmesi amaciyla hesaplanir. Yabanci kaynaklar
0z kaynaklar oranmin genelde 1 olmasi beklenir. Oranin bundan biiyiikk olmasi
durumunda isletmelerin finansmanlarini 6z kaynaklar yerine borglanarak sagladig: ve
yiiksek finans maliyetlerinin oldugundan bahsedilebilir. Yabanci kaynaklar 6z

kaynaklar oranmi agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
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Yabanct Kaynaklar

Yabanct Kaynaklar Oz Kaynaklar Orant = —
0z Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynak (UVYK) Orani: UVYK orani ile isletmelerin
varliklarin ne kadarimi uzun vadeli borglanma ile karsiladigi gosterilmektedir
(Yashidag, 2012: 166). UVYK’nin pasif toplam oranlarina oranmi ile isletmenin
varliklarinin uzun vadeli borglanma ile ne kadarini karsiladigi goriiliir. Bu oran
yorumlanirken isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektore bagli olarak uzun veya kisa
vadeli borglanma siireleri degisiklik gosterebileceginden, bir deger aralifindan

bahsetmek uygun olmayabilir. UVYK orani agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

UVYK

UVYK O =
o Pasif Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani: KVYK orani ile isletmelerin varliklarinin
kisa vadeli borglar ile yiizde kagini karsiladigi gosterilmektedir (Akdogan ve Tenker,
2010: 613). KVYK’nin pasif toplam oranlarina orani ile isletmenin varliklarinin kisa
vadeli bor¢lanma ile ne kadarini kargiladigi goriilmektedir. bu oran yorumlanirken
isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektore bagli olarak uzun veya kisa vadeli bor¢glanma
streleri degisiklik gosterebileceginden, bir deger araligindan bahsetmek uygun

olmayabilir. KVYK oran1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

KVYK

KVYK O =
rant Pasif Toplami

2.5.4.4. Karhlik Oranlar

Isletmeler ile analiz grubunun donem faaliyetleri neticesinde yeterli miktarda kar
elde edebilme durumlarinin goriilmesi amaciyla karlilik oranlari analizlerine ihtiyag

duyulmaktadir (Cetiner, 2010: 161). Karlilik oranlar1 grubunda yer alan oranlar;

e Net Kar Marji,
e Briit Kar Marj,
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e Aktif Karlilik Orani,
e Oz Kaynak Karlili1 Oran,
e Donem Kari Orani,

e Faaliyet Karlilig1 Oranidir.

Karlilik oranlari, isletmelerin bir dénem i¢inde; varliklarina, satiglarina ya da 6z
sermayesine oranla hangi dl¢iide kar sagladiginin birer gostergesidir (Bolak, 2014:

40).

Net Kar Mariji: Karlilik oranlarindan net kar marj1 orani, isletmelerin faaliyet
donemlerinde elde ettikleri karin isletmenin net satiglarinin ne kadarmnin net kar
oldugunu gosterir. Isletmelerin faaliyet karlarindan faiz, vergi ve diger giderler
diisiildiikten sonra net satiglarin oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi beklenmektedir
(Ozdemir, 1997:55). Net kar isletmelerin donem faaliyetleri neticesinde ettikleri
kardan gelir ve giderleri, vergi sonrast elde ettikleri karin biyiikliigiini
gostermektedir. Net kar ile isletmelerin finansman ve faaliyet politikalarini nasil
stirdlirdiigli goriilebilmektedir. Net kar hesabinda isletmelerin olagandisi durumlarda
ortaya ¢ikabilecek gelir ve giderlerinde dikkate alinarak, oran yorumlanmalidir. Net

kar marj1 agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Net Kar

Net Kar Marji = ———————
et far Marjt Net Satislar

Briit Kar Marji: Karlilik oranlar1 arasinda yer alan briit kar marji, net satiglarla
satilan mal maliyeti arasinda olan farkin net satiglara boliinmesi sonucunda
bulunmaktadir (Akgiic, 2017: 597). Bu oran isletmelerin faaliyetleri sonucundan
satiglardan, satislar1 sonucunda ise katlanmis olduklari maliyetlerin diisiiriilmesi ile
elde edilmektedir. Satis maliyetlerinin satislardan ¢ikarilmasi ile elde edilen fark
olumlu ise kar, fark olumsuz ise zarar s6z konusudur. Briit kar marji oraninin
yiiksekligi isletmelerin kar elde etmek amaciyla basarili satis politikalarinin
bulundugunu, oranin diisiikligii ise isletmelerin satis yapmak i¢in katlandiklari
maliyetlerinin satis gelirlerine oranla daha yiiksek oldugunu gostermekte ve bu durum

faaliyetleri nedeniyle zarar ettiklerine yorumlanmaktadir. Boyle bir sonug isletme
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sahiplerinin veya ortaklarmin arzu etmeyecekleri bir durumdur. Briit kar marji

asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Brut Satis Kart
Net Satislar

Briut Kar Marji =

Aktif Karlihk Oram: Isletmelerin varliklarini hangi oranda karli kullandiklar
aktif karlilik oran1 yardimiyla gosterilmektedir (Karaca, 2017: 126). Verginin ardindan
net karm aktif toplama boliinmesiyle isletmenin yapmis oldugu yatirim karliligini
gostermektedir. Yabanci kaynak kullanimi daha yogun olan isletmelerin borg
yiikiinden dolayi, 6z kaynaklar ile aktifini finanse eden isletmelere nazaran aktif

karlilik oran1 degerinin daha diisiik olmas1 normaldir (Akgii¢, 2010: 68).

Net Kar
Aktif Toplamu

Aktif Karlilik Orant =

Faaliyet Kar1 Oram: Karlilik oranlarindan olan is hacmi rantabilitesi olarak da
tanimlanan faaliyet kar1 orani, igletmelerin faaliyetlerinin karliligini gostermekte olup,
oranin yiiksek olmas1 beklenmektedir (Akgiic, 2017: 595). Bu oran hesaplanirken
isletmelerin ~ faaliyetleri  sirasindaki  satislarinda  katlandiklar1  maliyetlerin
diistiriilmesiyle elde etmis olduklar1 briit zarar veya kardan faaliyetleri sirasinda
katlanmis olduklar1 giderlerin diisiilmesi ile bulunur. Hesaplamalar sonucunda olumlu
cikan fark faaliyet kar1 olarak, olumsuz ¢ikan fark faaliyet zarar1 olarak degerlendirilir.

Faaliyet kar1 oran1 agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Faaliyet Kart
Net Satislar

Faaliyet Kart Orant =

Oz Kaynak Karlihg Oram: Bu oran ile isletme ortaklarinin isletmeye saglamis
olduklar1 sermayenin karlilig 6l¢iilmektedir (Bakir ve Sahin, 2009: 147). Isletmenin

donem net kar1 6z sermaye tutarina boliinerek ulasilan 6z kaynak karlilig1 orani, getiri
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ve risk analizi yatirimimin esasini olusturmakta ve yatirnmin verimliligini ortaya

koymaktadir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 257).

. Net Kar
0z Kaynak Karlilik Orant =
0z Kaynaklar

Donem Kari Orami: Karlilik oranlarindan olan donem kar1 oran1 yardimiyla her
yiiz liralik satigta vergi oncesi kar miktar1 tespit edilebilmektedir (Gtizel, 2015: 166).

Donem kar1 orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Donem Kart

D& Kari O = e ——
onem Kari Orant Net Satislar
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

3.1. Calismanin Metodolojisi

Calismadaki uygulama kapsaminda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
asagidaki 8 Finansal Kiralama Sirketi’nin pandemi oncesi (2018-2019) ve pandemi
sonrast (2020-2021) mali donemlerine ait bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum
tablolar1 ve kar zarar ve diger kapsamli gelir tablolarinda yer alan veriler esas alinarak

oran analizi yontemi ile karsilastirmali analizi yapilmistir.

