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ONSOZ

Finansal kuruluslardan bankalarin kredi verirken uyguladigi mali analiz tekniklerinin
anlatildign calismamizda, on adet firmanin muhasebe kayitlar1 incelenerek finansal ve
finansal olmayan mali analiz teknikleri iizerine uygulama yapilmistir. Rating puanlar
hesaplanan bu firmalarin muhasebe kayitlarindaki verileri incelenerek olusturulan tiim ikili
kombinasyonlarin Kendall iliski katsayilar1 da hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan bu
iliski katsayilar1 ozetleyici bir bilgi olmasi bakimindan iliski matrisi seklinde dizayn

edilerek her bir firma i¢in olusturulmustur.
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OZET

Bu calismada finansal kurumlar olan bankalarda ticari kredilendirmeye yonelik
yontemler incelendi. Bankamin ticari bir firmaya kredi saglarken hangi kriterleri
degerlendirmesi gerektigi onemli bir problemdir. Her banka sagladigi kredi miktarini
giivenceye alabilmek icin ticari firmalarin muhasebe kayitlarini inceleyerek ve belli bir risk
oranim1 goz Oniine alarak ticari firmalarin kredi bagvurularin1 degerlendirmektedir.
Amacimiz bankanin verdigi kararin daha saglikli olabilmesi i¢in muhasebe kayitlarinin
finansal ve finansal olmayan mali analizlerinin yani sira yarar saglayabilecek farkli bir
yonteminde gelistirilebilmesidir.

Yapilan uygulamada on adet firmanin muhasebe kayitlar1 incelenerek finansal ve
finansal olmayan mali analizleri yapilmistir. Rating puanlar1 hesaplanan bu firmalarin
muhasebe kayitlarindaki verileri incelenerek olusturulan tiim ikili kombinasyonlarin
Kendall iligki katsayilar1 da hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan bu iligki katsayilar
Ozetleyici bir bilgi olmasi bakimindan iliski matrisi seklinde dizayn edilerek her bir firma
icin olugturulmustur.

Bankanin, karar verme asamasinda sonucsuz kaldig1 rating puanlarinda iliski matrisinin
yorumlari kullanilarak bankanin kredilendirme asamasinda ileriyi daha net gorerek karar

verebilmesi saglanmistir.

Anahtar kelimeler: Risk yonetimi, Finansal analiz, Finansal olmayan analiz.
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SUMMARY

The Credit Risk Manegement And
Aktive Credit System

In this study, at the banks which are financial institutions, methods related to
commertial credit were examined. It is an important problem which problems should be
evaluated while the bank gives credit to commertial bank. Each bank evaluates the
application of credit by examining the accuantancy records of the firms and by taking into
consideration a certain risk level so that it can secure the amount of credit that it provides.
Our aim is to be improved at a different method so that it can benefit as well as financial
analysis of financial and non-financial of the accountancy records so that the decision that
the bank make can be more healthy.

At the practices examined, after the accountancy records of ten firms are examined the
financial analysis of financial and non-financial. After these firms calculated the rating
scores are examined their accuantancy records, all bianary combinations created are also
calculated Kendall relation coefficient. Then these relation coeffients calculated are formed
for each firm in the form of relation matris in terms of information summarized.

The bank was enabled to make a decision by predicting formed clearly in credit level
by using relation matris comments at the rating scores that it can’t take a conclution at

decision making.

Keywords: Risk management, Financial analysis, Nonfinancial analysis
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1. GIRIS

Hemen her giin degisen isletme i¢i veya isletme dis1 kosullarda risklerin minimize
edilmesi, esnek isletme politikalarinin izlenmesi ile olanaklidir. S6z konusu politikalarin
saptanmasinda ve yonlendirilmesinde mali tablolar ile bu tablolarin analizinin etkinligi de
giderek artt1f1 goriiliir. Isletme yoneticileri, karar alma, planlama, kontrol fonksiyonlarini
daha etken bir sekilde yiiriitebilmek; sermayedarlar ve ortaklar, isletmenin karliligi,
faaliyet sonuclari, yatirmmin emniyeti, isletmenin gelecek doneme ait kazanma giicii
hakkinda acik ve saglam bilgiler alabilmek ve finansman kurumlan, ozellikle kredi
konularinda bankalar, kredi talep edenlerin mali durumlarn ile bor¢ 6deme kabiliyetlerini
tespit edebilmek icin, mali tablolardan ve bunlarin analiz sonug¢larindan genis Olgiide
yararlanmaktadir.

Bu tiir bilgilerin dogru ve diiriist olarak hazirlanip 1ilgili kisilere sunulmasi ancak
mali tablolar analizi ile miimkiindiir. Bankalarda firmanin kredi geri 6deme giiciinii 6lgmek
amaciyla yapilan kredi analizi, finansal ve finansal olmayan analiz olmak {iizere iki
boliimden olugmaktadir. Firmanin son ii¢ yillik verilerine istinaden yapilan mali analiz
sonucunda ¢ikan rating notuna gore, firmanin kredilendirilmesine karar verilmektedir.

Calismamizda da firmalarin ardisik yillara ait mali verileri iizerinden rasyo
hesaplamalar1 yapilarak rating notlan1 elde edilmistir. Ayrica veriler arasindaki iliski
katsayilar1 da veriler arasindaki metrik iligkiler kullanilarak hesaplanmistir. Cikan rating
notlar1 ve iliski katsayilarina gore firmanin gergekten banka icin risk yaratip

yaratmayacagina karar verilmistir.



2. MATERYAL VE METOT

2.1. Kredilendirmede Risk Yonetimi

Kredi risk yonetimi, finansal kuruluslar i¢in olduk¢a 6nemli bir konu olmakla birlikte
ozellikle ticari kredi hizmeti saglayan kuruluslar i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Bu
bakimdan finansal kuruluslarin kredi riski risk yonetimi tanimlamalarini1 agik¢a yapmalari
onemlidir. Bu tammlamalar finansal kuruluslar igin farklihk arz edebilir. Ozellikle ticari
destek hizmeti saglayan kuruluslarda risk sinirlar1 ve risk yonetimi sistemleri farklilik
gosterebilir. Buna ragmen genel olarak kredi riski ve risk yonetimi sistemi asagidaki gibi
tanimlanabilmektedir [1].

Kredi riski, krediyi kullanan kisinin ya da kurulusun, yapilan sézlesme gereklerine
uymayarak yiikiimliiliigiinii kismen veya tamamen, zamaninda yerine getirememesinden
dolayi, Banka’nin maruz kalabilecegi zarar olasiligidir.

Risk yonetimi sistemi, Banka’nin gelecekteki nakit akislarinin ihtiva ettigi riskin getiri
yapisina oranini, buna baglh olarak faaliyetlerin niteligini ve diizeyini izlemeye, kontrol
altinda tutmaya ve gerektiginde de degistirmeye yonelik olarak belirlenen stratejiler,
politikalar, limitler ve uygulama usulleri vasitasiyla, Banka’nin stratejileri ve faaliyetleri
itibariyle maruz kalabilecegi risklerin belirlenmesi, Olgiilmesi, izlenmesi ve kontrol
edilmesi amaciyla yapilandirilan, karar alici ve uygulayici nitelikteki organizasyonun
tamanudir.

Banka, ticari ve bireysel bankacilik alanlarinda nakdi ve gayri nakdi kredi
kullandiriglari, taahhiit iglemleri, kredi kartlarina dayali islemler, dig ticaret islemleri,
faktoring, forfaiting, finansal kiralama, istirak ve bagli ortaklik yatirimlari ile vadeye kadar
elde tutma amacgh borclanma senetleri yatirimlarina bagli olarak kredi riskine maruz
kalabilmektedir [2].

Banka’nin kredi tahsislerinde, ticari kredi ve bireysel kredi portfoyleri icin
derecelendirme (rating / skoring) sistemlerinin, karar alma siire¢lerinde etkin olarak

kullanilmasi hedeflenir.



Bireysel kredi tahsislerinde; skoring notlarinin yanisira gerek borglularin gerekse
kefillerinin gelir durumlarinin, talep edilen krediyi 6demeye yeterli olup olmadig,
istihbarat sonuglari, igyeri teyitleri, bor¢lularin ve kefillerinin Banka ¢alismalar1 ve ge¢mis
donemdeki bor¢ 6deme performanslari, kredinin kullanim amaci, borg¢lularin ve kefillerinin
is ve sosyal hayatlarindan edinilen bilgiler, kredilerin teminati ve vadesi ile geri ddeme
kaynaklan da dikkate alinarak degerlendirme yapilir.

Ticari kredi tahsislerinde ise; yapilan kredi analizleri sonucunda derecelendirme (rating
/ skoring) notlariin yani sira bor¢lularin cirolari, 6z kaynaklari, teminatlar1 ve borglar ile
bor¢ 6deme kapasiteleri, gegcmis donemdeki bor¢ 6deme performanslari, hem Banka hem
de diger bankalar ile piyasadaki kredibiliteleri de dikkate alinir. Kuruluglarin ana faaliyet
konulart ile ilgili finansman ihtiyacim1 gidermeye yonelik olarak, kredilerin teminatlart ve

vadesi ile geri 6deme kaynaklar1 da dikkate alinarak degerlendirme yapilir.

2.2. Kredi Analizi ve Derecelendirme

Her banka kredi analizi caligmasini kendisine gore diizenleyebilmektedir. Bu
diizenlemenin temelinde kurumun goze alabilecegi risk sinir1 6nemli rol oynamaktadir. Bu
analiz firmanin kredi geri 6deme giiciinii 6lgmek amaciyla yapilan bir analizdir. Genis
anlamiyla kredi talebinde bulunan bir kisi veya kurulusun kredi degerliligi konusunda bir
karara ulasabilmek icin gerekli ve ilgili goriilen cesitli bilgi ve etkenlerin
degerlendirilmesini saglar. Sonucta banka miisterinin hangi sartlar ve tutarlarda
kredilendirilmesi ve bankaca ne kadar risk alinmasi gerektigini saptayabilmektedir.

Kredi analizi kapsaminda yapilacak ¢aligmalar finansal ve finansal olmayan analiz
olmak {izere iki baslik altinda toplanabilir. Finansal analiz, bir isletmenin finansal
durumunu ve finansal yonden gelismesinin yeterli olup olmadigini belirlemek icin, finansal
tablolarda yer alan kalemlerdeki degisikliklerin, kalemler arasindaki iligkilerin incelenmesi
ve aynm sektordeki diger isletmelerle karsilagtirilmasidir. Finansal olmayan analiz ise
firmanin gecmis, cari ve gelecek performansini etkilemis ve etkileyebilecek tiim
etmenlerin ortaya konularak incelenmesi ve degerlendirilmesini icerir. Moralite ve yonetim
yapisi analizi, analiz edilen firmanin grup firmalarimin ve istiraklerinin analizi, firma
ortaklarimin varlik diizeyinin analizi, ticari faaliyet analizi, rekabet giicii analizi, yatirnm
analizi, firmanin diger banka ve finans kurumlarn ile iliskilerinin analizi, firmanin finansal

tablolarina yansimamis olan kayit dig1 faaliyetlerinin analizi, bu analiz bagliklarinda ve



diger konularda karsilagilmasi olas1 risklerin analizi finansal olmayan analizin temel
basliklaridir.

Rating ve skorlama Tiirkiye’de ve yurt disinda faaliyet gosteren kreditor kuruluslarin
ve kredi risk derecelendirme kuruluslarinin kredi derecelendirmesi firmanin Slgegine gore
farklihik gostermektedir. Genelde kiiciik ve orta olgek firmalarda skorlama caligmasi,
biiyiik 6lcek firmalarda ise derecelendirme caligmasi yapilmaktadir. Skorlama ile
derecelendirme arasindaki en 6nemli farklilik analizi yapan kimsenin kendi yorumunu
calismaya katmasidir. Derecelendirme calismasinda sonug analistin yorumuna bagli olarak
degisirken, skorlama caligmasinda sonug, objektif kriterler ile belirlenecektir . Bu anlamda
kredi derecelendirme caligmasi bir sanat, kredi skorlama ise bir bilim olarak tanimlanabilir.
Kredi analizi kapsaminda yapilan finansal analiz de benzerlik gostermektedir. Ticari ve
kurumsal firmalara yapilan finansal analizde daha detayli ve analistin yorumuna bagh bir
calisma yapilirken, kiiciik 6lcek firmalar i¢in kredi analizi amacli skorlama calismasinda,
finansal tablolarla ilgili birka¢ soru bulunmaktadir. Bu sorular, agirlikli olarak firmanin
cirosu, bor¢luluk orani (toplam borg¢lar/toplam pasifler), sermayesi ve karin olup olmamasi
izerinedir. Derecelendirme modelleri tim kredi analizine yonelik olup, sadece finansal
analiz i¢in bir model bulunmamaktadir [3].

