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BiST’te islem Goren Faktoring Sirketlerinin Mali
Yapilarinin Cok Olgiitlii Karar Verme Yontemleri Ile
Degerlendirilmesi

Asir OZBEK*

oz

Ticaretin yurt i¢i ve yurt dist finansmaninda énemli bir rol oynayan faktoring sirketlerine
duyulan ihtiya¢ giderek artmaktadir. Faktoring hizmeti almak isteyen isletmeler icin en uygun
faktoring sirketini belirlemek, bircok faktoviin dikkate alinmasi gereken cok 6lgiitlii karar verme
(COKY) problemi olarak goriilmektedir. Bu nedenle isletmelerin kendi finansman yapisina uygun
faktoring sirketini se¢mesi ¢ok onemli hale gelmektedir.

Bu calismada Borsa Istanbul'da (BIST) islem géren 7 adet faktoring firmas: 2013-2016
yillarindaki bilango ve gelir tablolart dikkate alinarak mali a¢idan degerlendirilmigtir. Veriler,
Kamuya Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmistir. Olgiitler, literatiir taramast sonucu
belirlenmistir. Sirketlerin degerlendirilmesinde COKV yéntemlerinden olan, Step-wise Weight
Assessment Ratio Analysis (SWARA), Additive Ratio Assessment (ARAS), Multi-Objective
Optimization on the basis of Ratio Analysis (MOORA) and Technique for Order of Preference by
Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) yontemleri biitiinlesik olarak kullanilmistir. 2013-2016 yillar
biitiinciil olarak degerlendirildiginde her ii¢ yonteme gore ilk sirayt YKFKT ve GARFA, son swrayi ise
SMRFT sirketinin aldigr goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: SWARA, ARAS, MOORA, TOPSIS, Factoring Firmasi, Cok Olgiitlii
Karar Verme
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Evaluation of Financial Structures of Factoring Companies Traded in BIST
by Multi-Criteria Decision Making Methods

ABSTRACT

The need for factoring companies, which play an important role in domestic and foreign
financing of trade, is increasing. Determining the most appropriate factoring company for businesses
seeking factoring services is a multi-criteria decision-making (MCDM) problem where many factors
must be taken into consideration. For this reason, it is very important for the enterprises to choose
the factoring company which is best suited to their financing policy.

In this study, 7 factoring companies traded in Istanbul Stock Exchange (BIST) were
evaluated in terms their financial aspects taking into consideration the balance sheet and income
tables of the years 2013-2016. The data was obtained from the Public Disclosure Platform (KAP).
The criteria for the evaluation of the companies were determined as the result of literature review.
Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis (SWARA), Additive Ratio Assessment (ARAS), Multi-
Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis (MOORA) and Technique for Order of
Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) techniques, which are the three of MCDM
methods, were used in an integrated way in the direction of rating the aforementioned companies.
When the years of 2013 — 2016 were considered as integrated, it was observed that GARFRA is placed
on the top while SMRFT is placed at the bottom according to both methods.
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GIRIS

Isletmelerin faaliyetlerini istikrarli bir sekilde siirdiirebilmelerinin temel
unsurlardan biri kesintisiz nakit akisidir. Uretimdeki kalite, satislardaki verimlilik
ve hammadde alimlarindaki maliyetlere isletmeler direk miidahale edip
gerektiginde sirket i¢i tedbirler alabilirken, tamamen dis etkenlerin kontrolii
altindaki tahsilat siirecinde meydana gelen sorunlar, isletmenin gelecege yonelik
planlarmi etkilemekte ve nakit akiginin aksamasina neden olmaktadir. Nakit
akisinin kesintisiz olarak devam etmesi, isletmenin gelecege yonelik yapacagi
planlarda en 6nemli dayanag: olmaktadir (strateji factoring). Ozellikle gittikce artan
siddetli rekabet sartlari, firmalarin asir1 Ol¢lide biiylimeleri ve biiyiik o6lcekte
tiretime gegmeleri, mamul gesitlerinin artmasi, uluslararasi pazarlara agilma, sirket
birlesmeleri, para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler ve ¢ok hizli teknolojik
degismeler, isletmeler icin finansmanm &neminin daha ¢ok arttirmustir (inal,
2006:108).

Uluslararasi ticaretin gelismesi ile birlikte finansman teknikleri de
gelismis; diinyada finansman kaynagi gerektiren alanlarda, kaynak olanaklarini
zorlayan, sistemin ve imkanlarin el verdigi 6l¢iide bunu bagarabilen 6rgiit yapilari
ortaya ¢ikmustir. Finans kaynaklarinin hangi alana yoneltilecegi hususunda etkili
finansman sirketleri yayginlagmis; uluslararasi veya yerli nitelikli bir kurulus
tarafindan kontrol edilen faktoring islemleri, ticaret islemleri ile birlikte, yapilan
ticaretin kargilikli finansmani ve uygulanan teknikler Onemli rol oynamaya
baslanmustir (Ozdemir, 2005:194)

Sirketlerin ticari faaliyetlerini gerceklestirebilmesi igin gereksinim
duydugu dis kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda son yillarda birgok finansman
teknigi  gelistirilmigtir. ~ Faktoring,  isletmelerin  ticari  faaliyetlerini
gerceklestirebilmesi  i¢cin  gereksinim duydugu dis kaynak ihtiyacinin
kargilanmasinda kullanilan alternatif bir finansman teknigidir. Bu teknik
isletmelere finansman kolayligi saglamanin yaninda, alacaklardan kaynaklanan
riski ve muhasebe, tahsilat gibi idari hizmetleri listlenme fonksiyonlarini da yerine
getirmektedir. I¢ ve dis ticarette isletmelerin faaliyetlerini saglikli bir sekilde
devam ettirebilmesi i¢in gerekli olan kesintisiz nakit akisi faktoring ydntemi
kullanilarak karsilanabilir (Tosun, 2007:1)

Isletmelerin finansman destegi konusunda birlikte calisacagi finansal
kurumlar1 belirlemesi gliniimiizde gittikce onem kazanmaktadir. Bu se¢imi
stirecinde birbirini etkileyen bir¢ok faktoriin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
nedenle bu sorun ¢ok dlgiitlii karar verme (COKV) problemi olarak goriilmektedir.
Bu agidan bu tiir finansal kurumlarla galisacak isletmelerin, se¢imlerini dogru
yapmalar1 ¢ok énemli olmaktadir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren yedi faktoring sirketi,
2013-2016  yillarindaki  bilango ve gelir tablolar1  dikkate alinarak

30



Yénetim ve Ekonomi 25/1 (2018) 29-53

degerlendirilmistir. Degerlendirmede kullanilan 6lg¢iitler, literatiir taramasi sonucu
belirlenmistir. Degerlendirme islemi son yillarda yaygin olarak uygulanan COKV
yontemlerinden Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis (SWARA), Additive
Ratio Assessment (ARAS), Multi-Objective Optimization on the Basis of Ratio
Analysis (MOORA) ve Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution (TOPSIS) yontemleri ile gergeklestirilmistir. Faktoring sirketlerinin
degerlendirilmesine yonelik olarak belirtilen dort yontemin biitiinlesik olarak
kullanildigina dair literatiirde calisma bulunamamistir. Bu acidan bu c¢alismanin
literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Caligmanin ikinci boliimiinde faktoring kavrami tanitilmis ve Tirkiye'de
ve Diinyada faktoring islemi ele alinmustir. Ugiincii boliimde literatiir arastirilmasi
yapilmis, dérdiincii boliimde ise yontemler tanitilmigtir. Besinci boliimde faktoring
sirketleri COKV yéntemleri ile analiz edilmistir. Son béliimde ise bulgular
degerlendirilmistir.