Tablo 3.1. Calisma Kapsamindaki Paylari BiST’te Islem Goren Finansal

Kiralama Sirketleri

Finansal Kiralama Sirketi Kodu
1-Ak Finansal Kiralama A.S. AKFK
2- Deniz Finansal Kiralama A.S. DNFIN
3- Garanti Finansal Kiralama A.S. GRFIN
4- Halk Finansal Kiralama A.S. HALKF
5- Is Finansal Kiralama A.S. ISFIN
6- QNB Finans Finansal Kiralama A.S. QNBFL
7- Seker Finansal Kiralama A.S. SEKFK
8- Vakif Finansal Kiralama A.S. VAKFN

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler

Verilerin analiz edilmesinde oran analizi teknigi ile hesaplanan finansal oranlar
kullanilmistir. “Finansal oranlar, finansal tablolardaki sayisal verilerden elde edilir ve
isletmenin mevcut durumu hakkinda bilgi verirler. Tutarlardan ve miktarlardan
aridirilmis olduklart i¢in isletmenin mevcut durumunu, gegmis donemleriyle ve diger
isletmelerle kiyaslama olanag: sunarlar.” (Selimoglu ve Orhan, 2015: 22). Genel
amagli mali tablolar olan bilango (finansal durum tablosu) ve gelir tablosu (kar zarar
ve diger kapsamli gelir tablosu) verilerinin bir incelemesi olan oran (rasyo) analiziyle
isletmeler, kendi finansal durumlarin1 gézden gegirebilme imkanini yakalarlar ve

sektorel manada iistiin ve zayif olan yonlerini gorebilirler (Yenisu, 2019, 20).
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Oran analizleri marifetiyle hesap veya hesap gruplari arasinda matematiksel
iligkiler tespit edilmek suretiyle, isletmenin; ekonomik ve mali durunu ile karlilik,
calisma durumu hakkinda bir kanaate ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Aslinda oran, iki
hesap kalemi arasindaki iliskinin basit matematik ifadesidir. Oranlarin hesaplanmasi
tek basina bir amac degildir. Onemli olan bir mali ara¢ niteliginde olan oranlarin,
isletmenin amaglart ile biitiinlestirilerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir

(Akdogan ve Tenker, 2010: 640).
Calisma kapsaminda kullanilan oranlar asagida agiklanmistir:

a) Cari Oran: Donen Varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar orani seklinde
hesaplanmakta olup en genis anlamda igletmenin kisa vadeli borglarint 6deme giiciinii

gostermektedir.

Likidite bir varligin paraya g¢evrilmesindeki hiz1 ve kolayligi temsil eden bir
ozelliktir. (Akdogan ve Tenker, 2010; 644). Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli
bor¢larin1 6deme giicliniin dl¢lilmesi, isletme sermayesinin yeterli olup olmadiginin
tespit edilebilmesi icin kullanilmaktadir (Akgii¢, 2010: 23). Cari oranin genelde 2
olmasi arzu edilir. Gelismekte olan tilkelerdeyse 1,5 olmasi yeterli kabul edilmektedir.
Cari oranin yiiksek olmasi isletmenin bor¢ &deme giiciiniin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ancak cari oranin ¢ok yiiksek olmasi da isletmede atil fon

bulundugunu ve bu sebeple kaynaklarin etkin kullanilmadigini gosterebilir (Cabuk ve

Lazol, 2010: 208).

b) Nakit Oram: Isletmenin kisa donemdeki likit yapisiin &lgiilmesi
istendiginde, hazir ve menkul degerlerle kisa vadeli bor¢lar arasindaki iligskinin analiz
edilmesi gerekir. Isletmenin kisa vadeli borglartyla nakit ve nakit benzerleri arasindaki

iligskiyi gdsteren oran, nakit oranidir (Sariaslan ve Erol, 2008: 192).

¢) “Finansal Kiralama Alacaklar1 /Toplam Aktif Oran1”: Bu oran finansal
kiralama sirketlerinin finansal kiralama alacaklariin aktif toplaminin yiizde kagim

olusturdugunu gostermektedir.

d) “Takipteki Alacaklar / Finansal Kiralama Alacaklar1”: Finansal kiralama
sirketlerinin finansal kiralama alacaklarinin yiizde kaginin kotii alacak haline geldigini

ve takipte oldugunu gosteren orandir.

e) Aktif Devir Hiz1: Aktif devir hizi, bir isletmede sermaye yogunlugunun bir

gostergesi ve varlik kullaniminda etkinligin bir 6l¢iisii olarak hesaplanmaktadir. Aktif

43



Devir Hiz1 oranit ayni zamanda isletmenin karliligini etkileyen unsurlardan bir
tanesidir. (Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Toplam Aktifler). Aktif devir hiz1 diisiik
olan firmalar, riskli ve karlilig1 zayif olan isletmelerdir (Akgiig, 2011: 478). Finansal
kiralama isletmelerinde “net satiglar “kalemi olmadig1 i¢in onun yerine “Kiralama

Gelirleri” kalemi kullanilarak oran hesaplanmstir.

f) Ozkaynaklar Devir Hizi: Ozkaynaklar devir hizi oram (Ozkaynaklar/Toplam
Yabanci1 Kaynaklar), isletmenin 6zkaynaklarinin hangi 6l¢tide verimli kullanildigin
gosteren orandir. Ozkaynaklar devir hizinin yiiksek olmas isletmenin dzkaynaklarini
ekonomik ve verimli kullanildigini gosterir. Fakat oranin agir1 yliksek olmasi
isletmenin 6zkaynaklarinin yetersiz olduguna isaret edebilir. Bu oranin diisiik olmasi

ise Ozkaynaklarin is hacmine gore ¢ok fazla oldugunu gosterebilir (Akdogan ve

Tenker, 2010: 668).

g) Finansal Kaldira¢ Orani: Finansal kaldirag orani, isletmenin varliklarinin
ne kadarinin borgla finanse edildigini ya da kaynaklarin yiizde kaginin borgtan
olustugunu gostermektedir. Finansal kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, kredi verenler
acisindan emniyet marjimnin daraldigini, isletmenin faizleri ve borcunu &deme
bakimindan zor durumlara diigme ihtimalinin yiiksek oldugunu gostermektedir (Ercan
ve Ban, 2009: 43). “Yabanc1 Kaynak/Varlik Toplam1” oranimnin %50°nin {izerine
yiikselmesi genelde bir tehlike isareti olarak yorumlanmakla birlikte lilkemiz gibi
gelismekte olan iilkelerde, 6z kaynak saglanmasindaki giicliikler ve igletmelerin varlik
yapilart igerisindeki donen varliklarin paymin yiiksek olmasi ve kullanilan
teknolojilerin daha ¢ok emek yogun olmasi sebebiyle, finansal kaldirag oranin
%50’nin iizerinde olmasini dogal karsilanmasi gerekmektedir. Ulkemizde finansal

kaldirag oran1 genelde %60’1n da iizerinde seyretmektedir (Akgiig, 2011: 450).

h) Finansman Oranmi: Finansman orani isletmenin mali bagimsizlik seviyesini
gosteren orandir. Finansman orani, Ozkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara
boliinmesiyle hesaplanir. (Finansman Orani = Ozkaynaklar Toplam Yabanci
Kaynaklar). Finansman oraninin en az 1 olmasi arzu edilir. Finansman oraninin yiiksek
olmasi; isletmeyi, alacakli durumunda bulunan iiclincii kisilerin baskilarindan
kurtarmaktadir. Oranin 1’den kiiclik olmasi ise, isletmeye kredi verenlerin, isletme
sahip ve ortaklarindan daha fazla isletmeye yatirimda bulunduklarin1 géstermektedir.