Tiirkiye’den farkli olarak finansal piyasalarin gelismis oldugu iilkelerde bankalarin
yaptiklar kredi analizi yaninda, bu faaliyeti bagimsiz olarak yiiriiten risk derecelendirme
kuruluslart da bulunmaktadir. Bir iilkenin hazinesine, kamu kuruluslarina, belediyeye, 6zel
sektor firmalarma uygulanabilecek risk derecelendirme calismasini analiz edilecek
kurulusun kendisi, kredi risk derecesini tescil ettirmek icin yaptirmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda itibar olan risk derecelendirme kuruluslarindan aldiklar1 kredi notu sayesinde
firmanin tahvil ihracinda veya kredi siirecinde borclanabilme kapasitesi ve maliyeti
belirlenmis olacaktir. Risk derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar1 kredi derecelendirme
calismas1 bankalarin calismalarina benzer sekilde finansal analiz ve finansal olmayan

analiz boliimlerinden olugsmaktadir.

2.3. Finansal Analizin Banka ve isletmeler A¢ismdan Onemi

Isletmelerin finansal durumlariyla yakindan ilgilenen cok cesitli ¢ikar gruplari soz
konusudur. Isletme yoneticileri, hisse senedi yatirimcilari, banka ve benzeri kredi

kurumlar1 ve hatta vergi daireleri isletmelerin finansal durumlariyla ilgilenen gruplardan



sadece bir kagidir. Yatinmcilar icin yatirim kararinin, kreditorler i¢in ise kredi kararlarinin
saglikli bir sekilde olusmasinda finansal analize konu olan isletmenin karakteri, sektor
icindeki yeri, iirlinlerinin pazar konumlari, finans sektorii ve iliskide bulundugu diger
isletmelerle olan iliskileri vb. bilgilerin yan1 sira, finansal bilgilerinin incelenerek
degerlendirilmesi 6nemli Olgiide etkili olmaktadir. Bu nedenlerle, isletmelerin finansal
analizinin yapilmasi, ilgili gruplar acisindan saglikli bir yatinm kararinin alinmasinda
elzemdir. Isletmelerdeki siirekli bilyiime arzusu, sermaye piyasalarimn gelismesi, banka ve
benzeri kredi kurumlarinin risklerini minimize etme istekleri ve vergi kanunlarinin gereken
sekilde uygulanabilmesinin temini, 6zellikle 20. yy. da finansal tablolarin genis Olciide
kullanilmasina, bu da; finansal analizin 6neminin artmasma sebep olmustur. Orgiitler ve
bireyler, diger bir ifadeyle isletmeyle ilgili ¢ikar gruplari, s6z konusu isletmeyi mali
tablolarinin finansal analizi yolu ile kismen de olsa degerlendirebilirler. Isletme
yoneticileri de mali tablolarin, isletme ve kendi yonetim yetenekleri hakkinda fikir veren
birer rapor oldugunu bilirler. Analizlerden elde edilecek sonuclar, diger bilgilerle birlikte
isletme planlamasi ve denetiminin ¢esitli dallarinda kullanilir. Ayrica mali tablo analizleri

finansal verilerin birbiriyle ne dereceye kadar iliskili oldugu konusunda da bilgi verir [4].

Finansal analiz, yonetim agisindan,
o Isletmenin faaliyetlerinde etkinlik ve basar1 derecesini 6lgmede,
e [sletmenin ana ve ikincil hedeflerine ulasip ulagsmadigim saptamada,
e  Hedefe varilamamigsa nedenlerini aragtirmada,
e Gelecege ait planlar hazirlamada,
e  Uretilecek mal ya da hizmetlerin, iiretim miktari, bilesimi ve izlenecek fiyat
politikas1 konularinda karar almada,
e lsletmenin varhgm tehlikeye diisiirmeden, yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getirememe giiciiniin olup olmadigini belirlemede,
e [sletme faaliyetlerini kontrol ve denetlemede,
e Isletme faaliyetlerinin her evresinde dogru ve diizeltici kararlar alinmasinda hayati
Onem tagsimaktadir.
Diger taraftan, igletmeye fon saglayan finans kurumlari ile isletmeye yatirim
yapabilecek kurum ve bireyler, isletmenin finansal yapisin1 en iyi sekilde onun mali
tablolarin1 izleyerek degerlendireceklerdir. isletme ile calisan kredi kurumlari, diizenli

araliklarla isletmenin finansal yapisim inceler ve kredi degerlemesi yaparlar. Isletmeye



kaynak saglayan tahvil ya da hisse senedi yatirimcilar1 da, gerek kendileri, gerekse uzman
kuruluslardan yararlanarak isletmenin mali yapisin1 takip ederler. Bu tablolar onlara

isletmenin gelecekteki basarisim1 tahmin etmede 6nemli bir kaynak teskil etmektedir [5].

2.4. Temel Finansal Tablolar

Bir isletmede ki bu kiiciik isletmelerde genellikle firma sahibidir, finans yoOneticisi,
isletmeye ve onun nasil degismekte olduguna iliskin bir takim aktiiel bilgilere sahip olmak
zorundadir. Bu bilgilerin biiyiik bir kismi1 isletmenin temel muhasebe tablolarindan yani
Bilango ve Gelir tablosundan elde edilir. Diger taraftan isletmeye kaynak saglayan banka
ve benzeri kredi kurumlan ile isletmeye yatinm yapabilecek potansiyel yatirimcilar,
isletmenin finansal yapisini en iyi sekilde, onun mali tablolarim izleyerek degerlendirirler.
Isletme ile calisan finansal kurumlar diizenli araliklarla isletmenin mali yapisini incelerler
ve kredi iliskilerine buna gore yon verirler. Bu agidan s6z konusu tablolar, cikar
gruplarinin isletmenin gelecekteki durumunu tahmin etmesinde 6nemli bir kaynak olarak

hizmet eder.

2.4.1 Bilanco

Bilango, muhtemelen ticari bir isletmenin en 6nemli mali gostergesidir. Belirli bir
zaman aninda igletmenin tim varliklar1 ile bunlara kargi olan talep haklarm
gostermektedir. Tipik olarak varliklar (aktif) nakit, alacaklar, stoklar ve sabit varliklar
icermektedir. Basit olarak yiikiimliilikler (pasif) ise bor¢lar, banka kredileri ve 0z
kaynaklar1 igerir. Isletmenin belli bir zamandaki mali durumunu gosterdigi icin bilango,
isletmenin finansal bir fotograf1 gibidir. Bilango, ayn1 zamanda, isletmenin miilkiyetinde
olan kaynaklarin miktarim ve tiirlerini de 6zetlemekle birlikte, yatirimcilarin bu kaynaklar
tizerindeki talep haklarin1 da gostermektedir. Bu bakimdan isletmenin varliklarinin
toplami, kaynaklarinin toplamina esit olmak zorundadir. Bu temel gercegi asagidaki

sekilde ifade edebiliriz,



Tablo 2.1. Herhangi bir yila ait bildngonun ana kalemleri

Aktif (Y1) Miktar: Pasif (Y1) Miktar:
1-Dénen varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:

Kasa/Banka: Banka Kredileri:

Ticari alacaklar: Ticari Borglar:

Stoklar: Odenecek Vergi:
2-Duran varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar:

Tesis, Makine ve Cihazlar: Banka Kredileri:

Tasitlar:

Binalar:

Birikmis amortisman:

3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye:

Donem Kari:

Aktif Toplam: Pasif Toplami:

Varliklar (Aktif) Toplami = Kaynaklar (Pasif) Toplami1 (2.1)

Bu baglamda Tablo 2.1.’de bir bilangonun ana kalemleri gosterilmektedir:

Goriildiigii iizere, bilangonun sol tarafinda bulunan varliklar esas itibariyle iki
kategoriye ayrilmaktadir. Buradan hareketle bu varliklar arasindaki iliskiyi su sekilde ifade

edebiliriz,

Varliklar (Aktif) Toplami = Déner (Cari) Varliklar + Duran (Sabit) Varliklar, (2.2)

Donen varliklar, isletmenin bir yil icinde (faaliyet donemi) nakde doniisecek
varhiklaridir.  Ornegin kasa, acik bir bicimde cari bir varliktir. Pazarlanabilir menkul
kiymetler, isletme bunlari nakde cevirmek amaciyla kolaylikla satabilecegi icin cari
varliklardir. Alacaklar, isletmenin miisterilerinden normal olarak bir yil icinde tahsil

edebilecegi senetli yada senetsiz alacaklarim gosterdiginden cari varliktir. Isletmenin



stoklar1 da, isletme bunlarin ¢ogunlugunu bir yil icinde normal olarak satip nakde
cevireceginden cari [10]. Duran varliklar ise, isletmenin kisa vadede hemen nakde
dontistiremeyecegi varliklar ifade eder. Diger yandan, bilangonun saginda yer alan pasif
kismi1 da basit sekliyle alacaklilarin talep haklar1 ve isletme sahiplerinin talep haklar
seklinde iki ana kalemden ibarettir. Bu bakimdan, bilanconun pasif kismini su sekilde

gosterebiliriz [6],

Pasif Toplami = Toplam Borglar + Oz Sermaye 2.3)

Kisa vadeli borglar, isletmenin gelecek yil icerisinde 6demekle yiikiimlii oldugu, uzun vadeli
borglar ise, isletmenin gelecek yil icinde biitiiniiyle geri 6demeyecegi borclar1 ifade eder. Bir ¢cok
isletme, faaliyetlerinin finansmaninda bankalardan kisa vadeli kaynak kullanir. Borg¢ senetleri,
gelecek yil igerisinde 6denmesi gereken kisa vadeli borglari tanimlar. Finansal ve ticari borglar,
alinan avanslar, 6denecek vergiler, tahakkuklar vb. kalemler bildngonun pasif kisminda yer alirlar.
Ayrica isletmelerin sahiplerine karsi da borg¢lar1 mevcuttur. Bilanco bunu 6denmis sermaye ve
dagitilmamus karlar seklinde ayirarak gosterir. Odenmis sermaye ve dagitilmamis karlarin toplami
0z kaynaklar1 ya da net varlig1 olusturur. Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacag: gibi bilango,
basarili bir mali analiz i¢in gerekli olan bilgilerin bircogunu biinyesinde barindirmakta ve finans

yoneticileri igin oldugu gibi bankalar i¢in de bilyiik 6nem arz etmektedir.

2.4.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi tim gelirler ile ayn1 dénemde
katlandig tiim maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donemsel
kar1 ya da zarar1 gdsteren mali rapordur. Bu baglamda, Tablo 2.2°de bir Gelir Tablosu’nun

genel format1 goriilmektedir,



Tablo 2.2. Gelir tablosu genel formati

Gelir Tablosu (Y1l) Miktar:

Satiglar:

Satilan Malin Maliyeti:
Briit kar:

Faaliyet Giderleri:
Faaliyet Kar1:
Finansman Giderleri:
Faaliyet Dis1 gelirler:
Faaliyet Dis1 giderler:
Vergi oncesi kar:
Vergi:

Donem net kari / zarart:

Yukaridaki Tablo 2’den de anlasilacagi gibi, tablo faaliyet donemi icinde isletmenin
satiglarinin parasal hacmini raporlamakla baslar. Satislardan, satilan malin maliyetinin
(SMM) c¢ikarilmasi briit kart vermektedir. SMM {irlinii yaratmak i¢in katlanilan direkt
maliyetleri gostermektedir. Bu maliyetlerin i¢ine imalatta kullanilan isgiicii ve hammadde,
ayrica enerji, bakim onarim vb gibi maliyetler de girmektedir.

Isletmeler ayrica, sermaye ekipmaninin tiiketimini yansitan amortisman masrafini da
dikkate almalidirlar. Biitiin satislar1 ve bu satiglarin yaratilmasinda katlanilan maliyetleri
dikkate aldigimizda sonug firmanin faiz ve vergi 6ncesi (FVOK) karidur.

Diger taraftan isletmeler, faaliyetlerinin finansmaninda kullandig1 borglar icin faiz
0demek zorundadir. Faiz normal olarak isletmenin diger giderlerinden ayr1 gosterilir.
Ciinkii bu; isletmelerin borgla finansman politikalarinin sonuglarin1 gosterir. Bu sekilde
faiz giderlerinin faiz ve vergi oncesi kardan diisiilmesi bize vergi oncesi kar1 (VOK) verir.
VOK ise, kazanctan alman vergiye tabi olan kardir. Vergi oncesi kirdan vergilerin
diisiilmesi isletmenin net kar ya da net gelirini verir. Net kar, tiim talep sahiplerinin haklar
odendikten sonra isletme sahiplerine fiilen verilebilecek miktar1 gostermektedir [3].

Bir gelir tablosunu okurken, tablonun raporladigi net kér ile isletmenin elde ettigi nakit
arasindaki farki mutlaka hatirlamaliyiz. Nakit akisi, fiili nakit 6demesini ifade etmektedir.

Yalnizca fiilen elde edilen nakdin, isletmenin bor¢larimi 6demeyi karsilayacak kaynak



olmasi1 nedeniyle bu ¢ok onemlidir. Eger bir isletme, biitiin mallarim kredili satarsa, hicbir
tahsilat yapmasa bile donem ici biiyiik karlar raporlamasi olasidir. Béylesi u¢ bir 6rnekte,

raporlanan kér biiyiik olabilir ama buna karsin nakit akisi sifir olurdu.

