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oz

f§letmelere kredi tahsis eden bankalar, kredi karari alirken finansal analiz tekniklerini
kullanmaktadir. Finansal analiz yontemlerinden yaygin olarak kullanilan oran analizi; firmanin
varlik kullanmimini, bor¢ ddeme giiciinii, finansal yapisindaki riskleri ve karliigr gibi konularda
karar vericilere ihtiva¢ duyduklart verileri saglamaktadir. Finansal analizin  saglhkl
ilerletilebilmesi i¢in oncelikle finansal tablolardaki verilerin dogru, eksiksiz, gercegi yansitan, hata
ve hile icermeyen, giivenilir olmasi gerekmektedir. Bu nedenle aktarma-arindirma islemleri
uygulanmaktadir. Calismada, bir ticari igletmenin finansal tablolarinda yapilabilecek aktarma-
arindirma iglemleri gerceklestirilerek oran analizi teknigiyle finansal durumu degerlendirilmigtir.
Elde edilen oran analiz verilerinin aktarma-arindirma oOncesi ve sonrasi incelenerek etkisi
yorumlanmistiv. Ayrica igletme saglamligini ve basarisizligini tahmin etme yontemlerinden olan
Altman Z skoru ve MFA endeks skorlart hesaplanmigtir. Aktarma-arindirma iglemleri éncesi/sonrasi
karsuagtinldiginda likidite, kdrlilik ve finansal yapr oranlarindaki degisimlerin dikkat ¢ekici
diizeyde oldugu tespit edilmistir. Yine ¢alisma sonuglarina gore yapilan aktarma- arindirma
islemlerinin Altman Z skor ve MFA endeks skor sonu¢larinda etkili oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, Aktarma-arindirma, Oran analizi, Altman Z skoru, MFA
endeks skoru.

Jel Kodlar: M41, G30

ABSTRACT

Banks that allocate loans to businesses use financial analysis techniques when making a loan
decision. Ratio analysis, which is widely used among financial analysis methods; it provides
required data as asset use of firms, solvency, risks in its financial structure and profitability to
decision makers. In order for the financial analysis to be carried forward in a healthy way, the data
in the financial statements must be accurate, complete, reflecting the truth, free of errors and fraud,
and reliable. For this reason, transfer-purification transactions are applied. In the study, the
financial situation of a commercial enterprise was evaluated by the ratio analysis technique by
performing the transfer-purification transactions that can be made in the financial statements. The
effect of the obtained ratio analysis data was interpreted by examining before and after the transfer
and purification. In addition, Altman Z score and MFA index scores, which are methods of
predicting business solidity and failure, were calculated. When transfer-purification transactions
are compared, it has been determined that the changes in the liquidity, profitability and financial

' Bu cahgma Ozen Akgakanat damsmanlhiginda Gamze Armagan tarafindan hazirlanan yiiksek lisans tezinden

uretilmistir.

159



ARMAGAN - AKCAKANAT 2022

structure ratios are remarkable. Again, according to the results of the study, values showing the
solidity of the enterprise and the possibility of experiencing financial stress were found after the
transfer-purification transactions. For this reason, it was thought that the transfer-purification
transactions were effective in Altman Z score and MFA index score results.

Keywords: Financial analysis, Transfer-purification, Ratio Analysis, Altman Z Score, MFA Index
Score.

Jel Codes: M41, G30

1. GIRIS

Bankacilik, sektor geregi birgok riskle karsi karsiya kalmaktadir. Bu riskler arasinda
kredilerin zamaninda ve gerektigi gibi 6denmeme riski en O6nemlilerinden birisi olarak
goriilmektedir. Bankalar bu riski en aza indirgemeyi ve banka bilangosunun aktif tarafinin
kalitesini artirmayt hedeflemektedirler. Bu acidan kredi riskini minimum seviyede
tutabilmek adma kredi derecelendirme yontemleri, kredilerin izlenmesi ve kontrolii,
istihbarat vb. kredilendirme siire¢ ve prosediirlerini iyi yonetmeleri ve bu prosediirlere
uymalar1 gerekmektedir (Sahbaz ve Inkaya, 2014).

Kredi risk yonetiminde sikint1 olusmamasi adina bankalar, erken uyar ve rating-kredi skor
sistemlerini iyi bir sekilde olusturmali ve bu sistemleri siirekli gelistirmelidir. Gelistirilmis
bu sistemlerle birlikte kredilendirme siirecine dahil bircok hususu dikkatle incelemeleri
gerekmektedir. Isletmelerden veya bireylerden kredi taleplerinin alinarak istihbaratlarinin
yapilmasi, finansal verilerin yorumlanmasi siiregleriyle birlikte kredi tahsisinin akabinde
finansal durumlar: ile 6demelerini diizenli olarak takiplerinin yapilmasi gibi siiregler bu
hususlarin basinda gelmektedir. Kredi riskinin iyi yonetilmemesi ise bankalarin finansal
yapilarint bozabilmekte ve iilke ekonomisini de riskli hale getirme tehlikesini
olusturabilmektedir.