Bu durumda alacaklilarin giivencesi azaltmakta ayn1 zamanda ekonomik durgunluk
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donemlerinde, agir faiz yiikii, isletmenin mali imkanlarimi azaltarak, isletmeyi

borglarin1 6deyemez duruma sokabilir (Akdogan ve Tenker, 2010: 655).

i) Aktif Karhhg (ROA): Bu oran, isletmenin faaliyetlerinde kullandigi
varliklarin1 hangi 6l¢tlide etkin kullandigini ya da varliklarin ne kadar gelir sagladiginm
gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin riskli bir sekilde finanse edildigini
gostermektedir. Ancak isletme yoneticileri, oran1 yiiksek tutarak ve kaynaklar1 etkin
kullanarak kaldira¢ etkisinden faydalanmak suretiyle isletmenin karliligim

yiikseltebilirler (Cabuk ve Lazol, 2010: 215)

j) Ozkaynaklar Karhhg (ROE): Ozkaynaklarin karliligi isletme sahip ve

ortaklar1 tarafindan konan ve onlara ait olan degerlerin karliligin1 temsil eden orandir.
3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismada Tiirkiye’deki finansal kiralama sirketlerinin finansal analizinin
yapilarak, finansal kiralamanin kiralama sirketlerin finansal performansina etkileri ve
Tiirkiye’de  finansal kiralama  sektOriiniin ~ gelisiminin  ortaya  konmasi

amagclanmaktadir.

Kiiresellesmenin etkili oldugu finansal sistemlerde finansal kiralama 6nemli bir
kaynak saglama yontemi olarak kabul edilmektedir. Isletmeler sahip olduklar1 mali
imkanlar ¢ercevesinde teknolojideki hizla degisime ayak uydurmada zorlandiklarinda
ithtiya¢ duyduklar1 makine, techizat, ekipman gibi gereksinimlerini finansal kiralama
ile elde edebilmektedirler. Bu yontem isletmelere sabit oranli finansman, diisiik
maliyet gibi Onemli avantajlar sunmaktadir. Finansal kiralamanin giderek
yayginlagmasi, kriz donemlerinde dahi isletmelere kaynak saglamada etkin kullanimi
gibi isletmelere faydali olmasi yaninda finansal kiralama sirketlerinin de finansal
performansina da katki yapmasi beklenir. Bu dogrultuda ¢alismanin elde edilen veriler
dogrultusunda hem finansal kiralama sirketlerine hem de ileride bu alanda ¢alisma

yiiriitmek isteyen akademisyenlere 151k tutacagi, yol gosterici olacagi umulmaktadir.
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3.3. Arastirmanin Varsayimlari ve Sinirhhiklar:

Calismada veri toplama teknigi ile ulasilan verilerin Finansal Kiralama

sirketlerinin mevcut durumunu yansittig1 varsayilmaktadir.

Aragtirmada Finansal Kiralama kapsamli olarak incelenecektir. Ancak zaman,
giicliik, kaynak gibi nedenlerle ¢aligma finansal verilerine ulasilan Finansal Kiralama

Sirketleri ile sinirhidir.
3.4. Veri Toplama Teknigi

Calismada veri toplama teknigi olarak literatiir taramasindan ve Tiirkiye’deki
Finansal Kiralama Sirketlerine ait mali tablolardan elde edilen veriler ile ilgili
verilerden olusturulan oranlarin bulundugu oran analizi tekniginden yararlanilacaktir.
Finansal performans 6l¢iimiinde literatiirde yaygin kullanilan finansal kaldirag oran,
0z sermaye karliligi oranlart ve aktif karlilik oranlari kullanilacaktir (Fasih Ur
Rahman, 2013) Finansal Kiralama sirketlerine iligkin veriler ise sirketlerin kendi
internet sitelerinden Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan, Finansal

Kurumlar Birligi’nden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir.

3.5. Uygulama Yapilan Sirketlerin Analiz Sonug¢lar:

Asagida arastirma kapsamindaki finansal kiralama sirketleri icin hesaplanmig
olan cari oran, nakit orani, finansal kiralama alacaklarinin aktif toplamlar1 i¢indeki
pay1 orani, takipteki alacaklarinin finansal kiralama alacaklari i¢indeki pay1 orani, aktif
devir hizi, 6zkaynaklar devir hizi, finansal kaldira¢ orani, finansman orani, aktif
karliligi ve o6zkaynak karliligi oranlari Covid-19 pandemisi Oncesi ve siirecinde

hesaplanmis ayrica asagidaki Tablo 3.2.’de ylizde degisimleri de gosterilmistir:
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Tablo 3.2. Finansal Kiralama Sirketlerinin Covid Oncesi ve Covid Siirecinde

Temel Finansal Oranlar1 ve % Degisimleri

%Degisi %Degisi %Degisi
AK 2.018 2.019 m 2.020 m 2.021 m
Dénen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 2,902 2,999 (0,033 2,875 |-0,041 [2,701 |-0,061
Nakit Orant 0,065 /0,140 [1,140 |0,099 [-0,292 |0,090 |-0,089

Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,808 0,887 |0,098 (0,846 |-0,046 |0,841 |-0,006

Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,098 0,110 (0,130 (0,101 |-0,089 |0,054 |-0,465

Aktif Devir Hizi 13,670 |12,319 |-0,099 |14,883 |0,208 |16,627 |0,117
Ozkaynaklar Devir Hizi 1644 (1993 |0,213 |2460 ]0,234 |2173 |-0,117
Finansal Kaldirag Orani 0,880 0,838 -0,047 0,835 -0,004 |0,869 0,041
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,137 /0,193 |0,412 ]0,298 |0,026 |0,150 |-0,241
Aktif Karliligi (ROA) -0,004 10016 |-4994 [0,023 |0429 [0,022 |-0,050
Ozkaynak Karlihigi (ROE) -0,034 /0,100 |-3,968 |0,140 0,399 [0,169 |0,201
DENIZ 2.018 2.019 Z:Deéi$i 2.020 :{:Degisi 2.021 Z;)DegiSi
Donen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 3,443 3,669 0,066 3,418 -0,068 | 2,587 -0,243
Nakit Orant 0,002 |0,004 |1,250 |0,001 |-0,686 |0,000 |-0,698

Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,998 1,041 0,043 1,005 -0,034 |1,007 0,001

Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,152 |0,069 |-0,547 |0,045 |[-0,353 |0,062 |0,384

Aktif Devir Hizi 0,098 |0,118 |0,203 0,098 |-0,166 |0,093 |-0,051
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,392 |0,382 |-0,025 |0,338 |-0,116 |0,622 |0,842
Finansal Kaldirag Orani 0,750 0,692 -0,078 |0,710 0,025 0,851 0,198
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,333 0,445 0,337 0,409 -0,080 |0,176 -0,570
Aktif Karliligi (ROA) 0,034 |0,042 |0,254 0,054 |[0,272 |0,013 |-0,755
Ozkaynak Karlihgi (ROE) 0,135 0,138 |0,017 0,186 [0,349 |0,089 |-0,523
GARANTI 2.018 2.019 :{:Deéisi 2.020 :{:Deéisi 2.021 :{:DegiSi
Donen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 2,373 (2,381 [0,003 2101 |-0,118 [2,150 |0,023
Nakit Orant 0,028 |0,018 |-0,365 |0,030 |0,732 |0,017 |-0,451

Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplam 0,709 1069 |-0,019 [0,631 |-0,093 |0,668 |0,059

Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,155 0,181 0,172 0,124 -0,317 0,098 -0,206