I. FAKTORING

Faktoring kavramu iilkemize ilk olarak 1983 yilinda girmistir. Faktoring ile
ilgili calismalar ise 1988 yilinda bankalar araciligiyla baslamis ve ilk faktoring
islemi bu yilda gergeklesmistir. i1k basladigi donemlerde diisiik bir islem hacmine
sahip olan faktoring islemleri, yillar gectik¢e artan bir ivme gostermistir. Faktoring
hizmetlerini genellikle yan sanayi sirketleri; sektor bazinda ise gida, demir, celik,
otomotiv, makine ve techizat, tekstil, yedek parca, ticaret, saglik, biiro makineleri,
temizlik ve yayincilik gibi sektorlerde faaliyet gosteren kii¢iik ve orta 6lgekli
sirketler kullanmaktadir (Ozdemir, 2005:209). Faktoring sirketlerinin denetimleri
ise 01.01.2006 tarihinden itibaren Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan gergeklestirilmektedir

Faktoring, mal ve hizmet satiglarindan dogan vadeli alacaklarin temlik
yoluyla bir faktoring kurulusuna devredilmesi ve bu alacaklarin faktoring kurulusu
tarafindan yonetilmesidir. Faktoring islemi, faktoring sirketi, ticari borglular
(alicilar) ve mal satan veya hizmet veren bir ticari isletme (satici) arasinda
gergeklestirilir. Faktoring; finansman, garanti ve tahsilat olmak iizere temelde ii¢
farkli hizmeti isletmelerin ihtiyaclarina gore birlikte ya da ayri olarak sunabilir
(FKB).

Faktoring islemlerinin taraflari, yurtdisi ve yurti¢i faaliyetlerine gore
farklilik gostermektedir. Yurti¢i faktoring islemleri; miisteri, faktoring sirketi ve
borglu olmak tizere 3 taraftan olusurken; yurtdisi faktoring siireclerinde ilave olarak
yurtdigt faktoring sirketi dongliye dahil olmaktadir. Taraflann su sekilde
aciklanabilir:

e Misteri: Mal ya da hizmeti satan taraftir. Faktoring islemini

gerceklestirmek isteyen taraftir.

e Borglu: Hizmet veya mal satin alarak borcu 6demekle yiikiimii olan

taraftir.

e Faktoring sirketi: Bor¢lunun miisteriden mal ya da hizmet satin almasi

sonucunda olusacak alacaklar1 kendi iizerine alarak, tahsilati {istlenen
ve bu alacaklara karsilik 6demelerde bulunan taraftir.
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e Yurtdisi faktoring sirketi: Bor¢lunun yurtdisinda ikamet etmesi
durumunda, borglunun 6deme kabiliyetini takip eden, yurticinde
bulunan faktoring sirketiyle anlagsmis olan taraftir.

e Faktoring islemlerinin akig1 Sekil 1'de verilen ¢evrimde gésterilmistir.

Sekil 1. Faktoring Cevrimi

Faktoring
Miisterisi
Isletme

Teslimat ve

Faturalama Alacaklarin Satis

%100'e kadar
hemen Odeme

Borglu Faktoring
Miisteri > Sirketi

Faturanin 6denmesi

Faktoring uygulamalari; miisteriye, faktoring sirketlerine ve iilke
ekonomisine ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Bunun yani sira bazi dezavantajlar da
getirmektedir. Ulkeler arasinda vergi ve ticaret ydnetmeliklerinin farkliligi
nedeniyle faktoring uygulamasinin gelismesi yavaslamaktadir.

Tiirkiye'de faktoring sektdriinde 2016 yili sonu itibariyle iglem hacmi
yaklagik olarak 122 milyar 761 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sektoriin aktif
biiyiikliigli bir 6nceki yila gore yiizde 24’liik artisla 33 milyar TL seviyelerinde,
0zkaynaklar da yiizde 5,6’lik biiylime ile 4,8 milyar TL’ye ulagsmigtir. Faktoring
alacaklar1 31.027 milyon TL, net takipteki alacaklar1 223 milyon TL, dénem net
kar1 665 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sektordeki 62 sirket ile faaliyet gosteren
sektoriin her gegen giin genisleyen misteri portfoyl ise 98 bin rakamini asmig
durumdadir (Blomberg; FKB; FCI).

Diinyada faktoring hacmi 2015 yili itibariyle 2.595 milyar USD olarak
gerceklesmistir. Bu rakamin 2.015 milyar USD yurt i¢i, 580 milyar USD ise yurt
dis1 faktoring islemlerinden meydana gelmektedir. Diinya faktoring igslem hacmi
her yi1l yaklagik olarak %11 biiylime gostermektedir. Diinya faktoring hacminin
bolgelere gore dagilimi Tablo 1'de verilmistir (FCI).

Tablo 1. Diinya Faktoring islem Hacmi

Milyon USD
Kita Yurt ci Yurt Dis1 Toplam
Afrika 14.592 63 14.655
Asya-Pasifik 415.793 236.256 652.049
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Avrupa 1.381.546 320.632 1.702.178