Kredilendirme siirecinde analizin ham maddesi olan finansal verilerin degerlendirilebilmesi
icin kullanilan ana kaynak finansal tablolar olarak bilinmektedir. Analizin saglikli
yapilabilmesi igin bu verilerin dogru, giivenilir, tam ve gercegi yansitmasi gerekmektedir.
Ancak, kredi veren kuruluslar icin kayit disi islemlerin fazlaligi, kredibiliteyi yiiksek
gosterme istegi ve vergisel nedenler gibi uygulamada sagliksiz, yaniltict ve gercegi
yansitmayan verilerle hazirlanmis finansal tablolar ile karsilagilmaktadir. Analistlerin karar
verme siirecini etkileyecek olan bu bagliklar analiz siirecinde karsilasilan 6nemli sorunlar
arasinda yer almaktadir. Bu yiizden analiz 6ncesinde mevcut muhasebe hatalari, hileler gibi
finansal tablolardaki kalemlerin detayli olarak incelenip gerekli diizeltme islemlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, gergege uygun hale getirilmemis tablolar analizin
hatali olmasina ve/veya maddi kayiplarla karsilasilmasina sebep olmaktadir (Biiyiiktas,
2014:26-27).

Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’de tekstil sektoriinde faaliyet gosteren kii¢iik ve orta boy
statiisiinde bulunan bir isletmenin kredi analizi gergeklestirilmistir. Caligmada, ele alinan
isletmenin kredi analizi 6ncesinde finansal tablolarinda siklikla karsilasilan hata, hile, bilango
makyajlamalart gibi gercegi yansitmayan durumlarin diizeltilmesi i¢in aktarma-arindirma
islemleri uygulanmigtir. Bu islemler kendi i¢inde memzu¢ uyumlastirilmasi, vade
diizeltmesi, mahsuplasma, nitelik diizeltmesi, aktiflestirilen giderlerin diizeltilmesi, fiktif
islemler, kargilik diizeltmeleri ve ters bakiye diizeltme islemleri olarak sekiz baglik altinda
siniflandirilmigtir. Siniflandirilmast yapilan islemlerden uygulama alaninda yogun olarak
rastlanan aktarma-arindirma islemleri tercih edilmistir. Ayrica ¢caligmada aktarma-arindirma
islemleri 6ncesi ve sonrasi finansal oranlar ve finansal saglamligi ve basarisizligi tahmin etme
yontemlerinden olan Altman Z skoru ve MFA endeks skorlar1 hesaplanmuistir.
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2. LITERATUR INCELEMESI

Isletmelerin basarili ve verimli bir performans gostermelerindeki etkenlerin neler oldugu ya
da basarisizlik ve iflas durumlariin nerelerden kaynaklandigina dair bilgi edinmemize katki
saglayan en 6nemli kaynaklardan biri de finansal tablolardir. Kurumsal basarisizligi tahmin
etme istegi yatirim sektoriinde, kurumsal karar vericilerde, is alaninda ve diger pek ¢ok kisi
ve kurumlar yoniinden yogun ilgi olusmasina ve bu alanda birgok aragtirmaya da konu
olusturmustur (Yildiz, 2021:24-29).

Kredi analizi yapilacak olan bir isletmede mevcutta ya da ileride yasanabilecek bir finansal
basarisizlik durumu bankalar agisindan sorunlu bir kredi potansiyeli olusturma ihtimalini
ortaya ¢ikaracagl i¢in 6nemli konularin baginda gelmektedir. Bu agidan analistler uzun
yillardir finansal tablolarin saglamligini ve analiz yontemlerinden olan oran hesaplamalari
ile finansal durum tespitinin yani sira basarisizlifa diismeden Oncesini tahmin etmeye
calismaktadirlar. Saglikli bir analiz i¢in tablolar iizerinde yapilan diizeltme islemleri
akabinde analiz yontemlerinden oran analizi ve finansal basarisizlig1 6l¢gmek i¢in bagvurulan
tahmin yontemleri ile ilgili literatiirde birgok ¢alisma bulunmaktadir.