Aktif Devir Hiz1 0,129 0,245 0,123 (0,119 |-0,279 |0,113 |-0,050
Ozkaynaklar Devir Hizi 0971 10875 |-0,099 (0,672 [-0,232 |0,625 |-0,069
Finansal Kaldira¢ Orani 0,867 |083 |-0,038 |0,823 |-0,014 0,820 |-0,004
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,153 10,198 |0,296 (0,215 |0,085 |0,220 |0,025
Aktif Karliligi (ROA) 0,012 |0,020 [0,745 |0,053 1,626 |0,054 |0,004
Ozkaynak Karlihigi (ROE) 0,088 10,123 0,399 (0,302 [1456 |0,297 |-0,016
%Degisi %Degisi %Degisi
HALK 2.018 2.019 m 2.020 m 2.021 m
Doénen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar 3,015 [3,106 0,030 |3,034 |[-0,023 |2,888 |-0,048
Nakit Orani 0,055 0,007 |-0,866 [0,027 [2,685 |0,026 |-0,033

Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 1,063 1,065 0,002 1,153 0,083 1,084 -0,060

Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,153 0,166 |0,090 (0,220 |-0,281 |0,084 |-0,297

Aktif Devir Hizi 0,077 0,099 (0,294 (0,088 |-0,116 |0,083 |-0,051
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,722 0,884 0,225 0,872 -0,013 |0,809 -0,072
Finansal Kaldirag Orani 0,894 0,888 -0,007 0,899 0,013 0,897 -0,003
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,119 0,127 0,064 0,112 -0,116 |0,115 0,026
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Aktif Karliligi (ROA) 0,002 |0,003 [0,421 |0,013 |3,698 0,023 |0,742
Ozkaynak Karlilig1 (ROE) 0,019 |0,025 [0,345 |0,132 4,245 0,224 0,703
is 2.018 2.019 :(:Degm 2.020 :(:Degm 2.021 Z:Degm
Donen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 3,244 3,231 -0,004 | 3,209 -0,007 | 3,016 -0,060
Nakit Orani 0,036 |0054 |0491 |0,035 [-0,358 |0,026 |-0,253
Aktif Devir Hizi 0,117 |0,105 [-0,099 |0,069 |-0,343 |0,075 |0,082
Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,688 /0631 |-0,083 |0,648 [0,028 |0,643 |-0,007
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,060 0,201 |[1,032 (0,067 |-0,342 |0,061 |-0,077
Ozkaynaklar Devir Hiz1 0,883 0,752 -0,149 0,515 -0,316 | 0,715 0,388
Finansal Kaldira¢ Orani 0,867 0,860 |[-0,009 (0,865 |0,006 |0,895 |0,034
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,153 0,163 0,067 0,156 -0,046 |0,117 -0,246
Aktif Karliligi (ROA) 0,026 |0,009 |-0,670 |0,016 0,885 0,017 |0,012
Ozkaynak Karlilig1 (ROE) 0,200 |0,062 |-0,688 |0,122 0,963 |0,158 |0,297
QNB 2.018 2.019 :/:DegiSi 2.020 :/:DegiSi 2.021 ‘rjﬁ)DegiSi
Donen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 2,155 3,256 0,511 3,061 -0,060 |2,732 -0,108
Nakit Orant 0,016 |0015 |-0,058 |0,022 0,507 |0,099 |3,426
Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 1,063 1,058 -0,005 |1,028 -0,028 |0,925 -0,100
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,024 10,055 |1,265 (0,039 |-0,284 |0,037 |-0,051
Aktif Devir Hizt 0,083 |0,091 (0,099 |0,077 |-0,157 |0,066 |-0,134
Ozkaynaklar Devir Hiz1 0,593 0,596 0,005 0,579 -0,029 |0,691 0,195
Finansal Kaldira¢ Oran1 0,861 0,848 -0,015 |0,868 0,024 0,904 0,042
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,162 0,180 0,110 0,153 -0,151 | 0,106 -0,305
Aktif Karliligi (ROA) 0,012 |0015 |0256 |0,018 [0,162 |0,016 |-0,130
Ozkaynak Karlihigi (ROE) 0,088 |0,101 [0,249 0,136 0,338 0,163 |0,201
SKER 2.018 2.019 Z:Degisi 2.020 Z:Degisi 2.021 ?Degm
Donen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 1,760 2,394 0,360 2,405 0,005 2,428 0,010
Nakit Orant 0,023 |0035 [0,490 |0,012 |-0,643 |0,029 |1,352
Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,889 |0,753 |-0,153 |0,795 [0,055 |0,765 |-0,038
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,143 0,201 |0,402 (0,138 |-0,316 |0,074 |-0,460
Aktif Devir Hizi 0,124 0,121 |-0,026 |0,136 [0,128 |0,105 |-0,227
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,930 0,996 0,070 1,064 0,069 0,673 -0,367
Finansal Kaldirag Orani 0,867 |0879 |0,014 |0,872 |-0,008 |0,843 |-0,033
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,154 0,138 -0,102 | 0,147 0,063 0,186 0,263
Aktif Karliligi (ROA) 0,007 |-0,007 |-2,090 |0,019 |-3,613 |0,044 [1,390
Ozkaynak Karlihigi (ROE) 0,049 |-0,058 |-2,197 |0,145 |-3,477 |0,283 |0,957
VAKIF 2.018 2.019 :/:Deéisi 2.020 :/:Deéisi 2.021 :{;)Degm
Doénen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 3,877 2,905 -0,251 | 2,813 -0,032 | 2,717 -0,034
Nakit Orant 0,057 |0,024 |-0,576 |0,035 0450 0,139 |2,939
Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,952 |1,007 |0,058 |0,979 |[-0,028 |0,907 |-0,073
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,079 0,064 |-0,189 [0,059 |-0,071 |0,037 |-0,375
Aktif Devir Hizi 0,066 |0,079 |[0,190 |0,072 |[-0,087 |0,059 |-0,186
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,827 0,843 0,019 0,753 -0,107 | 0,525 -0,302
Finansal Kaldirag Orani 0,920 0,907 -0,015 |0,904 -0,002 |0,888 -0,018
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,087 10,03 0,184 0,206 |0,026 |0,126 |0,187
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Aktif Karliligi (ROA) 0,013 |0,010 |-0,197 |0,016 0,560 0,020 |0,252
Ozkaynak Karlihgi (ROE) 0,162 0,211 |-0,312 |0,170 |0,524 0,182 0,073

Tablo 3.3. Ak Finansal Kiralama A.S. Finansal Oranlar1 (2018-2021)

AK 2.018 2.019 %Degisim | 2.020 %Degisim | 2.021 %Degisim
Donen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar {2,902 2,999 0,033 [2,875 |-0,041 |2,701 |-0,061
Nakit Oran1 0,065 0,140 1,140 0,099 -0,292 | 0,090 -0,089
Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,808 0,887 0,098 0,846 -0,046 |0,841 -0,006
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,098 0,110 0,130 0,101 -0,089 | 0,054 -0,465
Aktif Devir Hizi 13,670 |12,319 |-0,099 |14,883 |0,208 16,627 | 0,117
Ozkaynaklar Devir Hizi 1,644 1,993 0,213 2,460 0,234 2,173 -0,117
Finansal Kaldirag Orani 0,880 0,838 -0,047 10,835 -0,004 |0,869 0,041
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,137 0,193 0,412 0,198 0,026 0,150 -0,241
Aktif Karliligi (ROA) -0,004 0,016 |-4994 (0,023 |0,429 |0,022 |-0,050
C)Zkaynak Karlilig1 (ROE) -0,034 |0,100 -3,968 | 0,140 0,399 0,169 0,201