Orta Dogu-Kuzey Afrika 11.310 1.399 12.709

Kuzey Amerika 91.381 18.508 109.889

Giiney Amerika 100.555 2.694 103.249

Genel Toplam 2.015.177 579.552 2.594.729
Il. LITERATUR ARASTIRMASI

Banerjee (2003), oran, yillik ortalama, biiyiime hizina gore ortalama oran,
bilesik biiylime hiz1 ve Mann-Whitney U testini kullanarak Hindistan'da faaliyet
gosteren 5 faktoring firmasinin finansal ve operasyonel performansini élgmiistiir.
Yazar, calismada faaliyet gosteren faktoring firmalarinin finansal ve operasyonel
performansint zaman igerisinde arttigini tespit etmistir. Akel vd. (2010),
calismalarinda BiST'te islem goren alt1 adet finansal kiralama firmasimin 2005-
2008 yillart arasindaki finansal performanslarini degerlendirmis ve bu sirketlerinin
krizden etkilenme derecelerini dl¢miislerdir. Ergiil ve Akel (2010), BIST'te islem
goren 6 adet finansal kiralama sirketinin mali tablolarin1 kullanarak 2005-2008
donemindeki performanslarint TOPSIS yontemi ile degerlendirmislerdir. Ravas ve
David (2010) yaptiklar1 arasgtirmada, nakit sikintistnin oldugu uluslararasi
ekonomik kriz donemlerinde faktoring yoluyla finansmanin Romen sirketlere
uygun bir alternatif fon kaynag: olabilecegini ileri siirmiislerdir. Ece ve Ozdemir
(2011), BIST'te islem goren finansal kiralama ve faktoring sektdriinde faaliyet
gosteren yedi adet sirketin 2005-2010 yillar1 performans derecelerini hisse senedi
piyasa fiyatindaki yillik degisimle karsilagtirarak EVA ve TOPSIS yontemleri ile
analiz etmislerdir. Analizde kullanilan oranlar, ilgili sirketlerin bilango ve gelir
tablolarindan elde edilmistir. Janekova (2012) yaptigi c¢alismada, sirketlerin
alternatif fon kaynagi olarak biiyiik 6l¢lide ve siirekli olarak faktoring yontemini
kullandiklarint ortaya koymustur. Ayrica, diinyada faktoring pazarinin gelisme
gosterdigini ve faktoring pazarinda faktoring zincirinin énemini vurgulamistir.
Sonug olarak, sirketler i¢in finansman saglamada faktoring yonteminin avantaj ve
dezavantajlarin1 6zetlemistir. Gilinay (2013), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 adet
leasing sirketinin 2011 yili verimlilik ve etkinliklerini Veri Zarflama Analizi
(VZA) yontemi ile degerlendirmistir. Kaur ve Dhaliwal (2014), Hindistan'da
faaliyet gosteren SBI Global Factors ve Canbank Factors sirketlerinin mali
performansini degerlendirmiglerdir. Canbank Factors'iin mali performansinin,
faaliyet kari, net kar orani, 6zkaynak karlilign ve aktif karlilik dlgiitlerinde SBI
Global Factors’den daha iyi oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayrica hisse basina kazang,
hisse senedi temettii oran1 ve hisse bagina temettii kalemlerinde de SBI Global
Factors'e gore Canbank Factors sirketinin daha iyi durumda oldugunu belirtmistir.
Koch (2015) arastirmasinda hissedar gruplarin, faktoring kurumlarinin karliligina
olan etkisini 6lgmiistiir. Almanya’da yapmis oldugu bu arastirmanin sonucuna
gore; kurumun biyiikligi ve hissedarlar, 6nemli 6l¢iide faktoring kurumlarinin
karliligini etkilemektedir. Finansal sahipligin oldugu faktoring kurumun, herhangi
bir kurum ya da isletmede finansal sahipligin olmadig1 faktoring kurumuna gore
daha az karl1 oldugu ortaya ¢ikmustir. Bagc1 ve Esmer (2016), BIST te islem goren
halka acik faktoring sirketlerinin 2009-2015 yillar1 arasi tercih siralamasini
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PROMETHEE yontemi ile belirlemiglerdir. Tercih siralamasi yapilirken faktoring
alacaklari, faktoring gelirleri, takipteki faktoring alacaklari, faktoring bor¢lar1 ve
net donem kéri/zarar1 kullanilan 6lgiitler olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda
tiim yillar itibariyle en iyi performans gosteren faktoring sirketinin Lider Faktoring
oldugu belirlenmistir.

111. ARASTIRMA YONTEMI

A. SWARA Yontemi

Tiirk¢esi Adim Adim Agirlik Degerlendirme Oran Analizi olarak terciime
edilebilen SWARA; Kersuliené, Zavadskas ve Turskis tarafindan 2010 yilinda
gelistirilmis ve bugiine kadar birgok problemin ¢éziimiinde uygulanmus, basit ve
uzmanlarla birlikte calismaya olduk¢a uygun olan COKV yéntemidir (Ozbek,
2017:43)

Ornegin, mimar se¢iminde (Ker$uliené ve Turskis, 2011), iiriin dizayninda
(Zolfani vd.,2013), uygun tedarik¢inin seciminde (Alimardanii, 2013), en uygun
makine elemanini belirlemede (Hasan Aghdaie, 2013), giines enerjisi santrallerinin
kurulacagi bolgenin tespitinde (Vafaeipour vd., 2014), personel segiminde
(Karabasevic vd., 2015), bolgesel heyelan tehlikesinin degerlendirilmesinde
(Dehnavi vd., 2015), sera vyeri tespitinde (Kouchaksaraei vd., 2015) ve
stirdiiriilebilir {iglincii parti tersine lojistik saglayici se¢iminde (Mavi vd., 2017)
kullanilan 6l¢iit agirliklar1 SWARA ile belirlenmistir.

SWARA Islem Adimlar: (Kersuliené vd., 2010: 243-258)

Adim 1: Olgiitler, uzman gériisii dogrultusunda énem sirasina gore azalan
diizende basit olarak siralanir. Ege Ol¢iitler birden ¢ok uzman degerlendirecekse,
her bir uzmanin miinferiden yaptig1 degerlendirme azalan diizeyde siralanir ve
geometrik ortalamasi alinarak genel bir siralama elde edilir (Ruzgys vd.,
2014:107).

Adim 2: Her bir 0Olgiitiin goreceli dnem diizeyi belirlenir. Bunun igin j.
olgiitiin (j+1). 6lgiitten ne kadar 6nemli oldugu belirlenir (Ruzgys vd. 2014:107).
Bu deger KerSuliene vd. (2010) tarafindan s; ile gosterilmis ve Ortalama Degerin
Karsilastirilmali Onemi olarak adlandirilmistir.

Adim 3. k; katsayis1 asagidaki gibi belirlenir.

1 j=1
kf:{sj+1 j>1 &
Adim 4. q; degiskeni agagidaki gibi hesaplanir.
1 j=1
q;=43i-2 j>1 )
kj

Adim 5: Degerlendirme o6lgiitlerinin goreceli agirliklart Esitlik (3)'de
formiile edildigi gibi belirlenir. Burada; wy, J. 6lgiitiin goreli agirhigini belirtir.
W = = 3)

n
k=19k
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B. ARAS Yontemi

ARAS yéntemi Zavadskas ve Turskis tarafindan COKV problemlerinin
¢cOziimil i¢cin gelistirilmistir (Zavadskas & Turskis, 2010: 159-172). Bu yaklasim
karar segeneklerini ¢esitli dlciitler altinda fayda fonksiyonu degerine gore siralayan
COKV yontemidir. Yontemde, karar segeneklerinin fayda fonksiyonu deger
oranlar1 optimum karar seceneklerinin fayda fonksiyon degeri ile karsilagtirilir
(Shariati vd., 2014: 411).