2.5. Finansal Analiz Teknikleri

Bir isletmenin finansal performansini degerlendirirken, ikinci boliimde aciklamaya
calistigimiz mali tablolar iizerinde bir takim teknik incelemeler ve hesaplamalar yapilir. Bu
analiz yapilirken “mali yada finansal analiz teknikleri” denilen bir takim araglardan
faydalanilir. Giiniimiizde mali tablo analizinde kullanilan en yaygin teknikler sunlardir:

* Yiizde Analizi

* Trend Analizi

* Egilim Yiizdeleri Analizi

* Rasyo Analizi

Bu analiz tekniklerinin mali tablolara uygulanmasiyla bu tablolardaki muhasebe

bilgileri analiz sonuglar1 dedigimiz sekle girer.

2.5.1 Yiizde Analizi

Dikey analiz olarak da adlandirilan bu inceleme tekniginde, bildngo toplam1 100 kabul
edilerek her bir kalemin toplama orani, toplam i¢indeki yiizdesi hesaplanmaktadir. Bu
sekilde bilancolar miisterek bir hesaba indirgenmekte, diger bir anlatimla yiizdelerle ifade
edilmektedir. ~ Yiizde bilanco, her aktif yada her pasif kaleminin firmanin toplam
aktiflerine boliinmesi ile hazirlanir. Yiizde bilango, 6zellikle isletmenin aktif ve pasif

kompozisyonundaki trendi belirlemeye yarar.

2.5.2 Trend Analizi
Bir isletmenin 3 — 4 yillik rasyo analizlerini hazirlayip her bir oranin o yillardaki

egilimini incelemek bize, isletmenin performansi hakkinda 6nemli bilgiler verir. Ornegin,

cari orandaki son 3 yillik degisme isletmenin nakit durumu hakkinda bize kapsamli bir
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fikir verecektir. Ayrica bu oranlarin sanayi ortalamalarnyla karsilastirilmalart mukayeseli

analiz i¢in daha yararl olacaktir.

2.5.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz

Egilim yiizdeleri belirli tarihler ya da devreler arasinda bildnco kalemlerindeki artis ve
azalislar1 ve bu degisikliklerin nispi Onemini agik¢a ortaya koyarak dinamik bir analiz
yapilmasina olanak verir. Bilango kalemlerinin gostermis oldugu egilimlerin saptanarak
birbirleriyle ilgili belirli kalemlerin gostermis oldugu egilimlerin karsilastiriimasiyla
donem hakkinda olumlu ya da olumsuz kararlar verilir. Ancak bu analiz vasitasiyla mali
tablo tanzimi i¢in, birbirini izleyen tarihler itibariyle uzunca bir doneme ait bilango ve gelir
tablosunun ele alinmasi sarttir. Bu analiz tekniginde, istenilen yilin egilim yiizdesi, ilgili
yilin hesap tutarinin baz alinan yilin ilgili hesap tutarinin 100 katina orani ile hesaplanir.

Konuya, kolaylik ve yorumdaki etki acisindan bakildiginda, egilim yiizdeleri,
kalemlerdeki trendleri ¢ok acik bir sekilde gostermektedir. Egilim yiizdeleri daima pozitif

olup, yiiz iizeri artis1, altindakiler ise azalis1 ifade eder [4].

2.5.4. Rasyo (oran) Analizi

Oran analizi yonteminde, hesap veya hesap gruplari arasinda, matematiksel iliskiler
kurularak, isletmenin ekonomik ve mali yapisi ile karlilik ve faaliyetleri hakkinda bir
sonuca ulasilmaya calisilir. Bir dizi gelir tablosu analiz edilerek satis hacmi, satilan
mallarin maliyeti, faaliyet giderleri ve net gelir egilimi hakkinda bilgi edinilebilir. Ayn1
sekilde, bir dizi bildnco analiz edilerek de bor¢ sermaye ve varlik kalemlerindeki 6nemli
degismeler hakkinda bilgi edinilebilir. Bu agidan bakildiginda kredi kurumlari1 ve finans
yoneticileri, isletmenin bazi1 6nemli istatistiklerinin genel bir goriiniimiinii elde etmek
istediginde rasyo analizini kullanir. Yetkililer, zaman iginde bu Oolgiitleri izleyerek,
isletmenin performansinda 6nemli trendleri yakalayabilir.

Oran analizinde, finansal oranlarin hesaplanmasi tek basina bir amag degildir. Onemli
olan bir mali ara¢ niteliginde olan oranlarin, isletmenin amaglar ile biitiinlestirilerek
degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. Oran analizinden beklenen yararin saglanmasi,

ancak hesaplanan oranlarin iyi yorumlanmas1 ve nedenlerinin arastirilmasi ile olanaklidir.
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Oranlarin  yorumlanmasinda bazi1 referanslardan yararlanilmast zorunludur. Bu
referanslar, isletmenin ge¢mis donemlerindeki oranlar olabilecegi gibi, firmanin faaliyet
gosterdigi sektor igin gelistirilen oranlar da olabilmektedir. Bu konuda en saglikli veri
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin hazirladigi, 64 ana sektor ve bu ana sektorlere
bagh sektorlerden olusan sektorsel raporlamalardir. Calismada, kullanilan oranlar dort ana
grupta incelenebilir: likidite oranlari, mali yapi oranlar, faaliyet oranlarn ve karlilik
oranlari [3].

Genel olarak finansal rasyolar dort ana grupta toplanmaktadir. Bunlar1 asagidaki

sekilde gruplandirabiliriz,

« Likidite Rasyolari,

» Karhilik Rasyolari,

« Kaldira¢ Rasyolarn ve

* Devir Hiz1 (Etkinlik) Rasyolari.

2.5.4.1 Likidite Rasyolar1

Likiditenin olgiitii olarak genis bir bicimde kullanilan iki rasyo vardir. Bunlar Cari
rasyo ve Asittest (Cabuk) rasyosu” dur. Cari rasyo doner varlik toplaminin, kisa vadeli

borglar toplamina boliinmesiyle bulunur.

Cari Rasyo = Toplam Déner Varliklar / Toplam Kisa Vadeli Borglar, 2.4

Cari rasyo, bir birimlik kisa vadeli borcun, ka¢ birimlik doner varlikla karsilandigim
gostermesi acisindan banka ve diger kredi kurumlar icin de hayati 6neme sahiptir. “Bati
bankalarinca, deneyimler sonucu, gayet genel bir kural olarak bu oranin 2:1 olmasinin
yeterli oldugu belirlenmistir. Ne var ki; bu cok genel bir kural olup, analiz edilen
isletmenin faaliyet gosterdigi endiistriye gore farkli oranlar yeterli kabul edilebilir”.

Endiistri ortalamalarina gore yiiksek bir rasyo, isletmenin nispeten likit durumda
oldugunu gosterebilir. Ancak, cari varliklarin hammadde ve yar1 mamul olmasi durumunda
ayni seyden soz edilmesi miimkiin degildir. Bu sebeple isletmenin likiditesini daha hassas
bir sekilde Olgen Asittest rasyosundan yararlamilir. Asittest rasyosu, stoklara

giivenmeksizin cari borglarin her bir birimi i¢in isletmenin cari varliklarindan ka¢ birim
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yaratacagini gormek icin, stoklar1 hesaplama dis1 tutmaktadir. Bu oran su sekilde formiilize

edilebilir [4],

Asittest (Likidite) Rasyo =(Toplam Doner Varliklar —Stoklar) / Toplam Kisa Vadeli
Borglar (2.5)
Bir¢ok finansal analist, bu rasyonun en az 1 olmasinin kabaca dogru oldugu
goriisiindedir. Bu rasyolar, isletmelerin egilimlerini erken teshis etmekte oldukga
faydalidir. Bu nedenle isletmeye diizeltici hareketleri uygulama ve izleme olanagi
sagladiklar i¢in isletme i¢inde finans, banka i¢inde ise kredi tahsis yoneticileri agisindan
da degerli birer aractir. Ayrica kredi tahsis yoneticileri bu oranlar1 hesaplarken isletmenin
net igletme sermayesine de bakar. Net isletme sermayesi, isletmenin donen varliklarinin

kisa vadeli borglarla finanse edilmeyen kismini ifade eder ve su sekilde hesaplanir,

Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar (2.6)

Net Isletme Sermayesinin negatif bir deger olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarmin
donen varliklarindan daha yiiksek oldugunu ifade eder ki; bu, o isletmenin duran
varliklarinin kisa vadeli borglarla finanse edildigini gosterir. Dolayisiyla net isletme

sermayesinin negatif olmasi isletmenin likidite problemini giindeme getirir.

2.5.4.2. Karhlik Rasyolari

Karlilik yada rantabilite rasyolari, iiretim faaliyetinde bulunan bir isletmenin kar
durumunu agiklayan bir rasyolar grubudur. Karlilik oranlar iki tiirdiir. Birincisi satiglarla
ilgili karlilig gosterirken, digeri yatirimla ilgili karliigr gostermektedir. Satis karhligini

gosteren rasyolardan ilki briit kar marj1 rasyosudur ve su sekilde formuliize edilir,

Briit Kar Marj1 =(Net Satiglar - SMM)/ Net Satislar 2.7)

Bu oranla, yillik cironun ne oranda briit kéra doniistiigii anlasilabilir. Ayn1 zamanda bu

rasyo isletme faaliyetlerinin etkinliginin bir 6l¢iisii oldugu kadar, iiriin fiyatlamasi i¢inde
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bir gostergedir. Diger bir oran da net kar marj1 rasyosudur ve asagidaki sekilde formuliize

edilir,

Net Kar Marj1 = Net Kar / Net Satiglar (2.8)

Formiiliin sonucu, dénem karinin net satislarin yiizde kagini olusturdugunu gosterir. Bu
oran ne kadar yiiksek c¢ikarsa o kadar iyidir. Ancak donem karmnin, faaliyet kirindan en
biiyiik pay1 almis olmas1 ¢ok 6nemlidir. Iki rasyoyu beraber kullanarak isletme faaliyetleri
degerlendirilebilir. Eger briit kar marj1 oran1 uzun yillar degismez ve net kar marj1 azalirsa
bundan, faaliyet dis1 giderler satislara gore artiyor ya da vergiler yiikseliyor anlamim
cikartabiliriz. Yatirmlarin karliligim gosteren ana rasyolar ise 0z kaynak (6z sermaye)
karlilig1 ve toplam aktif karhilig1 rasyolar1 dir. Oz kaynak karliligi rasyosu su sekilde

formiiliize edilir,

Oz Kaynak Karlihg: = Net Kar / Oz Kaynak. (2.9)

Bu rasyo, isletmelerin 6z kaynaklarmin performansini 6lgmektedir. Ozellikle aym
sanayi dalinda faaliyet gosteren isletmeleri kiyaslarken bu rasyodan yararlanilir. Eger oran
biiyiikse isletmenin iyi bir yatirim yaptigin ve giderlerini siki bir sekilde kontrol altinda

tuttugu soylenebilir. Toplam aktif karlilig1 rasyosu ise, su sekilde ifade edilir,

Toplam Aktif Karliligi = Net Kar / Toplam Aktifler (2.10)

Bu rasyo, isletmenin yaptig1 tiim yatirnmlara karsilik vergiden sonra ne kazandiginmi

gosterir. Yani isletmenin yatirimlarindan ne oranda getiri sagladigini 6l¢en bir rasyodur.

2.5.4.3. Kaldira¢ Rasyolari

Kaldirag rasyolari, isletmenin hangi 6l¢iide borca dayandigimi 6lgmektedir. Diger biitiin
veriler esit iken, yiiksek bir kaldirag rasyosu, daha riskli bir isletmeyi ifade eder. Ciinkii
isletmenin kazanglar1 dalgali olsa bile bor¢ 6demeleri sabittir. Sonu¢ olarak, nakit akimi
asirt bir sekilde azalirsa, isletme borclarim1 6deyemez ve teknik anlamda giiclige diiser.

Asagida mali analiz yaparken en ¢ok kullanilan kaldirag rasyolarina deginilmistir.
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Toplam Borglar / Oz sermaye rasyosu ki, finansal riskin gostergesi olan bu oran,
finansal yap1 icinde isletme bor¢larinin 6z kaynaga oranla agirligin1 yansitmaktadir. Ideali
1,5 olan bu degerin 2’nin iizerinde olmasi riskin ¢ok arttiginin bir gostergesi olarak
yorumlanir.

Toplam borglar / toplam aktifler rasyosu, isletmenin yatirimlarinin finansmaninda ne
Olctide borg kullandigin1 gosterir. S6z konusu oranin yiikksek olmasi, isletmenin spekiilatif
(vurgunsal) tarzda finanse edildigini, kreditorler acisindan emniyet marjinin dar oldugunu,
isletmenin faiz ve ana para taksitlerini 6deyememe nedeniyle mali yonden giic duruma
diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir.

Kisa vadeli borglar / toplam aktifler rasyosu, analiste bir isletmenin toplam varliklar
icinde kisa vadeli bor¢larinin payini gosterir. Bu oranin 3 olmasi idealdir.