Celik ve Dursun (2021) ¢alismalarinda, BIST100 endeksinde faaliyet gosteren Tekstil, Giyim
Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sektoriindeki isletmelerin iflas etme olasiliklarinin tahmin
edilmesi ve sektoriin finansal riskinin ortaya konulmas: amaciyla 2017-2019 yillarinda
Altman Z skor modeli kullanmistir. Arastirma kapsaminda iflas riski hesaplanan isletmelerin
2017’de %55’nin, 2018’de %35°nin, 2019°da da %55 nin yiiksek iflas riskiyle karsi karsiya
oldugu tespit edilmistir.

Atagan Cetin (2019) yilinda yapmis oldugu calismasinda, bir tekstil firmasmin 3 yillik
bilango ve gelir tablosunu dikkate alarak, oran analizi yontemi ile likidite, finansal yap1
oranlari, karlilik ve faaliyet oranlar1 iizerinden igletmenin giiclii ve zayif yonlerini ortaya
koymustur.

Kandil Goker ve Akin Aksoy (2018), yapmis olduklari ¢alismalarinda 2012-2016 yillarinda
BIST’ e kote olmus 10 ticari bankanin finansal risk seviyelerini belirlemek i¢in Altman Z
skoru ve Bankometer yonteminden faydalanmislardir. Analiz sonucunda bankalarin Z skor
degerlerine gore finansal risklerinin yiiksek oldugu fakat bankometer uygulamasinda ise tam
tersi sonu¢ ¢iktigi tespit edilmistir. Analiz sonucunun birbirinden ¢ok farkli ¢ikmasiyla
Altman Z skorunun Tiirk bankacilik sektorii icin uygulanabilir bir model olmadigini ortaya
koymakta iken bankometer modelinin daha gergek¢i sonuclar ortaya koydugu tespit
edilmistir.

Sarikale ve lter (2018) caligmalarinda analistler tarafindan siklikla yapilan 8 baslikta
diizeltme islemlerini siniflandirarak, imalat sektoriinde faaliyet gosteren bir igletme iizerinde
calisma yapmislardir. Diizeltme islemi yapilmis finansal tablolar ile diizeltilmemis finansal
tablolardan elde edilen verilerin oran analizi yontemi ile sonuglarini karsilagtirarak
yorumlamiglardir. Yapilan diizeltme islemlerinin alinacak kararlari etkileyebilecek diizeyde
oldugu tespit edilmistir.

Akyiiz vd. (2017), BIST de islem goren kagit ve kagit iiriinleri sanayi isletmelerine 2015 yil
baz alinarak oran analizi yontemini uygulamislardir. Bununla birlikte Altman Z-Skor
yontemiyle 16 isletmenin finansal agidan basarili ya da basarisiz olarak gruplandirilarak oran
analizi ile elde edilen sonuglarla farklilik olup olmadigini tespit etmislerdir.

Finansal risk analizi yapilirken karlilik, likidite, borgluluk gibi bir¢ok finansal oran ve
gostergelere bakilmaktadir. Bu finansal oran ve gostergelerin {izerinden yapilan analizlerde
bir¢ok kriter tespit edilebilmektedir. Ancak isletmelerin finansal durumu ile ilgili bir bilgi ya
da ileride iflas yagayip yasamayacagi hususunda net bir gésterge bulunmadigindan dolay1 bu
oranlar girdi olarak alinmaktadir. Girdi olarak alinan bu oranlar istatistiki yontemler
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kullanilarak agirliklandirilmakta ve tek bir skor haline doniistiiriilerek isletmelerin finansal
durumlar1 hususunda bilgi saglamaktadirlar (Colak ve Senol, 2019). Literatiirde iilkelerin
kendi dinamikleri igerisinde igletmelerine ait finansal riskleri daha iyi tahmin edebilmek
adina Altman Z skor modeli baz alinarak yeni modellerin iiretildigi bir¢ok g¢alisma da
bulunmaktadir.

Rashid ve Abbas (2011), galismalarinda Pakistan da 1996-2006 yillarinda iflas eden
sirketlerden olusan bir 6rneklem tizerinden dort 6nemli finansal oran tiiriinii kapsayacak
sekilde iflas oncesi bes yillik bir dénem ele alinarak inceleme yapmuislardir. Diskriminant
analizi kullamlarak iic degiskenli bir model iiretmislerdir. iflaslar1 tahmin etmek igin
gelistirilen bu model sonucunda %76,9 tahmin dogrulugu elde edilmistir.