ARAS yontemi bircok farkli COKV  probleminin ¢dziimiinde
kullanilmgtir. Ornegin mimar segiminde (KerSuliené ve Turskis, 2011), belirli bir
iirlin i¢in uygun bir materyali belirlemede (Chatterjee ve Chakraborty, 2012),
finansal kurumlarin siralanmasinda (Reza ve Majid, 2013), bir riizgar ¢iftligi i¢in
tedarikgilerin se¢imi ve siralanmasinda (Chatterjee ve Bose, 2013), otomotiv
sirketlerinin finansal performans degerlendirmesinde (Ghadikolaei vd., 2014),
tedarikgilerin se¢imi, siralanmasi ve degerlendirilmesinde (Ghorabaee vd., 2014),
aragtirma ve teknoloji organizasyonundaki arastirma merkezlerinin performansini
degerlendirmekte (Varmazyar vd., 2016) bu yontem kullanilmugtir.

ARAS Islem Adimlar: (Zavadskas & Turskis, 2010: 159-172)

Adim 1: Karar matrisin olusturulmast. Esitlik (4)'de gosterildigi gibi karar
matrisi olusturulur. ARAS ydnteminde diger COKV yontemlerinden farkli olarak
baslangic karar matrisinde optimal degerlerden olusan bir satir bulunur.

Burada; x;;, j. Olgiite gore i. karar segeneginin performans degerini
gostermektedir. m, karsilagtirilacak karar seceneklerin ve n, olgiitlerin sayisini
gostermektedir. x,; ise j. Olgiitiin optimal degerini ifade etmektedir. Optimal
degerler karar verici tarafindan da tespit edilebildigi gibi Esitlik (5a) ve (5b)
kullanilarak da belirlenebilir (Zavadskas ve Turskis, 2010:163).

X01 Xoz2 - xOn'l
11 X120 Xan
X = : : : : l=0l1F :m:]=1;2; n (4)
lxml Xnz - xan
Xoj = Max xyj, fayda (maksimizasyon)durumu  (5a)
Xoj = miin Xij, maliyet (minimizasyon)durumu  (5b)

Adim2: Karar matrisin normalize edilmesi. Fayda yonliu Olgiitler (6)
numarali ve maliyet yonlii Ol¢iitler ise (7) numarali Esitlik kullanilarak matris iki
asamada normalize edilir.

Ty = s — ()
i=0Xij
_ Xij
Xij == Xij )
x;j itoXij
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Adim 3: Agirliklandirilmis matrisin olusturulmasi. Normalize edilmis
agirlikli matrisi X, Esitlik (9)'da formiile edildigi gibi olusturulur. Biitiin dlgiitlerin
normalize edilmis agirlikli degerleri Esitlik (8) kullanilarak hesaplanir.

fij :fu Wj, i=0,...,m, (8)

i=012..,vej=12..,n (9)

lJ’C\ml Xnz - k\an
Xij, ] olgiitii acisindan i karar segeneginin agirlikli normallestirilmis
performans degeridir.
Adim4:  Optimallik  fonksiyonunun hesaplanmasi. Agirliklandirilmig
matristen (10) numarali Esitlik kullanilarak her karar se¢eneginin optimallik
fonksiyon degeri hesaplanir.

n

Sizzk\ij; i=0,...,m;j=1,...,n (10)

j=1

En biiyiik S; degeri en iyisi ve en kiigiik S; degeri ise en kotiisii olarak
degerlendirilir (Zavadskas ve Turskis, 2010:165).

Adim 5: Fayda derecesinin hesaplanmasi ve siralamamn yapilmasi. Fayda
derecesi K;, bir karar segeneginin optimallik fonksiyon degeri S; ile en iyi karar
seceneginin optimallik fonksiyon degerine S, oranlanmasi ile bulunur. Bu durum
Esitlik (11) ile ifade edilmistir.

Ki==—; i=0,..,m (11)
So

K; [0, 1] arahi@ina bir deger alir ve biiyiikten kiiciige dogru siralanir. ilk

siradaki karar secenegi performansi en iyi olandir.

C. MOORA Y 6ntemi

MOORA yontemi Brauers ve Zavadskas tarafindan 2006 yilinda
gelistirilmistir. Cok amagli optimizasyon yontemi olan MOORA, yeni bir yontem
olup literatiirde farkli modelleri yer almaktadir.

MOORA yéntemi bir¢ok farkli COKV probleminin ¢dziimiinde basarili bir
sekilde uygulanmistir. Ornegin &zellestirme uygulamalarinda (Brauers ve
Zavadskas, 2006), yol tasarimi optimizasyonunda (Brauers vd., 2008), binalarda 1s1
kaybima karsilik farkli pencere ve duvar tasarim alternatiflerine karar vermede
(Kracka vd., 2010), tiretim sistemlerinin se¢iminde (Chakraborty, 2011), Avrupa
Birligi iiyelerinin performanslarinin Lizbon 6l¢iitlerine gore siralamasinda (Brauers
vd., 2011), malzeme se¢iminde (Karande ve Chakraborty, 2012), zeki iiretim
sistemlerinin belirlenmesinde (Mandal & Sarkar, 2012), kaynak islemi
parametrelerinin optimizasyonunda (Gadakh vd. 2013), akademik birim yonetici
seciminde (Ozbek, 2015a), aritma teknolojisini belirlemede (Liu vd. 2014), 2008-
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2009 yillar1 arasinda 20 Avrupa iilkesindeki insaat sektorii degerlendirilmesinde
(Bauer vd., 2014), liman yerini tespit etmede (Causa ve Brauers, 2014) ve
Tiirkiye'de faaliyette bulunan bankalarin performansmi dlgmede (Ozbek, 2015b;
Sisman ve Dogan, 2016) MOORA yontemi uygulanmaistir.

MOORA Islem Adimlar: (Brauers ve Zavadskas, 2012:1-25)

Adim 1. Baslangi¢c matrisin olusturulmasi. Bu matris, satirlar1 karar
seceneklerini ve siitunlar 6lgiitleri gosterecek sekilde olusturulur. Burada x;;, i.
segenegin j. dlgiite gore performans degerini gosterir. M karar segeneklerinin, n ise
Olciitlerin sayisin1 gosterir.

Adim 2: Matrisin normalize edilmesi. Matrisin normalize edilmesi
Olciitlerin maksimizasyon ya da minimizasyon yonli olup olmadigina
bakilmaksizin Esitlik (12) kullanilarak yapilir.

Xii

Xt = N (12)

ﬁlxizj

Adim 3:Karar segeneklerinin performansimin hesaplanmasi. Normalize
edilmis maksimizasyon performans degerleri toplamindan minimizasyon
performans degerleri toplami ¢ikarilir. Bu islem Esitlik (13)’da gosterildigi gibi
formiile edilir. w;, 6lgiitlerin 6nceliklerini gostermektedir.

g n
* * *
yi = ijxij - Z WjX;; (13)
j=1 j=g+1

g, maksimize edilecek, (n-g), minimize edilecek olgiitlerin sayisini ve y;
ise i. segenegin tiim Slgiitlere gore normalize edilmis degerini ifade etmektedir. y;
degerleri bityiikten kiigiige dogru siralanir. y; siralamasina gore birinci siradaki
secenek en uygun secenek olarak belirlenir.