Tablo 3.2 incelendiginde, cari orana bakildiginda Covid-19 dénemi Oncesi
likiditesinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Covid 19 doneminde nakit oraninin
yiikseldigi Covid -19’dan sonra ise Oncesine gore daha yiiksek seyrettigi
goriilmektedir. Al Finansal Kiralama A.S’nin finansal kiralama alacaklarinin toplam
aktif icindeki paymin Covid-19 sonrasinda oncesine gore daha yiiksek seyrettigi
gozlenmektedir. Covid-19 pandemisi doneminde ve sonrasindaki ilk yil takipteki
alacaklarin oraninin arttig1 2021 yilinda ise diistiigii goriilmektedir. Sirketin aktif devir
hizinin pandemi sonrasinda oOncesi doneme gore yiikseldigi goriilmektedir.
Ozkaynaklar devir hiz1 da pandemi sonras1 dénemde 6ncesi doneme gore daha yiiksek
olarak tespit edilmistir. Finansal kaldirag oran1 pandemi 6ncesinde ve sonrasinda pek
degisiklik gdstermemistir. Bu sektoriin daha ¢ok sagladigi yabanci kaynaklar finansal
kiralama olarak kullandirdig1 bu sebeple finansal kaldirag oraninin yiiksek seyrettigi
anlasilmaktadir. Gerek pandemi sonrasinda yiiksele aktif devir hiz1 ve gerekse aym
sekilde yiikselen 6zkaynaklar devir hizinin da etkisiyle pandemi sonrasi1 donemde

sirketin hem aktif karlilig1 hem de 6zkaynak karlilig1 artmigtir.
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Tablo 3.4. Deniz Finansal Kiralama A.S. Finansal Oranlar1 (2018-2021)

DENIZ

%Degisi

%Degisi

%Degisi

2.018 2.019 m 2.020 m 2.021 m
Donen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 3,443 3,669 0,066 3,418 -0,068 | 2,587 -0,243
Nakit Orani 0,002 |0,004 |1,250 0,001 |-0,686 |0,000 |-0,698
Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,998 1,041 0,043 1,005 -0,034 | 1,007 0,001
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,152 |0,069 |-0,547 |0,045 |-0,353 |0,062 |0,384
Aktif Devir Hizi 0,098 |0,118 |0,203 |0,098 |-0,166 |0,093 |-0,051
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,392 (0,382 |-0,025 |0,338 |-0,116 |0,622 |0,842
Finansal Kaldirag Orani 0,750 0,692 -0,078 |0,710 0,025 0,851 0,198
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,333 |0,445 |0,337 |0,409 |-0,080 |0,176 |-0,570
Aktif Karliligi (ROA) 0,034 |0042 (0,254 0,054 |0,272 0,013 |-0,755
Ozkaynak Karlihigi (ROE) 0,135 0,138 0,017 0,186 0,349 0,089 -0,523

Tablo 3.4 Incelendigi zaman Deniz Finansal Kiralama A.S.’nin likiditesinin

yiiksek olmakla birlikte pandemi sonrasinda hafif azaldig1 gériilmektedir. isletmenin

zaten ¢ok diisiik olan nakit orani pandemi sonrasinda azalmistir. Sirketin finansal

kiralama alacaklarinin aktif toplami i¢indeki pay1 pandemiden sonra goreceli olarak

yiikselmistir. Takipteki alacaklarin toplam finansal kiralama alacaklari i¢indeki payi

pandemi déneminde diismiistiir. Isletmenin aktif devir hiz1 2019 yilinda %11 olarak

gerceklemisken pandemi sonrasinda 2018 yilindaki orana yaklasik seyretmistir.

Ozkaynaklar devir hizi pandemi sonrasi donemde artis gdstermistir. Pandemi sonrasi

donemde finansal kaldirag orani dolayisiyla bor¢ kullanimi artmistir. Finansman oran

2020 yilinda artmis 2021 yilinda diismiistiir. Pandemi sonras1 donemde 2020 yilinda

aktif karlilign ve oOzkaynak karliligi artmig ancak 2021 yilinda pandemi Oncesi

donemden daha asagilara diigmiistiir.

Tablo 3.5. Garanti Finansal Kiralama A.S. Finansal Oranlar1 (2018-2021)
GARANTI 2018 |oons |t Loow [ oo e
Donen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 2,373 2,381 0,003 2,101 -0,118 | 2,150 0,023
Nakit Orani 0,028 0,018 -0,365 |0,030 0,732 0,017 -0,451
Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplanmi 0,709 0,696 -0,019 |0,631 -0,093 | 0,668 0,059
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,155 (0,181 |0,172 0,124 |-0,317 |0,098 |-0,206
Aktif Devir Hizi 0,129 0,145 0,123 0,119 -0,179 0,113 -0,050
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,971 0,875 -0,099 |0,672 -0,232 10,625 -0,069
Finansal Kaldirag Orani 0,867 0,835 -0,038 |0,823 -0,014 0,820 -0,004
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,153 0,198 0,296 0,215 0,085 0,220 0,025
Aktif Karliligi (ROA) 0,012 0,020 0,745 0,053 1,626 0,054 0,004
Ozkaynak Karlilig1 (ROE) 0,088 0,123 0,399 0,302 1,456 0,297 -0,016
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Tablo 3.5 incelendiginde su tespitler yapilmistir: Garanti Finansal Kiralama
A.S$’nin cari oran1 oldukga iyi olmakla birlikte pandemi sonrasi donemde diisme
egilimine girmistir. Pandemi sonras1 donemde nakit oran1 2020 yilinda artarken 2021
yilinda pandemi Oncesi donemin altina diismiistiir. Finansal kiralama alacaklarinin
aktif toplami i¢indeki payr pandemi sonrasi donemde oncesi donemlere gore daha
diisiik seyretmistir. Takipteki alacaklarin toplam finansal kiralama alacaklar1 i¢indeki
pay1 pandemi sonrasi donemde azalmistir. Garanti finansal Kiralama A.S.’nin aktif
devir hiz1 ve 6zkaynaklar devir hizinda bariz bir diisme yasanmistir. Finansal kaldirag
oraninda ¢ok bir degisme olmamakla birlikte pandemi sonrasi donemde borg
kullaniminda goreceli bir azalma olmustur. Pandemi sonrast dénemde firmanin
0zkaynaklarinda artis olmus ve finansman orani yiikselmistir. Gerek 6zkaynaklarin
karliligi gerekse aktif karliligi pandemi sonrast donemde iki katindan fazla

yiikselmistir.

Tablo 3.6. Halk Finansal Kiralama A.S. Finansal Oranlari (2018-2021)

%Degisi %Degisi %Degisi
HALK 2.018 2.019 m o 2.020 m o 2.021 m o
Dinen Varliklar / KV Yabanct Kaynaklar | 3,015 |3,106 |0080 |3,034 [-0023 |2888 |-0,048
Nakit Orans 0055 [0,007 |-0866 |0027 [2,685 [0026 |-0,033

Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplam 1,063 1,065 |0,002 1,153 {0,083 1,084 |-0,060
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,153 0,166 |0,090 |0,120 |-0,281 |0,084 |-0,297

Aktif Devir Hiz1 0,077 |0,099 [0,294 |0,088 |-0,116 |0,083 |-0,051
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,722 (0,884 |0,225 |0,872 |-0,013 |0,809 |-0,072
Finansal Kaldirag Orani 0,894 |0,888 |-0,007 |0,899 0,013 0,897 |-0,003
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,119 0,127 0,064 0,112 -0,116 |0,115 0,026
Aktif Karliligi (ROA) 0,002 [0,003 |0421 |0,013 |3,698 |0,023 |0,742
Ozkaynak Karliigi (ROE) 0,019 |0,025 [0,345 0,132 [4,245 0,224 0,703

Tablo 3.6 incelendiginde Halk Finansal Kiralama A.S’nin cari orani yiiksek
olmakla birlikte pandemi sonras1 donemde cari oranin azaldig1 goriilmektedir. Nakit
orani pandemi 6ncesi doneme gore azalmistir. Finansal kiralama alacaklarinin toplam
aktif i¢indeki pay1 pandemi sonrasi donemde kismen artmistir. Takipteki alacaklarin
finansal kiralama alacaklarina orani pandemi sonrast donemde bariz bir sekilde
azalmistir. Aktif devir hiz1 pandemi 6ncesi donem ile pandemi sonras1 donéemde ¢ok
farklilik gdstermemistir. Ozkaynaklar devir hizi pandemi sonrasi donemde hafif bir
diisme gostermistir. Finansal kaldirag oran1 %89’lar civarinda pandemi 6ncesi donem
ile pandemi sonrast donem arasinda farklilik gostermemektedir. Finansman orani

pandemi Oncesi doneme gore azalmis olmakla birlikte ¢ok fazla bir farklilik
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gostermemektedir. Isletmenin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligi pandemi sonrassi

donemde bariz bir sekilde yiikselmistir.