Uzun vadeli borclar / toplam aktifler rasyosu ise bir isletmenin uzun vadeli
finansmaninin hangi oranda borgla temin edildigini agiklamaktadir ve Y% iin {izerinde
olmamas1 gerekir.

Oz kaynaklar / toplam aktifler rasyosu, isletmenin kaynaklarinin yiizde kacinin
isletmenin sahipleri tarafindan saglandigim1 gosteren bir rasyodur. Oz sermaye rasyosu
olarak da adlandirilan bu oran, 6zellikle uzun vadeli kredi kullandiran kreditorler icin
isletmenin mali giiciinii gosterir. Oranin yiiksek olmasi tercih edilir.

Yukarida saydigimiz temel kaldira¢ rasyolarinin yaninda diger onemli bir oran da
isletmenin faizleri karsilama rasyosudur. Bu rasyo, faiz ve vergiden onceki kazancin, faiz

giderlerine boliinmesi ile elde edilir:
Faizleri Karsilama Rasyosu = FVOK / Faiz Giderleri (2.11)
Bu oran arttifi zaman, isletmenin faiz giderlerini zorlanmadan ddeyebilecegi ve iflas

riskinden uzak oldugu anlasilir. Ayrica buradan hareketle, isletmenin yeniden bor¢lanma

imkanina sahip oldugunun sdylemesi de miimkiindiir [3].
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2.5.4.4. Devir Hiz1 (Etkinlik) Rasyolari

Devir Hiz1 (etkinlik) rasyolari, bir isletmenin aktiflerini ne kadar etkin bir sekilde

kullandigin1 gostermektedir. Bu oranlarin baslicalart sunlardir,

Alacak Devir Hiz1 Rasyosu = Kredili Satiglar / Ticari Alacaklar. (2.12)

Bu karma bir rasyodur ve bilangodaki alacaklar ile gelir tablosundaki satislar
arasindaki iliskiyi gosterir. Bir isletmenin alacak devir hizinin yavas olmasi, isletmenin
alacaklarim tahsilde giiclilk ¢ekmesinin, etkin bir tahsilat politikasinin olmamasiin ve
kredili satiglar hususunda cok genis davranmasiin bir sonucu olabilir. Bir isletmenin

alacaklariin ortalama tahsil siiresi de su sekilde hesaplanir,

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = Ticari Alacaklar / Yillik Kredili Satiglar *
365. (2.13)

Analiz edilen donemdeki alacaklarin ortalama tahsil siiresi, isletmenin gecmis yil
oranlari ile endiistri ortalamasi ve isletmenin kredili satislarda uyguladig vade politikasiyla
karsilastirma yapilmak suretiyle yorumlanir. Devir hiz1 oranlarinda bir digeri ise, stok
devir hiz1 ya da diger adiyla stoklarin donme cabuklugu rasyosudur. Bir isletmede stok
devir hizi, stoklarin ne kadar ¢abuk bir sekilde nakde cevrildigini gosterir. Bu rasyo

asagidaki sekilde formuliize edilir,
Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok. (2.14)
Formiilde goriilen ortalama stok, donem basi ve donem sonu rakamlarinin aritmetik
ortalamasidir. Bu rasyonun biiyiik olmasi, isletmenin stok yonetiminin cok iyi oldugunu
gosterir. Stoklarin Satilmadan 6nce ka¢ giin depoda kaldigimi ya da stoklarimi kag giinde

donderdigini veren rasyo ise stok devir siiresidir,

Stok Devir Siiresi = Stoklar / Satilan Malin Maliyeti * 365. (2.15)
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Diger 6nemli bir devir hiz1 rasyosu ise, bor¢ 6deme hizi rasyosudur ve su sekilde

formuliize edilir,
Bor¢ Odeme Hizi = Satilan Malin Maliyeti / Ticari Borglar. (2.16)
Satilan malin maliyeti’nin ticari bor¢lara boliimii ile elde edilen bu oran, bor¢ 6deme

hizim1 gosterirken, firmanin aldigr mallarin vadelerini ve borcunu mal alimindan kag giin

sonra ddedigini gosteren bor¢ ddeme siiresinin formiilil ise asagidaki sekilde formuliize

edilir,
Bor¢ Odeme Siiresi = Ticari Borglar / Satilan Malin Maliyeti *365. (2.17)
2.6. Nakit Akim Tablosu

Nakit Akim Tablosu, bir isletmede belli bir donemde nakit hareketlerini agiklayan bir
tablodur. Bu tablo, belli bir donemde hangi kaynaklardan ne kadar nakit saglandigimi ve
nerelere ne kadar nakit harcandigim gosterir. Nakit akim tablolar1 isletmenin nakit
yonetimini ve politikasini ifade eder [2].

Nakit akim tablolarinda sadece nakit giris ve c¢ikiglar yer alir. Dolayisiyla Fon Akim
Tablosundan daha dar kapsaml bir tablodur. Nakit giris ve ¢ikisina sebep olmayan gider
ve gelirler veya iktisadi olaylar bu tabloda yer almazlar.

Isletmenin donem basindaki kasa mevcudu ve banka hesaplarinda bulunan mevduat
Donem basi Nakit Mevcudu olarak tabloya aktarilir. Donem bagi nakit mevcutlarina
donem i¢i nakit girigleri ilave edilip, donem i¢i nakit cikislan diisiildiikten sonra kalan tutar
Do6nem sonu Nakit Mevcudunu olusturur. Bu tutarin donem sonundaki isletmenin kasa ve
banka mevcutlar tutarini saglamasi gerekir.

Bir 6nceki donemin donem sonu nakit mevcudu bir sonraki donemin donem basi nakit
mevcududur. Ayn1 donemin dénem sonu nakit mevcudu ile donem bast nakit mevcudu
arasindaki olumlu veya olumsuz fark Nakit Artis veya Azalisimi ifade eder [4].

Nakit Akim Tablosu, hangi donem i¢in diizenleniyorsa, o doneme ait gelir tablosundan,
o donem ve bir 6nceki donem karsilastirmali bilanco kalemlerindeki artis ve azalistan, bir
onceki donem karindan dagitilan kar paylart ve 6denen vergilerden faydalanilarak

diizenlenir [7].

17



2.7. Verilerin Diizenlenmesi ve Analizi

Ticari finans kuruluslar1 olan bankalarda kredi risklerinin hesaplanabilmesi ve ticari
kredilendirme asamasinda risk yonetiminin en 6nemli parametrelerinden birisi kredi talep
eden firmanin ge¢mis yillara ait muhasebe kayitlarindan elde edilen rating ol¢iitiidiir [8].
Eski yillara ait muhasebe kayitlar1 ve ileriye yonelik yapilan firmaya ait hesaplamalar
temelde Tablo 2.1.’de verilen degerler iizerinden hesaplanmaktadir. Calismamizda verileri
diizenlerken Tablo 2.2’deki sayisal degerlerden yardim alarak ardisik yillara ait degerleri
ve bu degerler arasindaki iliskileri inceleyecegiz. Bundan dolayr Tablo 2.1.’deki sayisal
degerleri asagidaki tabloda oldugu gibi kullanacagiz.

Tablo 2.3. Aktif ve pasif degerlerinin yillara gére diizenlenmis hali

Aktif Degerleri: Pasif Degerleri:
x11(t1) Xa1(t1)
M :rZ'rrl.]_ [tij

1 ot
Z x45(t1) Z x25(t1)
=1 i=1

x11(t;) x21(8)

:r:l'ni- (tﬁ.j :rZTrl.i- (tﬁ.j

fig g
Z %1 (1) Z xy; ()
=1 =1
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Iliski kavram istatistiksel manada iki veri kiimesi arasindaki fonksiyonel bir bagintinin
varh@ina isaret etmektedir. Iliski katsayisimin isareti iliskinin ayn1 yonlii veya zit yonlii
olup olmadigim gosterir. iliskinin yoniine bakmaksizin iliski katsayisi olasiliksal bir deger
olup biiyiik ¢ikmasi halinde kuvvetli bir iliskiyi, diisiik ¢ikmas1 halinde de zayif bir iliskiyi
gostermektedir. Istatistikte kullanilan Sperman, Kendall ve Pearson olmak iizere temel
olarak iic¢ cesit iliski katsayis1 mevcuttur. Bu iliski katsayilarinin hesaplanma sinda veriler
arasindaki metrik iliskiler kullanilir. iki veri dizisi arasinda istatistiksel bir iliskinin varlig
s6z konusu oldugunda ve bu veriler i¢in hesaplanan iliski katsayis1 zayif ¢iktiginda bu
veriler igerisinden segilebilecek bir alt grup veri kiimesinde hesaplanan iliski katsayisi
yeterince yiiksek olabilecektir. Bu onemli bir istatistiksel Ozellik olup hem verilerin
gozlemlenmesindeki hatali bir durumun olup olmadigimi hem de tiim veri kiimesi
icerindeki iligkili gozlemlerin belirlenmesini saglayabilmektedir. Bir iliskinin varlig1 inkar
edilemiyorsa istatistiksel manada bu iliskinin gosterilebilmesi muhakkaktir [9].

Olusturulan Tablo2.3’de ayn1 zaman dilimine ait toplam aktif degerleri ile toplam pasif
degerlerin esitligi daima gecerlidir. Toplamlar1 esit olan bu sayisal verilerin aralarinda var
olan iligkilerin belirlenebilmesi mutlaka gereklidir. Simdi ikili farklarin belirtildigi

asagidaki formiilleri ifade edelim,

dy, = |y, (t,) — 25 (2,)| , (2.18)
dy, = |xy(t,) — 2458 (2.19)
ds, = |x5(t,) _:xzj'(t?"j| ) (2.20)

Burada di- ile ifade edilen t- zaman dilimine ait aktif ve pasif veri degerlerinin ikili
farklarinin mutlak degerlerini gostermektedir. Ardisik iki zaman dilimi i¢in hesaplanan
dir ve di-+1 veri kiimeleri iliskili olmah ve ayn1 zamanda bu iliskinin varlig1 verilerin
alindig1 firmanin rating degerini yansitabilmelidir. Rating degeri @1~ farklarinin tamam
yardimiyla hesaplanmadigindan bu farklardaki iligskinin diigiik olasilikli olmasi rating
degerinin de diisiik ¢cikmasin gerektirmemektedir. Ayn1 zamanda iligkinin yiiksek ¢ikmasi
da rating degerinin yiiksek olmasini gerektirmemektedir. Iliski zayif olmasina karsilik veri
kiimesi igerisinde istenilen seviyede iliskili bir alt grup bulunabiliyorsa, bulunan bu alt

grubun iligkisi direkt olarak hesaplanan rating degerine yansiyabilmektedir. Bu bakimdan
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d>. ve dar sayisal degerleri de onemlidir. Bu veri kiimeleri sirasiyla aktif ve pasif
degerlerinin ikili farklarin1 gostermektedir.

Tiim bunlar yardimiyla elde edilen iligki katsayillar1 olasiliksal olarak
degerlendirildiginde bir iiclii bant matris seklinde her bir firma icin olusturulabilir. Ornek
olarak ge¢misteki ardisik ii¢ yila ait muhasebe kayitlar1 bulunan bir firma i¢in bu matris

asagidaki sekilde olacaktir,

le(tr) f2(tr’[r+l) 0
fl (tr’tr-H) flz(tr+l) fz (tr+l’tr+2) . (2.21)
0 fl (tr+l ’ tr+2) f12 (tr+2 )
Olusturulan matrisin asal kosegeni ayni yila ait i¢ iliskileri, asal kdsegenin tizerindeki
bant ardisik iki yila ait pasif iliskilerini ve asal kdsegenin alt band1 yine ardisik iki yila ait

aktif iligkilerini gostermektedir.

2.8. Kullamlan istatistiksel Analizin Degerlendirilmesi

Uclii bant matris bir firmanm ardistk {ic yila ait muhasebe kayitlarmin
degerlendirilmesinin yapilmasina kolaylik saglayacaktir. Ancak firmalarin muhasebe
kayitlar1 yardimiyla hesaplanan rating puanlart da bu degerlendirmeye ayr1 bir yon
verebilmelidir. Rating puanlan kiigiikten biiyiige dogru sirasiyla C, CC, CCC, B, BB,
BBB, A, AA, AAA olmak iizere dokuz kategoride degerlendirilir [5]. CCC ve daha yukari
rating puanlarinda kredi talep eden firmaya kredi verilebilmekle birlikte kredi verilen
firmanin giivenilir olabilmesi i¢in bu simir BBB ve yukaris1 kabul edilebilir. Bu analiz
sonrasinda sayet kredi talebi bulunan firmaya kredi verilmesi ve kredinin miktari
belirlendikten sonra istatistiksel analiz sonuclarim1 degerlendirilerek kredi veren kurum
olan bankanin kredi verdigi kurumun varsa riskini ve bu riski géze alip alamayacagin
belirlemesi gerekmektedir [5].