D. TOPSIS Yontemi

Pozitif-ideal ¢dziime (PIC) en kisa mesafe ve negatif-ideal ¢oziime (NIC)
en uzak mesafedeki secenegi belirlemeyi amaclayan yontem, Hwang ve Yoon
tarafindan 1980 yilinda gelistirilmis ve birgok alanda uygulanmistir. PIC en yakin
ve NIC ise en uzak mesafede olan segenek en iyi alternatif olarak kabul
edilmektedir (Cheng vd., 2002:982).

Ozbek ve Eren (2013) en uygun hizmet saglayici firmay1 belirlemede, Xi
ve Zhang (2011) personel seciminde, Ravi (2011) {iglincii parti tersine lojistik
firmay1 belirlemede, Chu ve Su (2012) sehirlerin tahliyesinde sabit deprem
siginaklarin tespitinde, Pazand vd. (2012) maden yataklarinin arastirilmasinda
kullanilan maden potansiyelinin haritalanmasinda, Ozbek (2013; 2014) dgrenim
yonetim sistemi performans degerlendirmesi ve Sivil Toplum Kuruluslarinda
yoneticilerin  belirlenmesinde, Li (2016) Cin Devletinin 2015 yilindaki
caligmalarina internet kamuoyunun etkisini degerlendirmede, Mousavi-Nasab ve
Sotoudeh-Anvari (2017) malzeme se¢im probleminde, Sindhu vd. (2017) giines
enerjisi tesisati i¢in uygun alanin se¢iminde TOPSIS yontemini kullanmustir.
Awasthi vd. (2011) siirdiiriilebilir ulasim sistemlerinin degerlendirilmesinde,
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Chamodrakas ve Martakos (2012) heterojen kablosuz aglar arasinda enerji verimli
ag seciminde, Ozbek (2015c¢) ve Arikan Kargi (2016) tedarikci segiminde bulanik
TOPSIS yontemini uygulamistir.

TOPSIS Islem Adimlar: (BaleZentis ve Streimikiene, 2017:862-871)

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi: Karar segeneklerini ve Olgiit
degerlerini yansitan karar matrisi olusturulur. Matrisin satirlar, karar segeneklerini,
siitunlar ise Ol¢iitleri gosterir.

Adim 2: Standart karar matrisinin olusturulmasi: Karar matrisinden (14)
numarali Esitlik kullanilarak standart karar matris olusturulur.

/22’21 di;

le] = 0:ise rij = 0; Vi: 1, e, m, V]: 1, W, n

Adim 3: Agwrlikly standart karar matrisin olusturulmasi: Olgiit agirliklar:
w; standart matrisin ilgili eleman1 ile c¢arpilarak agirliklandirilmig matris
olusturulur.

Adim 4: Pozitif ideal (A™) ve negatif ideal (A7) ¢oziimlerin olusturulmas:
Agirliklandirilmig karar matrisinden A* ve A~ adinda iki farkli sanal ¢6ziim kiimesi
elde edilir. Degerlendirme Olgiitleri fayda cinsinden ise, A* matrisin en yiiksek
degerinden olusurken; A~, en diisiik degerden olusmaktadir. Degerlendirme
Olgiitleri maliyet cinsinden ise bu durumda A*, matrisin en kiiciik degerinden
olusurken, A™, en biiyiikk degerinden olusmaktadir.

Ideal ¢oziimler, (15) ve (16) numarali Esitlikler kullanarak hesaplanabilir.
Her iki formiilde de J fayda, J’ ise maliyet degerini gdstermektedir (Ozbek,
2014:4).

A* = {(miaxvij lj E]),(miinvij lj E]') i=1, ...,m} (15)

A = {v{,vg, ...,v;, ...,v,’;}

A = {(miinvij | j E]),(miaxvij lj E]') i=1, ...,m} (16)
A" = {vl‘,vz‘, ...,vj‘, ...,v,j}

] ={j =1, ..n| olgiitler fayda tiiriinden}

] ={j =1, ...n| olgiitler maliyet tiiriinden}

Jnj' =0 A JuJ ={1,..,n}

Adim 5. Aywrim élgiilerinin hesaplanmasi: TOPSIS’de her bir alternatif A;
icin ideal ayirim S; ve negatif ideal ayirim S; olmak iizere iki ayirim 6lgisii
hesaplanir. J segeneginin PIC’e uzakligi S;, (17) numarali ve NiC’den uzaklig1 S;
ise (18) numarali Esitlik kullanilarak hesaplanir.

le] * 0: rij = Vi = 1, W, m V]: 1, W, n 14)

e, m a7

38



Yénetim ve Ekonomi 25/1 (2018) 29-53

., m (18)

Adim 6: Ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi: S; ve S; dlgiileri
kullanilarak her bir alternatif igin PIC’e olan géreli yakinhigi C;, (19) numarali
Esitlik kullamlarak hesaplanmir. PIC’e en yakin mesafede bulunan alternatif en
uygun secenek olarak belirlenir.

: Si. )

¢ = ST+S 0<(C =v;=1,...m (19)

IV. BULGULAR ve DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada BIST'de islem gdren 7 adet faktoring sirketi, 2013-2016
yillarina ait bilanco ve gelir tablolar1 dikkate alinarak 12 olgiite gore
degerlendirilmistir. Takipteki Alacaklar, Faktoring Borglari ve Diger Borglar
Olciitleri maliyet yonlii iken diger Olciitler fayda yonlii olarak belirlenmistir.
Olgiitlerin tercih siralamas1 ARAS, MOORA ve TOPSIS yontemi ile
gerceklestirilmistir. Olgiitler, literatiir taramasi neticesinde tespit edilmis ve
agirliklar1 ise SWARA yéntemi ile belirlenmistir. Olgiitlerin uzmanlar tarafindan
yapilan siralamalar1 ve yonleri Tablo 2'de verilmistir.

A. SWARA Yontemi

Literatiir taramas ile tespit edilen dlgiitler ilk olarak sahasinda uzman 6 kisi
tarafindan 6nem sirasina gore yukaridan asagiya dogru basit olarak siralanmustir.
Daha sonra bu siralamalarin geometrik ortalamasi alinarak yeniden azalan sirada
siralanmustir (Tablo 2).