Tablo 3.7. Is Finansal Kiralama A.S. Finansal Oranlar1 (2018-2021)

. %Degisi %Degisi %Degisi
IS 2.018 2.019 m 2.020 m 2.021 m

Dénen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 3,244 3,231 |-0,004 |3,209 [-0,007 |3,016 |-0,060

Nakit Orani 0,036 |0,054 |0,491 0,035 |[-0,358 |0,026 |-0,253

Aktif Devir Hiz1 0,117 |0,105 [-0,099 |0,069 |-0,343 |0,075 |0,082

Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,688 |0,631 |-0,083 |0,648 |0,028 |0,643 |-0,007

Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,060 (0,101 |1,032 |0,067 |-0,342 |0,061 |-0,077

Ozkaynaklar Devir Hizi 0,883 0,752 -0,149 |0,515 -0,316 |0,715 0,388
Finansal Kaldira¢ Oran1 0,867 0,860 -0,009 | 0,865 0,006 0,895 0,034
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,153 0,163 |0,067 |0,156 |-0,046 |0,117 |-0,246
Aktif Karliligi (ROA) 0,026 |0,009 |-0,670 |0,016 0,885 |0,017 |0,012
Ozkaynak Karlihigi (ROE) 0,200 |0,062 |-0,688 |0,122 0,963 |0,158 |0,297

Tablo 3.7 incelendiginde Is Finansal Kiralama A.S.’nin Likiditesi yiiksek
olmakla birlikte pandemi sonras1 donemde cari oranini pandemi 6ncesi donem gore
diistiigii goriilmektedir. Isletmenin nakit oranmmin pandemi sonrasinda azaldig
goriilmektedir. Finansal kiralama alacaklarmin toplam aktif i¢indeki payinin ¢ok
azalmamakla birlikte pandemi sonras1 donemde kismen diistiigli goriilmektedir. Aktif
devir hiz1 ve 6zkaynaklar devir hizi pandemi sonrasi donemde bariz bir sekilde
diismiistiir. Pandemi sonras1 donemde finansal kaldirag orani kismen artmis ve borg
kullanimi1 artmistir. Bu sebeple pandemi sonrasi donemde finansman orani da
azalmistir. Isletmenin pandemi sonrasi donemde hem aktif karliligmm hem de

0zkaynaklar karliliginin hizl bir sekilde arttig1 goriilmektedir.

Tablo 3.8. QNB Finansal Kiralama A.S. Finansal Oranlar1 (2018-2021)

%Degisi %Degisi %Degisi
QNB 2.018 2.019 m 2.020 m 2.021 m
Dénen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 2,155 3,256 | 0,511 [3,061 |-0,060 |2,732 |-0,108
Nakit Orant 0016 0015 |[-0,058 |0,022 0,507 |0,099 |3,426

Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 1,063 1,058 -0,005 |1,028 -0,028 | 0,925 -0,100
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,024 0,055 1,265 |[0,039 |-0,284 |0,037 |-0,051

Aktif Devir Hizi 0,083 0,091 |0,099 |0,077 |-0,A57 |0,066 |-0,134
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,593 0,596 0,005 0,579 -0,029 |0,691 0,195
Finansal Kaldirag Orani 0,861 0,848 -0,015 |0,868 0,024 0,904 0,042
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,162 0,180 0,110 0,153 -0,151 | 0,106 -0,305
Aktif Karliligi (ROA) 0012 0015 |0256 |0,018 |0,162 |0,016 |-0,130
Ozkaynak Karlihigi (ROE) 0,088 0,101 |0,249 |0,236 0,338 0,163 |0,201
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Tablo 3.8 incelendiginde QNB Finans Finansal Kiralama A.$’nin pandemi
sonras1t donemde likiditesinin ve cari oraninin yiikseldigi goriilmektedir Ayn1 sekilde
nakit oran1 da pandemi sonras1 donemde yiikselmistir. Finansal kiralama alacaklarinin
toplam aktif igerisindeki payimin azaldig1 goriilmektedir. Aktif devir hizi pandemi
sonrast dénemde azalmis goriinmektedir. Ozkaynaklar devir hizi pandemi sonrasi
donemde 2020 yilinda artarken, 2021 yilinda yiikselmistir. Finansal kaldirag orani
pandemi sonrasi dénemde yiikselmistir. Isletmenin bor¢ kullanimini artirmasi
nedeniyle ve finansal kaldirag oranindaki artigtan Otilirii pandemi sonrasi donemde
Ozkaynaklarin pasif toplami icindeki payr azaldigindan finansaman orami diisiis
gostermistir. Aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik oran1 pandemi sonras1 donemde

yiikselme gostermistir.

Tablo 3.9. Seker Finansal Kiralama A.S. Finansal Oranlar1 (2018-2021)

%Degisi %Degisi %Degisi
SKER 2.018 2.019 m 2.020 m 2.021 m

Dénen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar 1,760 2,394 0,360 2,405 0,005 2,428 0,010

Nakit Orant 0,023 [003 |049 |0,012 [-0,643 0,029 ]1,352

Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,889 0,753 -0,153 | 0,795 0,055 0,765 -0,038

Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,143 0,201 0,402 0,138 -0,316 |0,074 -0,460
Aktif Devir Hizi 0,124 0,221 |-0,026 0,136 0,128 0,105 |-0,227
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,930 0,996 0,070 1,064 0,069 0,673 -0,367
Finansal Kaldirag Orani 0,867 0879 [0,014 [0872 [-0,008 |0,843 |-0,033
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,154 10,138 |-0,102 |0,2147 [0,063 0,186 |0,263
Aktif Karliligi (ROA) 0,007 |-0,007 |-2,090 |0,019 [-3,613 0,044 1,390
Ozkaynak Karlihg1 (ROE) 0,049 ]-0,058 |-2,197 |0,145 |-3477 0,283 0,957

Tablo 3.9 incelendiginde Seker Finansal Kiralama A.S$.’nin cari oraninin
yiikseldigi ve likiditesinin artti§1 goriilmektedir. Isletmenin nakit oran1 pandemi
sonrast 2020 yilinda diismiis, 2021 yilinda tekrar yiikselmistir. Finansal kiralama
alacaklarinin toplam aktif i¢indeki payr pandemi sonrast donemde ortalama olarak
pandemi 6ncesi donem gibi seyretmistir. Aktif devir pandemi sonras1 donemde 2020
yilinda yiikselmis ancak 2021 yilinda pandemi 6ncesi donemin altina diismiistiir.
Ozkaynaklar devir hizi pandemi sonras1 dénemde 2020 yilinda yiikselmis ancak 2021
yilinda keskin sekilde diismiistiir. Finansal kaldira¢ orani pandemi sonrast donemde
hafif diimiistiir. Bununla birlikte finansman oraninda yiikselme goriilmiistiir. Pandemi
sonrast donemde hem aktif karlilik oran1 hem de 6zkaynak karlilig1 keskin sekilde

yiikselmistir.
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Tablo 3.10. Vakif Finansal Kiralama A.S. Finansal Oranlar1 (2018-2021)