Istatistiksel risk hesaplamasi riskin mevcut oldugu ortamlar icin yapilmalidir. Risk cok
yonlii ve karmagik bir bagimli degisken oldugundan maddi ve psikolojik bircok faktor risk
degerini etkileyebilmektedir. Bu nedenle riskin varliginin algilanamadigi bir ortamda risk
hesaplamasi yapmak gercekte var olmayan bir degisken degerini hesaplamakla esdegerdir.
Bu ise var olmayan bir risk degerinin hesaplama sonucunda analiz sonucunda varmis gibi

gosterilmesini saglar. Olgiilemeyen bir degiskenin ektilerinin belirlenemeyecegi ve kontrol
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edilemeyecegi muhakkaktir. Bu nedenle riski etkileyen tiim faktorlerin kontrol edilerek
etkilerinin dogru bir sekilde olciilebilmesi gerekmektedir. Rating degerleri CCC ve BBB
aras1 olan firmalar her zaman banka tarafindan riskli firmalar olarak goriilmelidir.

Uclii bant matrisine bakildiginda sayet iist banttaki olasiliksal iliski degerleri yiiksek
buna karsilik alt banttaki olasiliksal iliski degerlerinin diisiik oldugu gézlemleniyorsa kredi
talep eden bu firma icin banka agisindan bir risk mevcuttur. Bu ortamda gercekte ardisik
iki yila ait olan pasif degerleri iliskili buna karsilik aktif degerleri ise iliskisiz
goziikmektedir [10]. Bu ise 0z sermayesi sabit kalmak kosulu ile firma bor¢larinin her iki
yilda da mevcut oldugunu buna karsilik aktif toplamini olusturan donen varliklarin duran
varliklar sabit kalmak kosulu ile iliskisiz oldugunun bir gostergesidir. Bu ise firmanin disa
bor¢lanirken donen varliklarinin firmanin kontrol disinda oldugunu belirtir. Boylece
firmanin bir risk ortaminda olduguna karar verilebilir. Bu durumda risk degeri ardisik

yillar arasindaki olasiliksal aktif iliskileri u ve pasif iliskileri v olmak iizere,

. (2.22)

esitligi ile hesaplanabilir.

Ideal bir firmada olusturulan iic bantli matriste iist bant degerleri ile alt bant
degerlerinin birbirlerine yakin olmalaridir. Ust bant degerleri iliskisiz buna kars: alt bant
degerleri iliskili goziiktiigiinde asal kosegen iizerindeki degerlere bakilabilir. Sayet asal
kosegen tizerindeki degerler iliskili goziikiiyorsa firmanin muhasebe kayitlarinda yanlishk
olduguna veya firmanin muhasebe kayitlarinin dogruyu yansitmadigina karar verilebilir.
[liskisiz ¢ikmasi durumunda firmanin hesaplanan rating degeri zaten diisiik olacagindan
banka tarafindan isleme alinmayacaktir [11].

Hem {ist bant degerleri hem de alt bant degerlerinin diisiik iliskiyi gosterdigi durumda
asal kosegen ilizerindeki degerlerin kuvvetli bir iliskiyi vurguladigi durumda kredi talep
eden firmanin 6z sermayesinin zayifladigina karar verilebilir. Buna karsilik asal kdsegen
tizerindeki degerlerin zayif bir iligkiyi gosterdigi durumda ise firmanin bir belirsizlik
ortaminda oldugu goriilebilir [9]. Bu analizde en 6nemli gercek alt bant degerlerinin
mutlaka kuvvetli bir iliskiyi gostermesidir. Bu iliskinin gercek¢i olabilmesi igin asal
kosegen lizerindeki degerlerin de iligkili olmasi gerekmektedir. Iliskisiz bir asal kosegen
degeri muhasebe kayitlarinda var olan bir yanlishigi vurgulamaktadir. Tiim bu yorumlar

icerisinde kararsiz kalindign durumda @1 verileri kontrol edilebilir. Ardigik iki yila ait
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olan bu verilerin %10 ile %30 arasinda bir iliski gostermesi firmanin olumlu olabilmesi
icin yeterli olacaktir. Bu iliski degerinden daha yiiksek iliski gosteren firmalarin rating
degerleri zaten BBB seviyesinden yiiksek olacagindan risk hesaplamasi yapmaya ihtiyag

duyulmayacaktir.

2.9. Markov Modelinin Kullanilabilirligi

Bir firmanin muhasebe kayitlar1 ge¢gmis yillar1 barindiriyorsa bu analiz iyi sonuclar
verebilmektedir. Bu analizde firmanin yillara gore rating puanlar1 C, B, A gibi ii¢ sinifa
ayrilarak durumlar arasindaki gecis olasiliklari belirlenebilir. Firmanin ge¢mis bir yildaki
bu rating puanlarini alma olasiliklar1 belirlendikten sonra gecis olasiliklart yardimi ile
ileriki yillara ait rating tahminleri yapilarak yorumlanabilir. Burada dikkat edilecek bir
husus gecis olasiliklar1 kullanilirken tek sirali sartl olasiliklar yerine iki veya gerektiginde
daha yiiksek siral1 sartli olasiliklarin kullanilabilmesidir [12].

Markov modelinin bir diger faydali kismi ise olasilik degerleri ile firmanin icinde
bulundugu ticari ortamu etkileyen diger faktorlerin iligkilerinin kontrol edilebilmesidir. Bu
ise global veya yerel bir ticari krizden firmanin rating puaninin nasil etkilenecegini
gosterebilir. Boyle bir krizin ¢ikma olasiligr yiiksekse firmanin bu krizi atlatabilmesi igin

0z sermayesinin bilyiikliigii de dikkate alinmalidir.
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3. BULGULAR

Calismanin uygulama kisminda, Elaz1g ilinde bulunan 10 adet firmanin 2006, 2007 ve
2008 yillarina ait muhasebe kayitlarnn alinarak incelenmistir. Firmalarin muhasebe
kayitlarinin gizliligi nedeniyle firma adi kullanilmamistir. Firmalarin muhasebe kayitlar
muhasebe ve finansman analizi programinda degerlendirilerek firmalara ait finansal ve

finansal olmayan analizleri yapilarak rating puanlar1 hesaplanmigtir.

3.1. Birinci Firmanin Verileri

Tablo 3.1. Birinci firmanin 2006 yilina ait bilingosunun ana kalemleri:

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:

1-Donen Varliklar: 12.722 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:  915.622
Kasa/Banka: 3.689/9.082 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 43.133 Ticari Borglar: 648.000
Stoklar: 1.847.021 Odenecek Vergi: 0

Devreden KDV: 169.169

2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 1.800 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 76.803

Diger Duran Varliklar: 168

3-Oz Kaynaklar:

Odenmis Sermaye: 500.843
Donem Net Kari: 32.436
Gegmis Y1l Kart: 53.967

Aktif Toplamu: 2.150.869 Pasif Toplami: 2.150.869




Tablo 3.2. Birinci firmanin 2007 yilina ait bilancosunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:
1-Doénen Varliklar: 1.540.968 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar: 281.189
Kasa/Banka: 11.946/0 Banka Kredileri: 194.000
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 87. 190
Stoklar: 1.451.672 Odenecek Vergi: 0
Devreden KDV: 77.349
2-Duran Varliklar: 51.063 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaglar: 2.990 Banka Kredileri:
Tasitlar: 50.895
Diger Duran Varliklar: 168
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 500.843
Donem Net Kart: 7.595
Gecmis Y1l Kari: 86.403
Aktif Toplamu: 1.592.031 Pasif Toplamu: 1.592.031
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Tablo 3.3. Birinci firmanin 2008 yilina ait bilangosunun ana kalemleri

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Dénen Varliklar: ~ 1.929.037 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar: 1.295.804
Kasa/Banka: 7319/ 0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 1.292.179
Stoklar: 1.846.124 Odenecek Vergi: 3.624
Devreden KDV: 75.593
2-Duran Varliklar: 51.063 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 2.990 Banka Kredileri:
Tasitlar: 47.905
Diger Duran Varliklar: 168
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 500.843
Donem Net Kari: 21.454
Gecmis Y1l Kari: 161.999
Aktif Toplamu: 1.980.101 Pasif Toplamu: 1.980.101
Tablo 3.4. Birinci firmanin yillara ait gelir tablosu
Gelirler: 2006 2007 2008
Satiglar: 1.975.055 2.783.737 2.168.627
Satilan Malin Maliyeti: 1.747.813 2.483.484 1.833.163
Briit kar: 227.236 300.253 335.464
Faaliyet Giderleri: 194.800 224.658 314.009
Faaliyet Kar1: 32.436 75.595 21.454
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Tablo 3.5. Birinci firmanin rasyo hesaplamalar1

Temel Rasyolar: 2006 2007 2008
Satis Biiyiimesi: 041 -0.22
Kar Biiyiimesi: 1.33 -0.72
Cari Oran: 3.10 5.48 1.49
Likidite Oran: 0.35 0.32 0.07
Net Isletme Sermayesi: 1.424.094 1.259.779 633.233
Alacak Tahsil Siiresi: 10.95 0 0
Borg¢ Devir Siiresi: 135.05 14.60 259.15
Stok Tahsil Siiresi: 386.90 215.35 368.65

Birinci firma i¢in yapilan finansal analiz sonucunda, firmanin satiglarim 2007 yilinda,
2006 yilina gore 0.41 oraninda artirdigi, 2008 yilinda ise 0.22 oraninda, 2007 yilina gore
satiglarin1  azaltti@i goriilmektedir. Firmanin likiditesinin de 1 veya {istiinde deger
vermemesi, ileride nakit sikintis1 yasayacaginin gostergesidir. Net isletme sermayesinin 3
yilda da pozitif deger vermesi firmanin kisa vadeli bor¢larimi dénen varliklariyla 6deme
giicliniin var oldugunu gostermektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda firmanin rating
notu B olarak hesaplanmstir.

Ayni zamanda birinci firmanmin aktif ve pasif degerlerinden elde edilen iliski matrisi

asagidaki sekilde bulunmustur,

27 0,60 0.90
0 0.99 0.60

080 085 0
[ ] . 3.1

Bu matriste asal kdsegen iizerinde goriinen iliski degerlerini inceledigimizde aktif ve
pasif iligkisinin 2006, 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla % 80, % 60 ve % 60 olduklarim
goriiyoruz. Bu iliski yiizdeleri yillara ait aktif pasif iliskileri i¢in oldukca yeterli bir
orandir. Ust banda bakildiginda 2006 ile 2007 yillar1 arasindaki pasif iligkisinin % 85,
2007 ile 2008 yillar1 arasindaki pasif iliskisinin ise % 90 oldugu goriiliir. Alt banda
bakildiginda yine 2006 ile 2007 yillar1 arasindaki aktif iligkisinin % 27, 2007 ile 2008
yillar1 arasindaki aktif iliskisinin ise % 99 oldugu goriiliir. Burada problem olusturan tek
nokta % 27 iliski katsayisi ile 2006 ile 2007 yillarinin aktif degerleridir. Bu ise firma i¢in
bir olumsuzluk sayilmamalidir. 2007 ile 2008 yillarinin aktif degerleri % 99 gibi bir iliski
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katsayisina sahiptir. Bundan dolay1 2006 ile 2007 arasinda gbze carpan diisiik aktif deger
iliskisi firmanin donen varliklarinin artmasmma ve buna karsilik duran varliklarinin,
bor¢larinin ve sermayesinin neredeyse sabit kalmasina baglhidir. Firma banka icin higbir
sekilde herhangi bir risk olusturmamaktadir. Rating puaninin B olmasina karsilik firma

giivenli bir mali yap1 sergilemektedir.

3.2. ikinci Firmanin Verileri

Tablo 3.6. ikinci firmanin 2006 yilina ait bilingosunun ana kalemleri

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:

1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar: 320.058
Kasa/Banka: 21.375/0 Banka Kredileri: 389.439
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 185.749
Stoklar: 56.773 Odenecek Vergi: 95.370
Devreden KDV: 13.382

2-Duran Varliklar: 556.994 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 484.641

Diger Duran Varliklar: 72.353

3-Oz Kaynaklar:

Odenmis Sermaye: 258.240
Donem Net Kart: 61.686
Gegmis Y1l Kart: 8.988
Aktif Toplamu: 648.974 Pasif Toplamu: 648.974
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Tablo 3.7. ikinci firmanin 2007 yilina ait bilingosunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar: 138.103
Kasa/Banka: 1857/0 Banka Kredileri: 98.356
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 33.813
Stoklar: 45.116 Odenecek Vergi: 5.934
Devreden KDV: 0
2-Duran Varliklar: 432.575 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Demirbaglar: 0 Banka Kredileri:
Tasitlar: 322.523
Diger Duran Varliklar: 110.052
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 258.240
Donem Net Kart: 12.530
Gecmis Y1l Kari: 70.765
Aktif Toplamu: 479.548 Pasif Toplami: 479.548
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Tablo 3.8. ikinci firmanin 2008 yilina ait bilincosunun ana kalemleri

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 170.413/0 Banka Kredileri: 441.300
Ticari Alacaklar: 186.185 Ticari Bor¢lar: 0
Stoklar: 91.578 Odenecek Vergi: 87.742
Devreden KDV: 16.082
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaglar: 565.232 Banka Kredileri:
Tastlar: 444.540
Diger Duran Varliklar: 120.693
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 400.114
Donem Net Kari: 17.129
Gecmis Y1l Kari: 83.206
Aktif Toplamu: 1.029.491 Pasif Toplamu: 1.029.491
Tablo 3.9. ikinci firmanin yillara ait gelir tablosu
Gelirler: 2006 2007 2008
Satiglar: 597.754 651.561 765.187
Satilan Malin Maliyeti: 558.547 624.337 741.636
Briit kar: 39.206 27.224 23.550
Faaliyet Giderleri: 0 10.746 18.602
Faaliyet Kar1: 39.206 16.477 4.948
Finansman Gideri: 15.263 10.435 417
Olagan Kar: 23.942 6.042 4.530
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Tablo 3.10. ikinci firmanin rasyo hesaplamalar

Temel Rasyolar: 2006 2007 2008
Satis Biiyiimesi: 0.09 0.18
Kar Biiyiimesi: -0.75 -0.25
Cari Oran: 0.14 0.34 0.88
Likidite Oran: 0.06 0.02 0.71
Net Isletme Sermayesi: -579.028 -91.130 -64.784
Alacak Tahsil Siiresi: 0 0 91.25
Borg¢ Devir Siiresi: 124.10 21.90 0
Stok Tahsil Stiresi: 40.15 29.20 47.45

Ikinci firma icin yapilan finansal analiz sonucunda, firmamin satislarini 2007
yilinda, 2006 yilina goére 0.09 oraninda artirdigini, 2008 yilinda ise 0.8 oraninda 2007
yilina gore satislarinda artis oldugunu gorebiliriz. Firmanin likiditesinin 1 veya iistiinde
deger vermemesi, ileride nakit sikintis1 yasayacaginin gostergesidir. Net isletme
sermayesinin 3 yilda da negatif deger vermesi firmanin kisa vadeli bor¢larin1 dénen
varliklariyla ddeme giiciiniin yetersiz oldugunu gostermektedir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda firmanin rating notu CCC olarak bulunmustur.