Tablo 2. Olgiitlerin Uzmanlara Gore Siralamasi

Olgiit Sembol | Yon | KV1 | KV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 | G.ORT
Faktoring Gelirleri K1 + 3 1 1 1 9 1 1,73
Faktoring Alacaklart K2 + 4 2 2 2 8 3 3,03
Diger Alacaklar K3 + 8 7 7 8 10 6 7,57
Takipteki Alacaklar K4 - 2 12 10 11 7 10 7,55
Duran Varliklar K5 + 7 8 9 9 4 8 7,25
Maddi Olmayan Duran K6 + 12 6 8 12 5 9 8,23
Varliklar

Toplam Aktifler K7 + 9 4 6 5 3 7 5,32
Alinan Krediler K8 + 6 10 5 6 6 5 6,15
Faktoring Borglart K9 - 10 9 11 7 11 11 9,71
Diger Borglar K10 - 11 11 12 10 12 12 11,31
Ozkaynaklar K11 + 1 5 4 4 2 4 2,94
Net Kar/Zarar K12 + 5 3 3 3 1 2 2,54

Yeni olusan siralamaya gore her bir uzman, 6lgiitleri dnemlilik noktasinda
birbirleriyle karsilagtirmistir. Ortaya ¢ikan 6 farkli karsilagtirma diizeni SWARA
yontemine gore degerlendirilmistir. Nihayet bu degerlendirme neticesinde her bir
uzmanin degerlendirmesine gore olusan olgiit agirliklarinin geometrik ortalamast
almarak genel olgiit agirliklar1 elde edilmistir. Tablo 3'de uzmanlar tarafindan
Olciitlerin ikili karsilastirma degerleri ve genel 6lgiit agirliklar verilmistir.
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Tablo 3. Olgiitlerin Genel Agirliklar:

Ol(;ut Sira J | KV1s | KV2s | KV3s | KV4s | KV5s | KV6s W
Faktoring Gelirleri KL|[173]|1 0,109
Net Kar/Zarar K12| 2,54 | 2 | 0,05 | 0,00 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,104
Ozkaynaklar K11| 2,94 | 3 | 0,00 | 0,00 | 0,20 | 0,00 | 0,00 | 0,10 | 0,101
Faktoring Alacaklari K2 |303]|4|0,00]|000]000]|0,00/|O0,00/|015 | 0,099
Toplam Aktifler K7 |532|5|015 | 0,10 | 0,20 | 0,10 | 0,05 | 0,10 | 0,090
Alinan Krediler K8 | 615 | 6 | 0,10 | 0,00 | 0,10 | 0,00 | 0,00 | 0,20 | 0,084
Duran Varliklar K5 |725|7]005]|01 | 0,05 | 0,00 | 0,05 | 0,20 | 0,078
Takipteki Alacaklar K4 | 7551|8000 000]000]| 0,15 | 0,10 | 0,25 | 0,072
Diger Alacaklar K3 | 757191000020 | 0,05 ]| 0,00 | 0,10 | 0,10 | 0,067
Maddi Olmayan Duran | o | 553 10| 0,05 | 0,00 | 0,00 | 0,05 | 0,00 | 0,05 | 0,066
Varliklar

Faktoring Borglari K9 | 9,71 (11| 0,10 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,10 | 0,064
Diger Borglar K10|11,31|12| 0,20 | 0,00 | 0,00 | 0,10 | 0,00 | 0,20 | 0,059

B. ARAS Yontemi

ARAS yontemi ile sirketlerin 2013-2016 donemi degerlendirilmesi sonucu
olusan performans degerleri Tablo 4'de verilmistir.

Tablo 4. Faktoring Sirketlerinin ARAS Yéntemi Ile Degerlendirilmesi

Yil BSRFK | CRDFA | GARFA | HUZFA LIDFA SMRFT | YKFKT

2013 0,063 0,267 0,428 0,238 0,369 0,089 0,519
7 4 2 5 3 6 1

2014 0,082 0,256 0,504 0,211 0,486 0,059 0,478
6 4 1 5 2 7 3

2015 0,171 0,316 0,609 0,262 0,368 0,160 0,434
6 4 1 5 3 7 2

2016 0,144 0,225 0,509 0,231 0,474 0,147 0,495
6 5 1 4 3 7 2

Tablo 4 ve Sekil 1 birlikte degerlendirildiginde; 2013 yilinda 1. siray1
YKFKT, 2. siray1 GARFA ve 3. siray1 ise LIDFA sirketi alirken, sirketlerin
siralamasi YKFKT>GARFA>LIDFA>CRFA>HUZFA>SMRFT>BSRFK
seklinde olmustur. 2014 yilinda 1. sirayt GARFA, 2. siray1 LIDFA ve 3. siray1 da
YKFKT almistir. 2013 yilinda 6. siradaki SMRFT ile 7. siradaki BSRFK, 2014
yilinda yer degistirmis ve 2014 yili swralama GARFA>LIDFA>YKFKT>
CRDFA>HUZFA>BSRFK>SMRFT seklinde gergeklesmistir. 2015 yil1 itibariyle
siralama GARFA>YKFKT>LIDFA>CRDFA>HUZFA>BSRFK>SMRFT
seklinde olmus sadece bir onceki yilda 2. siradaki LIDFA ile 3. sirada yer alan
YKFKT sirketleri yer degistirmistir. 2016 yilinda da siralama bir 6nceki yila benzer
sekilde gergeklesmis sadece 2015 yilinda 4. ve 5. sirada yer alan CRDFK ve
HUZFA sirketleri yer degismistir. Siralama GARFA>YKFKT>LIDFA>
HUZFA>CRDFA>BSRFK>SMRFT seklinde olmustur.

2016 yil1 disarida tutulursa tiim yillar itibariyle CRDFA 4. ve HUZFA ise
5. sray1 almistir. 2013 yili dikkate alimmaz ise diger yillar itibariyle BSRFK ve
SMRFT sirketlerinin siralamasi degismemis ve BSRFK 6. olurken SMRFT 7. ve
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son siray1 almigtir. Sadece 2013 yilinda bu sirketler yer degistirmis ve SMRFT 6.
siray1 alirken BSRFK son siraya yerlesmistir.

Sekil 1 ve Sekil 2 birlikte degerlendirildiginde tiim yillar itibariyle en
istikrarl1 sirketin GARFA oldugu goriilmektedir. ikinci siray1 YKFKT firmasimin
aldig1 anlagilmaktadir. YKFKT sirketini nispeten inisli ¢ikiglt seyir izlemesine
ragmen LIDFA takip etmistir. BSRFK ve SMRFT sirketlerinin ise 6. ve 7. sirada
yer aldig1 belirlenmistir. 2016 y1l1 dikkate alinmazsa tiim yillar itibariyle CRDFA
4. siraya HUZFA ise 5. siraya yerlesmistir. Netice itibariyle tiim yillar dikkate
alimdiginda  siralama, GARFA>YKFKT>LIDFA>CRDFA>HUZFA>BSRFK
>SMRFT seklinde olmustur. Tiim yillar itibariyle 4. siradan itibaren siralanan
CRDFA, HUZFA, BSRFK ve SMRFT sirketlerinin egilimlerinin bir birlerine ¢ok
benzedigi goriilmiistiir.