VAKIF 2.018 2.019 :?Degisi 2.020 :{:Degisi 2.021 ?Degiﬁi
Dénen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | 3,877 2,905 |-0,251 |2,813 |-0,032 |2,717 |-0,034
Nakit Orant 0,057 0,024 |-0,576 |0,035 0450 0,139 2,939
Finansal Kiralama Alac. /Aktif Toplami 0,952 1,007 0,058 (0,979 |-0,028 |0,907 |-0,073
Takipteki Alac./Finansal Kiralama Alc. 0,079 0,064 -0,189 | 0,059 -0,071 |0,037 -0,375
Aktif Devir Hizi 0,066 0,079 |0190 |0,072 |-0,087 |0,059 |-0,186
Ozkaynaklar Devir Hizi 0,827 10843 0,019 (0,753 |-0,07 |0,525 |-0,302
Finansal Kaldirag Orani 0,920 0,907 -0,015 | 0,904 -0,002 |0,888 -0,018
Ozkaynaklar /Yabanci Kaynaklar 0,087 0,103 0,184 (0,206 |0,026 |0,126 |0,187
Aktif Karliligi (ROA) 0,013 |0010 |-0,197 |0,016 |0/5560 [0,020 |0,252
Ozkaynak Karlihgi (ROE) 0,162 0,111 -0,312 | 0,170 0,524 0,182 0,073

Tablo 3.10 incelendiginde Vakif Finansal Kiralama A.S.’nin likiditesinin, cari

oraninin andemi sonrast donemde diistiigii goriilmektedir. Bununla birlikte nakit

oraninin pandemi sonrasi donemde yiikseldigi goriilmektedir. Finansal kiralama

alacaklarimin toplam aktif i¢indeki pay1 pandemi sonrasi donemde ¢ok degismemekle

birlikte hafif azalmistir. Alacak yonetimi iyilesmis takipteki alacaklarin toplam

finansal kiralama alacaklar1 i¢indeki pay1 pandemi sonrasi donemde azalmistir. Aktif

devir hiz1 ortalama olarak degismemekle birlikte pandemi sonrast donemde 2020

yilinda yiikselmis, 2021 yilinda diigmiistiir. Ozkaynaklar devir hiz1 pandemi sonrasi

donemde diismiistiir. Isletmenin finansal kaldirag oranm1 pandemi sonrasi dénemde

diismiis, buna paralel olarak finansman orani yiikselmistir. Isletmenin hem aktif

karlilig1 oraninin hem de 6zkaynaklar karlilig1 oraninin pandemi sonrast donemde

bariz bir sekilde yiikseldigi goriilmektedir.
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Tablo 3.11: 2018-2019 Pandemi Oncesi ve Sonrasi Donem Finansal Oranlarin

Tanimlayici Istatistikleri

Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra
Minimum | Minimum [Maximum | Maximum Mean Mean Std. Std.
Sapma Sapma
Cari Oran 1,76 2,10 3,87 3,41 291 2,758 572 ,362
Nakit Orani ,002 ,000 ,140 ,139 ,036 ,0430 ,033 ,005
Finansal Kiralama Alacaklary 631 631 | 1065 | 1153 | 894 | 8703 | 158 167
Toplam Aktif
Takipteki Alacaklar/Finansal 024 | 037 | o201 | 138 | 112 | 0749 | 053 | ,032
Kiralama Alacaklari
Aktif Devir Hizi ,066 ,059 13,670 16,62 1,715 2,047 4,410 5,36
Ozkaynaklar Devir Hizi ,382 ,338 1,993 2,460 ,892 ,880 411 ,585
Finansal Kaldirag Orani ,692 , 710 ,920 ,904 ,853 ,858 ,0572 ,0487
Finansman Orani ,087 ,106 ,445 ,409 A77 ,168 ,089 ,074
Aktif Karlihi -,007 ,013 ,042 ,054 ,013 ,0263 ,013 ,015
Ozkaynak Karliligi -,059 ,089 ,200 ,302 ,081 ,181 ,068 ,063

Tablo 3.11°de goriildiigli lizere pandemi Oncesi ve sonrasi donem finansal
oranlarin ortalamalar karsilastirildiginda cari oranin ortalamasinin pandemi sonrasi
azaldig1, nakit oraninin ortalamasinin ise yiikseldigi goriilmektedir. Finansal kiralama
alacaklarinin toplam aktif i¢inde oraninin ortalamasi pandemi sonrast donemde
diismiistiir. Takipteki alacaklarin finansal kiralama alacaklarina orani ise pandemi
sonrast donemde diismiistiir. Aktif devir hizi ortalamasi 1,715’den 2,047’ye
yiikselmistir. Ozkaynaklar devir hizinin ortalamasi pandemi sonrasi donemde
0,89’dan 0,88’e diigmiis, standart sapmasi ise yiikselmistir. Finansal kaldira¢ oraninin
ortalamas1 pandemi sonras1 donemde neredeyse deSismemistir, standart sapmasi ise
azalmistir. Finansman orani ortalamasi pandemi sonrasi donemde 0,177°den 0,168’e
diismiistiir, standart sapmasi ise azalmistir. Aktif karlilig1 ortalamasi pandemi sonrasi
donemde neredeyse 2 katina ¢ikmis, 0,013’den 0,026’ya yiikselmistir. Pandemi
sonrast donemde Ozkaynaklarin karliligin sektor ortalamast 0,081°den 0,18’e

yiikselmistir.
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SONUC

Covid 19 pandemisi tiim sektorleri etkilemekle beraber kiiresel capta
isletmelerin  kapanmasina, {iretimin azalmasina, tliketimin azalmasina ve
ekomomilerin olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Pandeminin, ekonomik ve
finansal etkileri iilkeler ve sektorler arasinda ciddi derecede hissedilmis ve piyasalar
bu durumdam olumsuz etkilenmistir. Covid-19 pandemisi biitiin sektdrleri ayni
diizeyde etkilememistir. Bazi sektorler pandemiyi firsata c¢evirirlerken, bazi
sektorlerde finansal sikintilar bas gostermistir. Ozellikle finansal sektdrde faaliyette
bulunan bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, tiiketici finansman
sitketleri gibi yapilanmalarin Covid-19 pandemisinden nasil etkilendigi merak

konusudur.

Banka kredilerinin aksine, yatirimlarin tamaminin finanse edilebildigi finansal
kiralama yonteminde, satin almaya gore KDV’de ve diger vergilerde avantajlar s6z
konusu olmaktadir. Sirketler, eldeki nakit varliklariyla duran varlik alimina yonelmek
yerine, finansal kiralama yontemini kullanarak likit kaynaklarint hammadde alimi gibi
isletme sermayesi ihtiyacin1 karsilama veya alternatif yatirimlarla degerlendirme
imkanina da sahip olmaktadir. Bu yoniiyle kriz ortamlarinda alternatif bir finansman

yontemi olarak finansal kiralamanin hacmi genelde artma egiliminde olmaktadir.

Covid-19 pandemisinin neden oldugu kiiresel etkileriyle bir kriz olarak
degerlendirilmektedir. Finansal kiralama sektoriiniin finansal agidan belirsizliklerin
yasandig1 zamanlarda ve kriz donemlerinde alternatif bir finansman olanagi sunarak
piyasalarin canlanmasina imkan sagladigi bilinmektedir. Covid-19 pandemisi
stirecinde yasanan geligsmelere bagli olarak zaman zaman hissedilir boyutlarda bazen

ise daha az belirgin olacak sekilde finansal kiralama sektorii de etkilenmistir.