Firmanin ardigik yillara gore aktif ve pasif iliskilerini gosteren iliski matrisi asagidaki

gibi elde edilmistir,

086 0.57 0.59 (3.2)

[0.64 047 O ]
a 057 037

Yukaridaki iliski matrisine dikkat ettigimizde {iist ve alt bant iliski degerlerinin diisiik
ciktigin1 gorebiliriz. Bu ise ardisik yillara gore hem pasif degerleri arasinda hem de aktif
degerleri arasinda istenen kuvvetli iligkinin olmadigim gostermektedir. Bu durumda firma
hem borclarini hem de donen varliklarim bilingli bir sekilde kontrol edememektedir.
Firmanin bulundugu boyle bir ortamda risk olasiligimin hesaplanmasina gerek kalmadan
banka firmanin kendisini potansiyel bir risk olarak degerlendirip kredi talebini geri

cevirebilir.
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3.3. Uciincii Firmanm Verileri

Tablo 3.11. Ugiincii firmanin 2006 yilina ait bilincosunun ana kalemleri

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:

1-Dénen Varliklar: 57.470 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 2.025/0 Banka Kredileri: 387.756
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 0
Stoklar: 40.915 Odenecek Vergi: 221
Devreden KDV: 1.623

2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri: 0
Tagitlar: 12.906

Diger Duran Varliklar: 33.677

3-Oz Kaynaklar:

Odenmis Sermaye: 51.925
Donem Net Kari: 245
Gecmis Y1l Kari: 0
Aktif Toplamu: 91.147 Pasif Toplam: 91.147
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Tablo 3.12. Ugiincii firmanin 2007 yilina ait bilAncosunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:
1-Dénen Varliklar: 214.939 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 537/0 Banka Kredileri: 21.662
Ticari Alacaklar: 18.000 Ticari Borglar: 0
Stoklar: 164.775 Odenecek Vergi: 1.425
Devreden KDV: 1.623
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 30.004
Diger Duran Varliklar: 33.677
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 121.000
Donem Net Kart: 4.529
Gecmis Y1l Kari: 100.000
Aktif Toplamu: 248.616 Pasif Toplami: 248.616
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Tablo 3.13 Uciincii firmani 2008 yilina ait bilingosunun ana kalemleri

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 7.210/0 Banka Kredileri: 23.054
Ticari Alacaklar: 16.677 Ticari Borglar: 16.368
Stoklar: 109.226 Odenecek Vergi: 9.480
Devreden KDV: 26.547
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 40.929
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 30.000
Donem Net Kart: 21.687
Gecmis Y1l Kari: 100.000
Aktif Toplamu: 200.589 Pasif Toplami: 200.589
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Tablo 3.14. Ugiinii firmanin yillara ait gelir tablosu

Gelirler: 2006 2007 2008
Satiglar: 6.241 347.473 1.421.612
Satilan Malin Maliyeti: 5.214 317.832 1.303.355
Briit kar: 1.027 29.641 118.257
Faaliyet Giderleri: 721 24.284 96.810
Faaliyet Kart: 305 5.356 21.446
Tablo 3.15. Ugiincii firmanin rasyo hesaplamalar1

Temel Rasyolar: 2007 2008
Satis Biiyiimesi: 54.68 3.10
Kar Biiyiimesi: 16.56 3.01
Cari Oran: 9.31 3.27
Likidite Oran: 2.18 1.04
Net Isletme Sermayesi: -330.507 191.852 110.758
Alacak Tahsil Siiresi: 0 21.90 7.30
Borg¢ Devir Siiresi: 0 0 7.30
Stok Tahsil Siiresi 2.865 189.80 38.85

Uciincii firma icin yapilan finansal analiz sonucunda, firmanin satislarin1 2007 yilinda,
2006 yilina gore 54.68 gibi ¢ok iyi bir oranda artirdigini, 2008 yilinda ise 3.10 gibi makul
seviyelerde satiglarinda artma oldugunu gormekteyiz. Firmanin likiditesinin ise 2007 yilin
ve 2008 yillarinda 1’in dstinde deger vermesi firmanin nakit sikintist ile
karsilasmayacagin1 gostergesidir. Net isletme sermayesinin de 2007 ve 2008 yillarinda
pozitif deger vermesi firmanin kisa vadeli bor¢larin1 donen varliklartyla 6deme giiciiniin
var oldugunu gostermektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda firmanin rating notu BB
cikmistir

Yine firmanin ardisik yillara gore hesaplanan iliski matrisi asagidaki sekilde elde

edilmektedir,
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07 073 05 (3.3)

[0.6 098 0O ]
0 095 037

Matristeki iist bant ve alt bant degerlerine dikkat ettigimizde {iist banttaki iliski
degerlerinin % 98 gibi kuvvetli iliskiyi gosteren bir degerden % 50 gibi bir degere
geriledigi hemen dikkati cekmektedir. Buna karsilik alt bant degerlerinin % 70 den % 95
gibi kuvvetli iligkiyi gosteren bir degere yiikseldigi de gbzden kagirilmamalidir. Bu durum
artan donen varlik degerlerinin firmanin bor¢lanmasim azalttigini vurgulamaktadir. Firma
bulundugu mali ortamda banka i¢in kredilendirme noktasinda biiyiik bir sorun teskil

etmemektedir.

3.4. Dordiincii Firmanin Verileri

Tablo 3.16. Dordiincii firmanin 2006 yilina ait bildngosunun ana kalemleri

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:

1-Dénen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 3.206/0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 0
Stoklar: 261.520 Odenecek Vergi: 20.943
Devreden KDV: 0

2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 1.600.450
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 2.550.480
Diger Duran Varliklar: 0

3-Oz Kaynaklar:

Odenmis Sermaye: 1.024.775
Donem Net Kart: 169.039
Gecmis Y1l Kari: 0
Aktif Toplamu: 2.815.207 Pasif Toplami: 2.815.207
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Tablo 3.17. Dordiincii firmanin 2007 yilina ait bilangcosunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 7.781/70 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 393.000
Stoklar: 261.520 Odenecek Vergi: 27.875
Devreden KDV: 1.623
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 1.575.450
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 2.957.009
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 1.024.775
Donem Net Kart: 205.301
Gecmis Y1l Kari: 0
Aktif Toplamu: 3.226.311 Pasif Toplami: 3.226.311
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Tablo 3.18. Dordiincii firmanin 2008 yilina ait bilangcosunun ana kalemleri

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 6.370/0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 1.950.453
Stoklar: 258.527 Odenecek Vergi: 51.925
Devreden KDV: 0
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 730.336
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri: 0
Tagitlar: 3.766.090
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 1.024.775
Donem Net Kari: 273.498
Gecmis Y1l Kari: 0
Aktif Toplamu: 4.030.987 Pasif Toplamu: 4.030.987
Tablo 3.19. Dordiincii firmanin yillara ait gelir tablosu
Gelirler: 2006 2007 2008
Satislar: 2.134.795 3.176.192 6.699.577
Satiglarin maliyeti: 1.997.273 2.929.623 5.956.689
Briit Satis kari-zarar1: 13.521 246.569 742.887
Faaliyet Gideri: 110.043 213.380 674.690
Faaliyet Kari: 27478 33.188 63.197
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Tablo 3.20. Dérdiincii firmanin rasyo hesaplamalari

Temel Rasyolar: 2006 2007 2008
Satis Biiyiimesi: 0.49 1.11
Kar Biiyiimesi: 0.21 0.91
Cari Oran: 12.64 0.65 0.14
Likidite Oran: 0.16 0.03 0.01
Net Isletme Sermayesi: 243.783 -149.951 -1.737.481
Alacak Tahsil Siiresi: 0 0 0
Borg¢ Devir Siiresi: 0 51.10 120.45
Stok Tahsil Siiresi 47.45 32.85 18.25

Dordiincii firma igin yapilan finansal analiz sonucunda, firmanin satislarin1 2007
yilinda, 2006 yilina gore 0.49 oraninda, 2008 yilinda ise 1.11 oraninda artirdigini
gormekteyiz. Firmanin likiditesinin de 1 veya iistiinde deger vermemesi, ileride nakit
sikintist yasayacaginin gostergesidir. Net isletme sermayesi 2006 yilinda pozitif iken 2007
ve 2008 yillarinda negatif deger vermesi, son yillarda kisa vadeli borg¢larini donen
varliklariyla ddeme giiciiniin yetersiz oldugunu gostermektedir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda firmanin rating notu B ¢ikmustir.

Firmanin ardisik yillara gore hesaplanan iliski matrisi asagidaki sekilde elde

edilmektedir,

098 0.70 0.65

[0.99 045 O ]
0 0.99 0.851.

(3.4)

Burada asal kosegen tizerindeki iliski katsayilarinin % 90 civarinda giiclii bir iliskiyi
vurgulamasina alt bant elemanlarimin da yine % 98 gibi giiclii bir iliskiyi vurgulamasina
karsilik iist bant elemanlar1 % 50 civarinda bir iliskiyi gostermektedir. Bu ise firmanin kisa
vadeli bor¢larim1 denetleyemedigini ve bunun akabinde dénen varliklarinin firmanin kisa
vadeli bor¢lar icin yetersiz kalacagi ve sermayesinin azalma tehlikesi icerisinde oldugunu
gostermektedir. Firmanin i¢inde bulundugu bu durum g6z Oniinde bulundurulursa kredi

talebinin banka tarafindan reddedilmesi uygun olacaktir.
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3.5. Besinci Firmanin Verileri

Tablo 3.21 Besinci firmamn 2006 yilina ait bildingosunun ana kalemleri

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 17226 /0 Banka Kredileri: 64.695
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 624.446
Stoklar: 782.922 Odenecek Vergi: 18.452
Devreden KDV: 37.157
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 1.600.450
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 189.903
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 250.184
Donem Net Kart: 69.431
Gecmis Y1l Kari: 0
Aktif Toplamu: 1.027.208 Pasif Toplami: 1.027.208
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Tablo 3.22. Besinci firmanin 2007 yilina ait bilAingosunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 17.630/0 Banka Kredileri: 64.695
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 972.571
Stoklar: 118.072 Odenecek Vergi: 24.649
Devreden KDV: 45.465
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Demirbaglar: 0 Banka Kredileri:
Tasitlar: 189.903
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 250.184
Do6nem Net Kar1: 121.971
Gecmis Y1l Kart: 0
Aktif Toplamu: 1.434.070 Pasif Toplama: 1.434.070
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Tablo 3.23. Besinci firmanin 2008 yilina ait bilingosunun ana kalemleri

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 247417170 Banka Kredileri: 40.000
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 1.114.000
Stoklar: 1.620.770 Odenecek Vergi: 22.331
Devreden KDV: 43.611
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Demirbaglar: 0 Banka Kredileri:
Tasitlar: 216.436
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 250.184
Donem Net Kart: 180.885
Gegmis Y1l Kart: 0
Aktif Toplamu: 1.633.400 Pasif Toplamu: 1.633.400
Tablo 3.24. Besinci firmanin yillara ait gelir tablosu
Gelirler: 2006 2007 2008
Satiglar: 1.409.463 2.281.515 2.734.007
Satiglarin maliyeti: 1.265.111 2.071.289 2.545.963
Briit Satis kari-zarar1: 144.352 210.226 180.044
Faaliyet Gideri: 93.876 144.551 114.402
Faaliyet Kari: 50.475 65.675 73.642
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Tablo 3.25. Besinci firmanin rasyo hesaplamalari

Temel Rasyolar: 2006 2007 2008
Satis Biiyiimesi: 0.62 0.20
Kar Biiyiimesi: 0.31 0.13
Cari Oran: 1.24 0.17 1.63
Likidite Oran: 0.08 0.06 0.25
Net Isletme Sermayesi: 129.712 -88.748 735.467
Alacak Tahsil Siiresi: 0 0 0
Borg¢ Devir Siiresi 182.50 171.55 164.25
Stok Tahsil Siiresi 226.30 21.90 233.60

Besinci firma i¢in yapilan finansal analiz sonucunda, firmanin satislarim1 2007 yilinda
2006 yilina gore 0.62 oraninda, 2008 yilinda ise 0.20 oraninda artirdigin1 gérmekteyiz.
Firmanin likiditesinin de 1 veya {istiinde deger vermemesi, ileride nakit sikintist
yasayacaginin gostergesidir. Net isletme sermayesi 2006 yilinda pozitif iken 2007yilinda
negatif deger vermis, firma 2007 yilinda nakit sikintis1 yagsamig ancak 2008 yillinda tekrar
pozitif deger vererek kisa vadeli bor¢larin1 donen varliklariyla kolaylikla ddeyebilmistir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda firmanin rating notu BB ¢ikmaistir.