Sekil 1. ARAS Yontemine Gore Faktoring Sirketlerinin Yillara Gore Performansi

==@==BSRFK === CRDFA === GARFA =>¢=HUZFA
== LIDFA ==@==SMRFT === YKFKT

——
= —
%‘

2013 2014 2015 2016
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Sekil 2. ARAS Yontemine Gore Faktoring Sirketlerinin Yigilmis Siitun Grafigi

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

BSRFK

CRDFA

GARFA

HUZFA

LIDFA

W 2013 w2014 w2015 m2016

SMRFT

YKFKT

siralamasi yillara gore biiyiik oranda benzerlik gosterdigi goriilmustiir.

C. MOORA Y éntemi
MOORA yo6ntemi sonucunda faktoring sirketlerinin performans siralamasi
Tablo 5'de verilmistir. Tablo 5 ve Sekil 3 birlikte degerlendirildiginde sirketlerin

Tablo 5. Faktoring Sirketlerinin MOORA Yéntemi Ile Performans Siralamast

Yil BSRFK | CRDFA | GARFA | HUZFA | LIDFA SMRFT YKFKT

2013 0,024 0,151 0,232 0,026 0,203 -0,001 0,373
6 4 2 5 3 7 1

2014 0,018 0,136 0,333 0,042 0,263 -0,013 0,305
6 4 1 5 3 7 2

2015 0,047 0,191 0,336 0,047 0,211 0,046 0,224
6 4 1 5 3 7 2

2016 0,082 0,145 0,249 0,049 0,275 0,047 0,311
5 4 3 6 2 7 1
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Sekil 3. MOORA Yontemine Gore Faktoring Sirketlerinin Performansi

==@==BSRFK === CRDFA === GARFA =¢=HUZFA
=3i¢=LIDFA =@®=SMRFT YKFKT

/r\

\

Remmmm——— — ;
“ V

2013 2014 2015 2016

1. siray1 2013 ve 2016 yilinda YKFKT, 2014 ve 2015 yilinda ise GARFA
sirketinin aldig1 goriilmiistiir. LIDFA sirketi ise 2016 y1l1 disindaki yillarda 3. siray1
almustir. Tiim yillar itibariyle 4. siray1 CRDFA ve son sira olan 7. siray1 ise SMRFT
almistir. 2013 ve 2014 yilinda 5. ve 6. sirayr HUZFA ve BSRFK alirken, 2015 ve
2016 yilinda bu sirketler yer degistirmistir. Tiim sirketler inisli-gikigh bir seyir
izlerken, BSRFK sirketinin son siralarda yer almasina ragmen istikrarli oldugu
gOrilmiistiir.

YKFKT sirketi 2015 yilina kadar diisiis egilimi gosterirken bu trendin 2015
den itibaren yukariya dogru degistigi goriilmektedir. LIDFA ise iist siralarda
olmasina ragmen siirekli inisli-¢ikislt seyir gosterdigi anlasilmaktadir. GARFA
sirketinin 2015 yilina kadar yiikselis egilimi gdsterirken bu tarihten itibaren diisiis
trendine girdigi goriilmektedir. CRDFA genel itibariyle inigli-¢ikiglt bir seyir
gbstermesine ragmen 4. siray1 tiim yillar itibariyle korudugu belirlenmistir. BSRFK
sirketini genellikle 5 ya da 6. siray1 korumasina ragmen az da olsa yiikselme
egiliminde oldugu anlagilmaktadir. HUZFA sirketi 2013 yilinda 6. sirada iken
siralamasini 2016 yilinda 4. siraya ¢ikardigi belirlenmistir. SMRFT sirketinin
yillara itibariyle siirekli olarak asagiya dogru seyir izledigi anlagilmaktadir.

Tiim yillar itibariyle birinci siray1 GARFA, 2. siray1 YKFKT ve 3. siray1
da LIDFA sirketinin aldig1 belirlenmistir. Tiim yillar dikkate alindiginda sirketlerin
siralamast  YKFKT>GARFA>LIDFA> CRDFK>BSRFK>HUZFA> SMRFT
seklinde gergeklesmistir.
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Sekil 4. MOORA Y ontemine Gore Sirketlerin Yi1gilmis Siitun Grafigi
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D. TOPSIS Yontemi
TOPSIS yontemi ile sirketlerin 2013-2016 donemi degerlendirilmesi
sonucu olusan performans siralamasi Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6. Faktoring Sirketlerinin TOPSIS Y6ntemi Ile Performans Siralamasi

Yil BSRFK CRDFA GARFA HUZFA LIDFA SMRFT YKFKT

2013 0,284 0,398 0,475 0,292 0,441 0,290 0,574
7 4 2 5 3 6 1

2014 0,273 0,394 0,582 0,300 0,501 0,249 0,565
6 4 1 5 3 7 2

2015 0,338 0,463 0,601 0,315 0,460 0,311 0,502
5 3 1 6 4 7 2

2016 0,376 0,407 0,520 0,335 0,547 0,329 0,567
5 4 3 6 2 7 1

Tablo 6 ve Sekil 5 birlikte analiz edildigine 2013 y1l1 performans siralamasi
YKFKT>GARFA>LIDFA>CRDFA>HUZFA>SMRFT>BSRFK seklinde
olmustur. 2014 yilinda siralama, bir 6nceki yilda ilk iki sirada yer alan YKFKT ile
GARFA  sirketlerinin  yer  degistirmesi neticesinde yeni  siralama,
GARFA>YKFKT>LIDFA>CRDFA>HUZFA>BSRFK>SMRFT> seklinde
olmustur. 2015 yilinda ilk iki ve son sira yerini korurken bir 6nceki yildaki 3. ile 4
ve 5. ile 6. siradaki sirketler yer degistirmistir. 2015 yili siralamasi
GARFA>YKFKT>CRDFA>LIDFA>BSRFK>HUZFA>SMRFT seklinde
olmustur. 2016 yilinda 2015 yilindaki ilk dort siradaki sirketlerin siralamasinda
degisiklik goriiliirken son 1iic sira degismemis ve siralama su sekilde
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gerceklesmistir: YKFKT>LIDFA>GARFA>CRDFA>BSRFK>HUZFA>
SMRFT.

Sekil 5. TOPSIS Yontemine Gore Sirketlerin Performansi

==@==BSRFK === CRDFA ==fr=GARFA =¢=HUZFA
== LIDFA ==@==SMRFT e=f==YKFKT

2013 2014 2015 2016

Tiim yillar birlikte degerlendirildiginde YKFKT ve GARFA sirketinin en
basarili sirket oldugu anlasilmaktadir. Bu sirketleri LIDFA takip etmektedir. Son
siradaki sirketin ise SMRFT oldugu goriilmektedir.