Muzir ve Caglar (2009) caligmalarinda yaygin kullanilan 8 adet finansal basarisizlik
modelinin Tiirkiye’de test edilmesi ile birlikte basarisizlik 6ncesi ilk yil i¢in tahmin
performanslarinin karsilastirilmasini amaglamislardir. Calismada, F-Score Modelleri adini
tagtyan ve dort farkli istatistik tekniginin kullanilmasi sonucunda ortaya konulan dort yeni ve
basit model Onerisi olusturulmustur. Uygulamada yer verilen mevcut model 6nerilerinin
higbirinin %90 ve iizeri dogru bir siniflandirma oranina sahip olamadig1 gériilmiistiir. Ohlson
skor modelinin, %81,6 dogru smiflandirma oram ile diger modellere goére daha basarili
oldugu tespit edilmistir. Ikili lojistik regresyon teknigine dayali yeni model dnerilerinin O-
Skor modelinden bile daha iyi bir tahmin performansi sergiledigini ve O-Skor modeli ile
esdeger bir tahmin modeli olarak degerlendirmislerdir.

Cimdik ve Armutlulu (2021) calismalarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 2013-2018 yillart
arasinda 80 firmanin 44°{i halka agik, 36 firma da halka ag¢ik olmayan kii¢iik ve mikro isletme
bliytikliigiinde 0Ozel nitelikli firmalara dort farkli model kullanarak finansal sikinti
durumlarini tahmin etmeye ¢alismiglardir. Bu modeller Altman Z skoru, Revize Altman Z
Skoru (Linear Diskriminant Analysis) ve Quadratic Diskriminant Analizi, Altman tarafindan
onerilen aym degiskenlerin kullanimi ile Rastgele Orman Makine Ogrenme
Modelleridir. Altman degiskenlerinin kullanildig: rastgele orman modeli diger iic modeli
geride birakarak %95 performans gostermistir. Halka agik sirketler i¢in smiflandirma
sonuglart ise Random Forest i¢in %100 iken, diger modellerde 6zel firmalar i¢in halka agik
firmalardan daha yiiksek performans gosterdigi belirtilmistir.

Colak (2017) ¢oklu Diskriminant analizi (CDA) kullanarak gelistirilen ve literatiirde de en
cok takip edilen yontemlerden biri olan Altman’mn Z skor modelindeki CDA kullanilarak
2001-2017 yillar1 arasinda BIST de islem géren 361 adet reel sektor firma arasindan finansal
sikint1 yasayan, yakin izleme pazarinda olan, iflas isteyen ya da erteleme talebinde bulunan
54 adet firma ve finansal agidan saglam olan 54 adet firma ele alinarak iki grup seklinde
degerlendirme yapmistir. Literatirde en c¢ok kullanilan 30 adet oran baz alinarak
hesaplamalar yapilmistir. Calismada finansal risk ve saglamligi en iyi sekilde ayiracagi
diigiiniilen yedi oran tespit edilerek yeni MFA-skor (Multivariate Firm Assesment Score)
adinda bir endeks skoru gelistirilmistir.

Colak ve Senol (2019) tarafindan yapilan caligmada ise, ihracat gelirlerinin ve doviz
pozisyonlarinin bilango performansina ve soklara olan duyarliliginin analizi test edilmistir.
Bilango saglamligina iliskin MFA skor, Altman Z skoru ve Altman gelismekte olan iilkeler
(emerging market-EM) Z skoru modellerinden yararlanarak isletmelerin bilango
performansiin ihracat gelirleri ve doviz agik pozisyonlarina gore farklilastigini tespit
etmislerdir. Bilanco saglamligini belirlemede ilgili firmalara uygulanan MFA skoru iflas
durumunu bir sene onceki bilango oranlarmi kullanarak %93 oraninda basari ile tahmin
ederken, Altman Z skoru ve EM Z skorunun ayn1 6rneklemdeki tahmin giicii ise sirayla %78
ve %81 olarak hesaplanmistir. Bu ylizden c¢alismanin esas olarak MFA skoruna gore
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yapildigimmi ve Altman skorlarma bulgularin saglamligini ve tutarliligmi test etmek icin
bagvurduklarini belirtilmislerdir.

Colak vd. (2020) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda finansal olmayan firmalarda ekonomik
belirsizlik ve firmalarin bilango giicli arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Firmalarin bilango
giiciinii likidite, kaldirag, karlilik gibi finansal oranlari birlestiren %90 tahmin giiciine sahip
olan Cok Degiskenli Firma Degerlendirme Puani (MFA) ad1 verilen bir endeks kullanmiglar
ve analizlerinde ekonomik, parasal, tiiketici, ticaret olmak iizere dort adet belirsizlik
endeksini ele alarak ilgili donemlerdeki belirsizliklerin bilangoya olan etkilerini
detaylandiran bir arastirma gergeklestirmislerdir. Borsa Istanbul'da islem goren finansal
olmayan firmalarin kredi riskini Slgen bir bilesik endeks olarak kullanilmis olan MFA
skoru, bu calisma ile global veya Tiirkiye ekonomisindeki belirsizliklerin fazla oldugu
durumlarda, belirsizlik endekslerinden isletmelerin bilango giiciine kadar 6nemli bir
nedensellik iliskisi oldugunu belirtmislerdir.