Bu kapsamda bu c¢alismada Covid-19 pandemisnin finansal kiralama
sirketlerinin likiditesine, aktif kalitesine, faaliyet yapilarina, mali yapilarina ve
karliliklarina etkilerinin incelenmesi yapilmistir. Bu ¢alismanin uygulama kisminda
BiST’te islem goren 8 adet finansal kiralama sirketinin oran analizi yontemi
kullanilarak, temel oranlar1 analiz edilmis covid-19 pandemisi Oncesi ve sonrasi
donem karsilastirilmistir. Calismadaki analizin bulgularina gére genel olarak finansal
kiralama sirketlerinin likiditelerinde azalma olmakla birlikte sektoriin genelinde

likiditenin iyi seyrettigi gorilmustiir.
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Finansal kiralama alacaklarinin toplam aktifler i¢indeki paymin genel olarak
kiigiik bir diisiis gosterdigi, aslinda sektoriin pandemi ortaminda biiylimedigini sadece
hacmini korumay1 basardigin1 gostermektedir. Diger taraftan pandemi sonrasi
donemde finansal kiralama sirketlerinin takipteki alacaklarinin finansal kiralama
alacaklarma oraninin diistiigiinii gormekteyiz. Bu diisiisiin bir kismi takipteki
alacaklarin pandemi doneminde daha siki takip edilmesinden bir kisminin ise
sirketlerin yonetim kurulu karar alarak takipteki alacaklarin bir kismim

bilancolarindan ¢ikararak zarar yazmasinda kaynaklandig1 anlasilmaktadir.

Pandemi sonrasindaki donemde genel olarak finansal kiralama sirketlerinin hem
aktif devir hizlarin1 artirdiklar1 buna bagli olarak da aktif karliliklarinin da arttig
goriilmektedir. Bu finansal kiralama sirketlerinin pandemi sonrasi dénemde daha etkin

ve verimli olarak faaliyetlerini yliriittiiklerini gostermektedir.

Pandemi sonrasini izleyen siiregte genel olarak sirketlerin ortalama 6zkaynak
devir hizlarinda kiigiik bir diisme goriilmektedir. Bu donemde sirketlerin
6zkaynaklarin1 koruduklar1 ancak daralan faaliyet hacmi ile birlikte, ya da beklenen

biliylimenin yakalanamamasi nedeniyle 6zkaynak devir hizlar1 diismiistiir.

Pandemi sonrasi donemde finansal kiralama sirketlerinin ortalama finansal
kaldira¢ oraninin bariz bir sekilde degismedigi, finansman oraninin ise azaldigi
goriilmektedir. Buradan pandemi ortaminda sirketlerin finansal kiralamalar1 finanse
etmek i¢in yine de bor¢ aldiklarini, 6zkaynakla finansman yerine daha ¢ok borgla

finansman yolunu tercih ettiklerini géstermektedir.

Pandemi ortaminda finansal kiralama sirketlerinin aktif karlilik oranlari
ortalamast iki katina ¢ikmustir. Ozkaynak karliliklari ise ¢ok daha fazla yiikselmis ve

neredeyse 17 katina ¢ikmustir.

Covid-19 pandemisinin neden oldugu etkilerin Tiirkiye ekonomisini olumsuz
etkilemesini sinirlandirmak {izere finansal piyasalarin, kredi kanallarinin ve sirketlerin
nakit akiginin kesintisiz ve saglikli bir bigimde islemeye devam etmesi igin biiyiik
6l¢ekli ekonomik tedbirler alinmistir. Uygulamaya konan finansal yardim ve destek
paketleriyle Tiirkiye’de istihdam, ihracat ve {iretim ciddi bir bicimde desteklenmistir.
Tirkiye’de finansal sektdorde de makro destekleyici yaklasimlar pandemi doneminde
aktif bir sekilde uygulanmistir. Bu sayede ve finansal kiralama sirketlerinin iyi

yonetim uygulamalariyla bu siireci hasar almadan attiklar1 anlasilmaktadir.
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Covid -19 pandemisinin ekonomik etkilerinin finansal kiralama sirketleri
tizerindeki etkilerini dogrudan analiz etmek miimkiin olmamakla birlikte, genel olarak
pandeminin sirketlerin aldiklar1 iyi yonetim kararlar1 ile atlatildigi ve sektoriin
kendisini toparladig1 goriilmektedir. Yapilan arastirmalarda pandeminin ekonomik
etkilerinin 2020 yilinn ilk alt1 ayina yogunlastigini géstermektedir. Ancak Tiirkiye
ekonomisinin makro ekonomik gostergelerindeki olumsuz degisikliklerin etkilerinin
finansal kiralama sirketleri iizerinde pandemi sonras1 donemde daha etkili oldugu

distiniilmektedir.

Koronaviriis salginina bagli gelismelerin Tiirkiye ekonomisine olumsuz
etkilerini sinirlandirmak i¢in finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit
akisinin kesintisiz ve saglikli bir sekilde islemeye devam etmesi i¢in 6nemli tedbirler
alimmistir. Aciklanan finansal yardim ve destek paketleri ile {ilkemizde istihdam,
ihracat ve iiretim ciddi bir sekilde desteklenmistir. Tiirkiye’nin finans sektdriinde de

makro ihtiyati yaklagimlari salgin doneminde aktif bir sekilde uygulanmaistir.

Caligmanin  sonucunda Covid-19 0Oncesi donemde Ozkaynak karlilig
performansi agisindan en basarili li¢ finansal kiralama sirketi sirasiyla Vakif Finansal
Kiralama, Deniz Finansal Kiralama ve Garanti Finansal Kiralamadir. Covid-19
pandemisi sonrasi ise 6zkaynak karlilig1 performansi agisindan sirasiyla performansi
en yliksek olan {i¢ finansal kiralama sirketi sirasiyla, Garanti Finansal Kiralama, Vakif
Finansal Kiralama ve AK Finansal Kiralama olmustur. Vakif Finansal kiralama sirketi
ve Garanti Finansal kiralamanin pandemi siirecinde pandemi dncesine gore daha

yiiksek 6zkaynak karlilig1 performans: gosterdigi gortilmiistiir.

Covid-19 oncesindeki donemde aktfi karliligi bakimindan en basarili ti¢ finansal
kiralama sirketi sirasiyla Vakif Finansal Kiralama, Deniz Finansal Kiralama ve QNB
Finansal Kiralamadir. Covid-19 pandemisi siirecinde ise aktif karliligi bakimindan
sirastyla performansi en yiiksek olan ii¢ finansal kiralama sirketi sirasiyla, Garanti
Finansal Kiralama, Vakif Finansal Kiralama ve AK Finansal Kiralama olmustur. Vakif
Finansal kiralama sirketi ve Garanti Finansal kiralamanin pandemi siirecinde pandemi
Oncesine gore daha yiiksek 6zkaynak karlilig1 performansi gosterdigi goriilmistiir. Bu
sonuglara gore pandemi siirecini en iyi yoneterek bu siliregten hem aktif hem de
O0zkaynak karlilik performanslarini ylikselterek ¢ikan ii¢ finansal kiralama sirketi
Garanti Finansal Kiralama, Vakif Finansal Kiralama ve AK finansal Kiralama

sirketleri olmustur.
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Sonug olarak, finansal kiralama sektoriiniin finansal acidan pandemi ortaminda
kendini korudugu ve yara almadan atlattig1 anlasilmaktadir. Mevcut siirecte yasanan
pandemi gibi belirsizliklerin finansal kiralama sektoriine yeni firsatlar sunacagini ve
finansal kiralama sektorii tarafindan gerekli adimlart atildig: takdirde bu donemden de

giiclenerek ¢ikacag diistintilmektedir.
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