ARAS, MOORA ve TOPSIS yontemleri sonuglari tiim yillar dikkate
alinarak karsilastirildiginda her li¢ yonteme gore ilk iki siray1 YKFKT ve GARFA,
3. ve 4. siray1 ise LIDFA ve CRDFA sirketlerinin aldig1 belirlenmistir. BSRFK,
MOORA ve TOPSIS yontemine gore 5. siraya yerlesirken ARAS yontemine gore
6. sirada kendine yer bulmustur. Son siray1r her {i¢ yonteme gore de SMRFT
almustir.
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Sekil 6. TOPSIS Yontemine Gore Sirketlerin Yigilmis Siitun Grafigi
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Faktoring islemleri gittikce ©Onem kazanan bir finansman aracidir.
Faktoring yoluyla finansman yontemi iilke ekonomisine katki saglarken ayni
zamanda firmalara da avantajlar saglamaktadir. Giderek biiyliyen bu sektorde
siirecin 6nemli bir tarafi olan ve BIST'te islem goren faktoring sirketleri ile
caligmak isteyen isletmeler igin bu sirketlerinin performanslarini belirlemek 6nemli
olmaktadir.

Bu calismada BIST'te islem goren 7 adet faktoring sirketinin, literatiir
taramas1 sonucu belirlenen 12 6lgiite gore degerlendirilerek performansi
degerlendirilmistir. Olgiit agirliklar1 uzman degerlendirmeleri neticesinde SWARA
yontemine gore hesaplanmistir. Bu sirketler, son yillarda yaygin olarak COKV
problemlerinin ¢éziimiinde uygulanan ARAS, MOORA ve TOPSIS yontemlerine
gore analiz edilmistir. Her {i¢ yonteme gore cikan sonuglar biiyiik benzerlik
gostermistir.

ARAS, MOORA ve TOPSIS yontemi sonuglari tiim yillar dikkate alinarak
kargilastirildiginda her ii¢ yonteme gore ilk iki siray1 YKFKT ve GARFA, 3. ve 4.
siray1 ise LIDFA ve CRDFA sirketlerinin aldig1 belirlenmistir. BSRFK, MOORA
ve TOPSIS yontemine gore 5. siraya yerlesirken ARAS yontemine gore 6. sirada
kendine yer bulmustur. Son siray1 her ii¢ yonteme gére de SMRFT almustir.

YKFKT, GARFA, LIDFA ve CRDFA sirketleri her ii¢ yonteme gore de ilk
dort siray1 almalarina kargin yillar itibariyle performans degisiklikleri gosterdikleri
belirlenmistir. Her ii¢ yonteme gore son siralarda yer alan HUZFA, BSRFK ve
SMRFT sirketlerinin ¢ok az da olsa yukariya dogru hareketliligi dikkat
¢ekmektedir.
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YKFKT, GARFA, LIDFA ve CRDFA sirketlerinin iist siralarda olmasina
ragmen performans istikrar1 elde etmek i¢in gerekli kararlar1 zaman gecirmeden
almalar1 gerekir. HUZFA, BSRFK ve SMRFT sirketlerinin aza da olsa
performanslarinda iyilesme gozlemlenirken bu cabalarimi daha ¢ok artirmalar
gerekmektedir.

Bu konuda ileride yapilacak ¢aligmalarda AHS, PROMETHEE, VIKOR ve
WASPAS gibi yontemler ayni 6lciitlerle ya da yeniden belirlenecek dlciitlerle de
uygulamasi yapilabilir. Bu yontemler, farkli olgiitlerle de tekrar uygulanabilir.
Ortaya ¢ikan bulgular yorumlanabilir. Ayrica belirsizlik durumlar dikkate alinarak
kullanilan ya da 6nerilen yontemlerin bulanik uygulamalari da dikkate alinabilir.
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SUMMARY

The need for factoring companies, which play an important role in domestic
and foreign financing of trade, is increasing. Determining the most appropriate
factoring company for businesses seeking factoring services is a Multi-Criteria
Decision-Making (MCDM) problem where many factors must be taken into
consideration. For this reason, it is very important for the enterprises to choose the
factoring company which is best suited to their financing policy.

In this study, 7 factoring companies traded in Borsa Istanbul (BIST) were
evaluated in terms their financial aspects taking into consideration the balance sheet
and income tables of the years 2013-2016. The data was obtained from the Public
Disclosure Platform (KAP). The criteria for the evaluation of the companies were
determined as the result of literature review.

These criteria are: factoring income (K1), factoring receivables (K2), other
receivables (K3), non-performed receivables (K4), fixed assets (K5), intangible
fixed assets (K6), total assets (K7), accepted credits (K8), factoring debts (K9),
other debts (K10), equity (K11), and net profit/loss (K12). K4, K9 and K10 went
in the direction of minimization, while the others went in the direction of
maximization. The criteria were first sorted by 6 experts from top to bottom
according to their importance. The geometric mean of these orders was taken and
a general ranking was obtained by rearranging the criteria from top to bottom
according to importance by new values. The criteria in the general order were
compared by each expert. Based on the comparison of each expert, criteria weights
were determined by the Step-wise Weight Assessment Ratio Analysis (SWARA)
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method. The general criteria weights were obtained by calculating the geometric
mean of the calculated criteria weights. The general criteria weights were K1
(0,109), K12 (0,104), K11 (0,101), K2 (0,99), K7 (0,90), K8 (0,084), K5 (0,078),
K4 K3 (0.067), K6 (0.66), K9 (0.064) and K10 (0.059).

In the evaluation of the companies according to the criteria, Additive Ratio
Assessment (ARAS), Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis
(MOORA) and Technique for Order of Preference (TOPSIS) (Multi Criteria
Decision Making methods) were used in an integrated manner.

The results of each method were analyzed and the performances of the
companies according to years were calculated. According to the ARAS method, the
first three were GARFA>LIDFA> YKFKT and the last two were BSRFK and
SMRFT companies. CRDFK and HUZFA companies were in the 4th and 5th
places. According to the MOORA method, the rankings of the companies did not
change significantly and while YKFKT>GARFA>LIDFA companies took the first
three places, the rankings of the other companies did not change. The TOPSIS
method produced similar results. YKFKT>GARFA>LIDFA companies were the
first three as in the MOORA, while the last two were BSRFK and SMRFT. As in
other methods, the 4th and 5th places were taken by CRDFK and HUZFA.

When the years 2013-2016 are assessed holistically, the first three are
YKFKT, GARFA and LIDFA according to MOORA and TOPSIS methods;
according to ARAS method, GARFA, LIDFA and YKFKT companies have taken
the first three places. According to all methods, BSRFK and SMRFT are the last
two, and CRDFK and HUZFA are in the 4th and 5th places.

YKFKT, GARFA, LIDFA and CRDFA companies appear to perform
differently over the years despite their high rankings. The companies need to take
the necessary precautions in a timely manner to stabilize their performances.
Although HUZFA, BSRFK and SMRFT companies are improving, they need to
increase their efforts even more.
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