Bu firma icin hesaplanan asagidaki iligski matrisine bakildiginda ideal istenen degerlerin
oldugu goriilebilmektedir. Firmanin reyting notunun BB c¢ikmasina karsin firmanin
icerisinde bulundugu mali ortamin herhangi bir olumsuz durumu yansitmamasindan dolay1

banka firmanin kredi talebini olumlu cevaplandirabilir.

0929 0.99 099 (3.5)

[0.98 099 0 ]
a 097 095
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3.6. Altinc1 Firmanin Verileri

Tablo 3.26. Altinci firmanin 2006 yilina ait bilangcosunun ana kalemleri

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:
1-Doénen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 10.201/0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 141.613 Ticari Borglar: 169.649
Stoklar: 55.561 Odenecek Vergi: 2.854
Devreden KDV: 0
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 30.121 Banka Kredileri:
Tasitlar: 0
Diger Duran Varliklar: 808
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 62.500
Donem Net Kar1: 3.129
Gegmis Y1l Kart: 172
Aktif Toplamu: 238.304 Pasif Toplami: 238.304
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Tablo 3.27 Altnci firmanin 2007 yilina ait bilingosunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 905/0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 555.350 Ticari Borglar: 5.887
Stoklar: 0 Odenecek Vergi: 169
Devreden KDV: 0
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 31.303 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 0
Diger Duran Varliklar: 413
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 562.500
Donem Net Kari: 16.908
Gecmis Y1l Kari: 2.507
Aktif Toplamu: 587.971 Pasif Toplamu: 587.971
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Tablo 3.28. Altinci firmanin 2008 yilina ait bilingosunun ana kalemleri

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 1.691/0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 455.220 Ticari Borglar: 18.072
Stoklar: 64.940 Odenecek Vergi: 1.014
Devreden KDV: 12.609
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Demirbaglar: 85.064 Banka Kredileri:
Tasitlar: 0
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 562.500
Donem Net Kari: 22.750
Gegmis Y1l Kart: 15.189
Aktif Toplamu: 619.525 Pasif Toplami: 619.525
Tablo 3.29. Altinci firmanin yillara ait gelir tablosu
Gelirler: 2006 2007 2008
Satislar: 404.622 780.442 1.021.932
Satiglarin maliyeti: 316.889 654.421 891.617
Briit Satis kari-zarar1: 31.647 126.020 130.315
Faaliyet Gideri: 31.647 95.540 10.765
Faaliyet Kart: 56.085 30.479 22.750
Finansal giderleri: 52.956 13.572 0
Donem Kari: 3.129 16.907 22.750
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Tablo 3.30. Altinci firmanin rasyo hesaplamalari

Temel Rasyolar: 2006 2007 2008
Satis Biiyiimesi: 0.93 0.31
Kar Biiyiimesi: 4.41 0.35
Cari Oran: 1.21 91.86 28.01
Likidite Oran: 0.88 91.86 24.60
Net Isletme Sermayesi: 34.872 550.199 515.374
Alacak Tahsil Siiresi: 127.75 262.80 164.25
Borg¢ Devir Siiresi 197.10 3.65 7.30
Stok Tahsil Siiresi 65.70 0 29.20

Altinc1 firma icin yapilan finansal analiz sonucunda, firmanin satiglarim1 2007 yilinda
2006 yilina gore 0.93 oraninda, 2008 yilinda ise 0.31 oranminda artirdigin1 gérmekteyiz.
Firmanin likiditesinin beklenenin iistiinde deger vermesi, nakit sikintis1 yasamayacaginin
gostergesidir. Net isletme sermayesinin de yillar itibariyle artarak pozitif deger vermesiyle
beraber, yapilan hesaplamalar sonucunda firmanin rating notu BBB ¢ikmustir.

Bu firma icin hesaplanan ardigik yillara ait iliski matrisi asagidaki sekilde bulunmustur,

097 0.99 0.99
0 0.99 0.95

020 020 O
[ ] (3.6)

Alt bant elemanlarina dikkat edilirse % 98 civarinda yiiksek bir iliski dikkati
cekmektedir. Bu kuvvetli iliskiye dayanarak firmanin 2006, 2007 ve 2008 yillarindaki
donen varliklarin iyi bir sekilde kontrol altinda tuttugu soylenebilir. Ayn1 sekilde iist bant
elemanlaria bakildiginda firmanin 2006 yilindaki kisa dénem borc¢larint dénen varliklar
ile ddeyebildigini ve sermayesinde belli bir artisa gidebildigini sOyleyebiliriz. Nitekim
2006 ile 2007 yillar1 arasindaki pasif iliskinin diisiik, 2007 ile 2008 yillar1 arasindaki pasif
iliskisinin ise yiiksek olmasi bunun bir kanitidir. Asal kdsegen iizerindeki iliski katsayilart

da bu yorumu desteklemektedir.
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3.7. Yedinci Firmanin Verileri

Tablo 3.31. Yedinci firmanin 2006 yilina ait bildngosunun ana kalemleri

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:
1-Doénen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 9.924/0 Banka Kredileri: 179.000
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 261.560
Stoklar: 121.825 Odenecek Vergi: 6.322
Devreden KDV: 60.754
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri:
Tasitlar: 386.083
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 107.570
Donem Net Kar1: 24.134
Gegmis Y1l Kart: 0
Aktif Toplamu: 578.886 Pasif Toplami: 578.886
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Tablo 3.32. Yedinci firmanin 2007 yilina ait bilancosunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 15.467/0 Banka Kredileri: 376.000
Ticari Alacaklar: 71.981 Ticari Borglar: 14.530
Stoklar: 158.809 Odenecek Vergi: 20.943
Devreden KDV: 39.974
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri:
Tagitlar: 390.746
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 223.852
Do6nem Net Kar1: 17.519
Gecmis Y1l Kari: 24.133
676.977

Aktif Toplamu: 676.977 Pasif Toplama:
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Tablo 3.33. Yedinci firmanin 2008 yilina ait bilancosunun ana kalemleri

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 11.592/0 Banka Kredileri: 376.000
Ticari Alacaklar: 274.462 Ticari Borglar: 37.172
Stoklar: 26.904 Odenecek Vergi: 917
Devreden KDV: 51.414
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 309.450
Demirbaslar: 0 Banka Kredileri: 0
Tagitlar: 660.364
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 223.852
Donem Net Kart: 78.135
Gecmis Y1l Kari: 0
Aktif Toplamu: 1.024.736 Pasif Toplamu: 1.024.736
Tablo 3.34. Yedinci Firmanin Yillara Ait Gelir Tablosu:
Gelirler: 2006 2007 2008
Satiglar: 1.398.451 829.987 1.020.671
Satislarin maliyeti: 1.123.200 366.495 1.001.702
Briit Satis kari-zarari: 275.251 463.492 18.969
Faaliyet Gideri: 255.262 445.973 1.255
Faaliyet Kart: 19.988 17.518 17.714
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Tablo 3.35. Yedinci Firmanin Rasyo Hesaplamalari:

Temel Rasyolar: 2006 2007 2008
Satis Biiyiimesi: -0.41 0.23
Kar Biiyiimesi: -0.13 0.02
Cari Oran: 0.43 0.70 0.88
Likidite Oran: 0.16 0.30 0.82
Net Isletme Sermayesi: -254.379 -125.242 -49.717
Alacak Tahsil Siiresi: 0 0 0
Borg¢ Devir Siiresi 87.60 14.60 14.60
Stok Tahsil Siiresi 40.15 160.60 10.95

Yedinci firma i¢in yapilan finansal analiz sonucunda, firmanin satiglarin1 2007 yilinda
2006 yilina gore 0.41 oraninda azaldigini, 2008 yilinda ise 2007 yilina gore 0.23 oraninda
artirdigin1 gormekteyiz. Firmanin likiditesinin de 1 veya listiinde deger vermemesi, ileride
nakit sikintis1 yasayacaginin gostergesidir. Net isletme sermayesinin 3 y1l boyunca negatif
deger vermesi, son yillarda kisa vadeli bor¢larimi donen varliklariyla 6deme giiciiniin
yetersiz oldugunu gostermektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda firmanin rating notu
CC cikmistir.

Bu firma icin hesaplanan iliski matrisi degerlerine bakildiginda asal kdsegen tizerindeki
iliski degerlerinin % 20 civarina kadar geriledigi goriilebilmektedir. Buna karsilik alt ve
iist bant elemanlarinin istenilenden diisiik olmasina karsilik ayni oranda olmasi muhasebe
kayitlarinin gercegi yansitmadigimi vurgulamaktadir. Zaten firmanin hesaplanan rating
puant da CC oldugundan banka kredi basvurusu igin gelen bu firmanin talebini

reddetmelidir.

0.514 0.20 0.70 (3.7)

[0.99 050 0O ]
a 090 070
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3.8. Sekizinci Firmanin Verileri

Tablo 3.36. Sekizinci Firmanin 2006 Yilina Ait Bilancosunun Ana Kalemleri

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:
1-Doénen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 136.298 /0 Banka Kredileri: 194.480
Ticari Alacaklar: 1.339.920 Ticari Borglar: 1.438.474
Stoklar: 544.808 Odenecek Vergi: 45478
Devreden KDV: 29.873
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 121.231
Demirbaslar: 251.128 Banka Kredileri: 121.231
Tasitlar: 0
Diger Duran Varliklar: 253.421
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 361.730
Donem Net Kart: 94.056
Gegmis Y1l Kart:
Aktif Toplamu: 2.255.449 Pasif Toplamu: 2.255.449
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Tablo 3.37. Sekizinci firmanin 2007 yilina ait bilincosunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:

1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 112.992/0 Banka Kredileri: 194.480
Ticari Alacaklar: 128.890 Ticari Borglar: 708.486
Stoklar: 626.377 Odenecek Vergi: 39.070
Devreden KDV: 62.386

2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 121.231
Demirbaslar: 312.182 Banka Kredileri: 121.231
Tastlar:

Diger Duran Varliklar:  30.882

3-Oz Kaynaklar:

Odenmis Sermaye: 361.730
Donem Net Kar1: 127.713
Gecmis Y1l Kari:

Aktif Toplamu: 1.552.710 Pasif Toplami: 1.552.710
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Tablo 3.38. Sekizinci Firmanin 2008 Yilina Ait Bildncosunun Ana Kalemleri:

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 89.113/0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 727.453 Ticari Borglar: 770.774
Stoklar: 382.542 Odenecek Vergi: 303.006
Devreden KDV: 29.050
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 44.960
Demirbaslar: 420.132 Banka Kredileri: 44.960
Tasitlar: 0
Diger Duran Varliklar: 0
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 361.730
Donem Net Kari: 167.820
Gecmis Y1l Kari: 0
Aktif Toplamu: 1.648.290 Pasif Toplamu: 1.648.290
Tablo 3.39. Sekizinci firmanin yillara ait gelir tablosu
Gelirler: 2006 2007 2008
Satislar: 4.189.810 5.650.756 8.906.988
Satiglarin maliyeti: 3.932.541 5.234.326 8.353.865
Briit Satis kari-zarar1: 257.269 416.430 553.123
Faaliyet Gideri: 190.019 374.358 503.988
Faaliyet Kari: 67.249 42.071 50.135
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Tablo 3.40 Sekizinci firmanin rasyo hesaplamalari

Temel Rasyolar: 2006 2007 2008
Satis Biiyiimesi: 0 0.35 0.63
Kar Biiyiimesi: 0 -0.38 0.20
Cari Oran: 1.05 0.99 1.15
Likidite Oran: 0.72 0.33 0.79
Net Isletme Sermayesi: 72.467 -11.391 154.378
Alacak Tahsil Siiresi: 91.25 10.95 32.85
Borg¢ Devir Siiresi 135.05 51.10 36.50
Stok Tahsil Siiresi 51.10 43.80 18.25

Sekizinci firma icin yapilan finansal analiz sonucunda, firmanin satiglarin1 2007 yilinda
2006 yilina gore 0.35 oraninda, 2008 yilinda ise0.63 oraninda artirdigim1 gérmekteyiz.
Firmanin likiditesinin 1’in altinda deger vermesi nakit sikintis1 yasayabileceginin
gostergesidir. Net isletme sermayesi 2006 ve 2008 yillarinda pozitif iken 2007 yilinda
negatif deger vermistir, kisa vadeli bor¢larim1 donen varliklariyla ddeme giiciine kismen
sahiptir. Yapilan hesaplamalar sonucunda firmanin rating notu B ¢ikmistir.

Bu firma icin ardisik yillara gbre hesaplanan iliski matrisi asagidaki sekilde elde

edilmistir.

0.40 0.30 0.60 (3.8)

[IJ.'?'IJ 095 0 ]
g 035 0.65

Matrisin tist bant degerlerine bakildiginda 2006 ile 2007 yillar1 arasinda % 95 gibi
kuvvetli bir iliski gdze ¢carparken ayni yillar arasindaki aktif iliskisi diisiik gdziikkmektedir.
Buna karsilik aktif ve pasif arasindaki iligki ise % 90 bulunmustur. Bu ise firmanin bir risk
ortaminda oldugunun en O6nemli gostergesidir. Bu durumda (3.5) esitligi ile tanimlanan
olasiliksal risk degeri 0.68 olarak hesaplanabilir. Banka firmanin talebini karsilarken bu

riski goz oniinde bulundurmalidir.
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3.9. Dokuzuncu Firmanin Verileri

Tablo 3.41. Dokuzuncu firmanin 2006 yilina ait bilan¢cosunun ana kalemleri

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:
1-Doénen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 79.796/ 0 Banka Kredileri: 48.034
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar:
Stoklar: 174.042 Odenecek Vergi: 118.923
Devreden KDV:
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 870.894 Banka Kredileri:
Tasitlar: 0
Diger Duran Varliklar: 0

3-Oz Kaynaklar:

Odenmis Sermaye: 500.088
Do6nem Net Kari: 292.412
Gegmis Y1l Kart: 165.274
Aktif Toplamu: 1.124.731 Pasif Toplamu: 1.124.731
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Tablo 3.42. Dokuzuncu firmanin 2007 yilina ait bilin¢osunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:

1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 29.468/ 0 Banka Kredileri: 23.000
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 0
Stoklar: 314.042 Odenecek Vergi: 23.051
Devreden KDV: 0

2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 742.521 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 0
Diger Duran Varliklar: 0

3-Oz Kaynaklar:

Odenmis Sermaye: 500.088
Donem Net Kart: 92.205
Gecmis Y1l Kari: 45.686
Aktif Toplamu: 1.096.031 Pasif Toplami: 1.096.031
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Tablo 3.43. Dokuzuncu firmanin 2008 yilina ait bilincosunun ana kalemleri

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:

Kasa/Banka: 69.360/ 0 Banka Kredileri: 29.998
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 55.935
Stoklar: 33048 Odenecek Vergi: 379.672
Devreden KDV:

2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 360.100
Demirbaglar: 1.365.346 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 0

Diger Duran Varliklar: 51087

3-Oz Kaynaklar:

Odenmis Sermaye: 542.248

Donem Net Kart: 150.888

Gecmis Y1l Kari: 0
Aktif Toplamu: 1.518.841 Pasif Toplamu: 1.518.841

Tablo 3.44. Dokuzuncu firmanin yillara ait gelir tablosu

Gelirler: 2006 2007 2008
Satiglar: 950.460 608.711 1.319.306
Satiglarin maliyeti: 210.941 407.703 1.141.465
Briit Satis kari-zarari: 739.518 201.008 177.841
Faaliyet Gideri: 37.403 85.751 4.755
Faaliyet Kart: 365.515 115.256 173.086
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Tablo 3.45 Dokuzuncu firmanin rasyo hesaplamalari

Temel Rasyolar: 2006 2007 2008
Satis Biiyiimesi: -0.36 1.17
Kar Biiyiimesi: -0.69 0.51
Cari Oran: 1.52 7.46 0.22
Likidite Oran: 0.48 0.64 0.15
Net Isletme Sermayesi: 86.881 297.459 -363.197
Alacak Tahsil Siiresi: 0 0 0
Borg¢ Devir Siiresi 0 0 18.25
Stok Tahsil Siiresi 302.95 281.70 10.95

Dokuzuncu firma i¢in yapilan finansal analiz sonucunda, firmanin satislarint 2007
yilinda 2006 yilina gore -0.36 oranminda satislarinda azalma oldugu, 2008 yilinda ise
satiglarin1 1.17 oraninda artirdigin1 gérmekteyiz. Firmanin likiditesinin 1’in altinda deger
vermesi nakit sikintis1 yasayabileceginin gostergesidir. Net isletme sermayesi 2006,2007
yillarinda pozitif deger verirken, 2008 yilinda negatif deger vererek, firmanin ciddi
sikintilar yasayarak kisa vadeli bor¢larin1 donen varliklariyla ddeme giiciiniin yetersiz
oldugunu gostermektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda firmanin rating notu CC
cikmugtir.

Firmanin 2006, 2007 ve 2008 yillar1 icin hesaplanan ve aktif pasif iliskilerinin

bulundugu matris asagidaki sekilde hesaplanmistir,

0.85 0.80 092

[0.99 064 O w
0 0.58 0451,

(3.9)

Dikkat edilecek olursa 2006 ve 2007 yillar1 arasinda aktif iligkisi % 85 iken pasif
iliskisi % 64 olup daha diisiiktiir. 2007 ile 2008 yillar1 arasinda ise bunun tam tersine aktif
iliskisi diisiik iken pasif iliskisi % 92 gibi kuvvetli bir iliskiyi gostermektedir. Bu ise
firmanin donen varliklarini kisa vadeli bor¢larina yansitmadigimi ve giivenilir bir sekilde
kontrol edemedigini gostermektedir. Zaten firmanin rating notu da CC gibi diisiik bir puan

cikmugtir.
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3.10. Onuncu Firmanin Verileri

Tablo 3.46. Onuncu firmanin 2006 yilina ait bildngosunun ana kalemleri

Aktif (2006) Miktar: Pasif (2006) Miktar:
1-Doénen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 23.519/0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Bor¢lar: 0
Stoklar: 95.833 Odenecek Vergi: 410
Devreden KDV: 7315
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 1980 Banka Kredileri:
Tasitlar: 0
Diger Duran Varliklar: 1119
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 125.000
Donem Net Kart: 4356
Gegmis Y1l Kart: 0
Aktif Toplamu: 129.766 Pasif Toplami: 129.766
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Tablo 3.47. Onuncu firmanin 2007 yilina ait bilin¢osunun ana kalemleri

Aktif (2007) Miktar: Pasif (2007) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 680/0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: 0 Ticari Borglar: 0
Stoklar: 331.029 Odenecek Vergi: 2023
Devreden KDV: 27.000
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 220.362
Demirbaglar: 2230 Banka Kredileri: 220.362
Tasitlar:

Diger Duran Varliklar: 839

3-Oz Kaynaklar:

Odenmis Sermaye: 125.000
Donem Net Kart: 10.699
Gecmis Y1l Kari: 3694
Aktif Toplamu: 361.778 Pasif Toplam: 361.778
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Tablo 3.48. Onuncu firmanin 2008 yilina ait bilancosunun ana kalemleri

Aktif (2008) Miktar: Pasif (2008) Miktar:
1-Donen Varliklar: 1-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Kasa/Banka: 62.090/0 Banka Kredileri: 0
Ticari Alacaklar: Ticari Borglar: 0
Stoklar: 447.391 Odenecek Vergi: 875
Devreden KDV: 25.635
2-Duran Varliklar: 2-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar: 0
Demirbaslar: 2804 Banka Kredileri: 0
Tasitlar: 0
Diger Duran Varliklar: 559
3-Oz Kaynaklar:
Odenmis Sermaye: 500.000
Do6nem Net Kar1: 25.350
Gecmis Y1l Kari: 12.254
Aktif Toplamu: 538.479 Pasif Toplamu: 538.479
Tablo 3.49. Onuncu firmanin yillara ait gelir tablosu:
Gelirler: 2006 2007 2008
Satiglar: 57.076 494.384 1.012.016
Satislarin maliyeti: 49.330 447.896 868.551
Briit Satis kari-zarari: 7.745 46.888 143.465
Faaliyet Gideri: 3.389 35.788 118.115
Faaliyet Kart: 4.355 10.699 25.350
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Tablo 3.50. Onuncu firmanin rasyo hesaplamalar1

Temel Rasyolar: 2006 2007 2008
Satis Biiyiimesi: 7.7 1.05
Kar Biiyiimesi: 1.5 1.37
Cari Oran: 308 177.3 611.6
Likidite Oran: 75.2 13.7 100.3
Net Isletme Sermayesi: 126.257 356.686 534.241
Alacak Tahsil Siiresi: 0 0 0

Borg¢ Devir Siiresi 0 0 0

Stok Tahsil Siiresi 612.9 44.40 161.36

Onuncu firma igin yapilan finansal analiz sonucunda, firmanin satiglarin1 2007 yilinda

2006 yilina gore 7.7 oraninda, 2008 yilinda ise 1.05 oraninda artirdigini gérmekteyiz.

Firmanin likiditesinin de iistiinde deger vermesi, ileride nakit sikintis1 yasamayacaginin

gostergesidir. Net isletme sermayesinin 3 yil boyunca pozitif deger vermesi, kisa vadeli

bor¢larim1 donen varliklartyla 6deme giicliniin yeterliliginin olduk¢a iyi bir seviyede

oldugunu gostermektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda firmanin rating notu BB

cikmugtir.

Bu firmanin 2006, 2007 ve 2008 ardisik yillarina gore hesaplanmis iliski

katsayilarindan olusan matris asagida verilmistir,

092 0.99 098

[0.95 099 0 ]
U 0.9¢ 096l

(3.10)

Matris elemanlarina bakildiginda iliski katsayilar istenen seviyede yiiksek olarak elde

edilmistir. Bu ise firmanin rating puaninin BB ¢ikmasina karsilik firmanin giivenli bir mali

politika icerisinde oldugunun en 6nemli gostergesidir. Banka kredi talebi i¢cin gelen bu

firmanin talebini olumlu degerlendirebilir.
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4. TARTISMA

Incelenen 10 adet firmamn muhasebe kayitlar1 sonucunda elde edilen bulgulara gore iki
adet firmanin rating notu CC olarak elde edilmistir. Bu firmalar i¢in elde edilen iligki
matrislerinin yorumlar1 sonucunda firma hakkinda olumsuz karara varilabilmektedir.

Rating notu CCC olan bir firmaya rastlanmistir. Yine bu firma i¢in iligki matrisine
dayanarak yapilan yorum olumsuz olmustur. Rating notu B olan ii¢ adet firma goze
carpmaktadir. Iliski matrislerinin yorumu sonucu dordiincii firma olumsuz, birinci firma
giivenli ve sekizinci firma ise 0.68 oraninda riskli olarak degerlendirilmistir. Rating notu
BB olan ii¢ adet firma ve BBB olan bir adet firma ise olumlu olarak degerlendirilmistir.

Tiim bunlar goz oniinde bulunduruldugunda bankalarin ticari islem yapabilmesi ticari
islem hacimlerini genisletebilmesi ve kaynak saglayabilmesi acisindan firmalarin kredi
taleplerini degerlendirmeleri sarttir. Olumlu piyasa sartlarinda kazanclarim ve giderlerini
ileriye yonelik rahat gorebildiklerinden hem banka agisindan hem de firma acisindan bir
problem ortaya ¢ikmamaktadir. Bu tip firmalarin rating puanlart da yiiksek ciktigindan
farkli bir takim alternatif incelemelere gerek kalmamaktadir. Buna karsilik ¢alkantili bir
piyasa ortaminda ise firma 6z kaynaklarimi ve borclarimi giivenli bir sekilde kontrol
edememekte ve donen varliklarimi ileriye yonelik tahmin edememektedir. Global bir
ekonomik krizin yasandig1 giiniimiiz piyasalarinda da kredi talebi i¢in bagvuran firmalarin
rating puanlar1 diisiik seviyelerde goziikmektedir. Bu bakimdan bankalar diisiik rating
puanlarinda kredi vermeye yonelmek zorundadirlar. Bu ise bankanin daha fazla mali analiz
yapmasini firmanin rating notunun diisiik olmasina karsilik firmanin ne kadar riskli
oldugunu hesaplamasimi gerektirmektedir. Incelenen firmalar icerisinde de rating notu B
olan ii¢ firma arasinda Onemli farklar bulunmustur. Firmalarin rating puanlarinin ayni
olmasina karsilik firmalardan birisi giivenli, birisi olumsuz ve bir digeri de olumlu
olmasina kargilik riskli bulunmustur. Bu sonug ise bankalar i¢in ayni rating puanina sahip

firmalar ayirt etmede nemli bir faktordiir.
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