3. METODOLOJI

Bu baslik altinda arastirmanin amaci, énemi kapsam ve yontemi hakkinda bilgilere yer
verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismada, bankalar tarafindan halka agik olmayan bir isletmenin kredi talebinin
degerlendirilmesi siirecinde finansal tablolarinda yapilan diizeltme islemleri ve bu iglemlerin
kredi karar alma siirecinde dikkate alinan finansal oranlara ve gostergelere etkisi
incelenmistir.

Kredi veren kuruluglar, finansal sistem, sektor, yatirimcilar, vb. acisindan isletmelerin
finansal saglamlig1 biiylik 6nem tasimaktadir. Finansal agidan sikint1 yasayan bir isletmenin
alicilari, saticilari, hissedarlari, isletmeye kredi veren kurumlar bu sikintidan kaynakli zarara
ugrayabilmektedirler. Bu yiizden finansal analiz yapanlar firmalarin saglamligini
degerlendirmekte ve miimkiin olabilecek riskleri tahmin etmeye calismaktadirlar.
Analistlerin objektif bir degerlendirme ve saglikli bir analiz yapabilmeleri i¢in gergekleri
gosteren finansal veriler {izerinden analiz yapilmasi agisindan aktarma-arindirma islemleri
gergeklestirilmektedir.

Calisma kapsaminda 6rnek bir isletmeye ait finansal tablolar tizerinden bankalarda siklikla
kullanilan aktarma-arindirma islemleri uygulanmistir. Finansal tablolarin diizeltme dncesi ve
sonrasi oran analizinde yaygin olarak kullanilan karlilik, likidite, finansal yap1 oranlar ile
finansal durumlar1 incelenmistir.

Analiz yontemlerinde siklikla tercih edilen oran analizi yonteminde kullanilan oran ve
gostergelerin fazlaligi ile zaman yonetimi gibi hususlardan dolay: isletmelerin finansal
saglamligimi 6lgmede tek bir gosterge lizerinden degerlendirilmesi adina literatiirde birgok
yontem gelistirilmis olup, caligmada Ornek olarak alinan isletmenin finansal tablolar1
iizerinden Altman Z skor ve MFA skor uygulamalarinin diizeltme islemlerinin dncesi ve
sonrast verileri karsilagtirilarak incelemeler yapilmistir. Finansal saglamlik veya finansal
zorluk yasama tehlikesini 6l¢gmede kullanilan skorlarin karsilastirilarak analiz siirecine etkisi
incelenmistir.

3.2. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Kiiciik ve orta 6lgekli isletme diizeyinde bir isletmenin finansal agidan bir sikinti yasayip
yasamadig1 ve ileride finansal durumu hakkinda bilgi edinmemizi saglamada yardimec1 olan
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finansal analiz yontemlerinden oran analizi ve basarisizligi tahmin etme yoOntemleri
kullanilarak finansal analizi yapilmstir.

Calismada yer verilen isletmenin 2019-2020 yillik verileri ile 2021/9 aylik verilerine ait
finansal tablolar1 hipotetik bir drnek olarak gelistirilmistir. Isletmeye ait tek diizen hesap
planina gore diizenlenmis mizanlarin detayli olarak incelemesinde 6ncelikle 3 doneme ait
finansal veriler iizerinden bilango ve gelir tablosu kalemlerinin yillar itibariyle bakiyeleri ve
oransal degisimleri karsilastirmali olarak incelenmistir. Isletmeye ait analizin yapilabilmesi
icin, bilango ve gelir tablosu format iizerinden MS Excel programi kullanilarak hesaplamalar
yapilmistir.

Isletmenin mizaninin saglikli olarak degerlendirmesinin yapilabilmesi i¢in aktarma-
arindirma (diizeltme) islemleri yapilarak diizeltilmis finansal tablolarn olusturulmasi
saglanmigtir. Firmanin 2019 yilina ait finansal verileri iizerinde 2 adet; 2020 yili finansal
verileri i¢in 7 adet; 2021/9 ara donem finansal verileri i¢in ise 15 adet diizeltme islemi
yapilmigtir. Diizeltme islemleri; karsilik diizeltmeleri, mahsuplasma, vade diizeltme
islemleri, Memzug farkinin diizeltilmesi, ters bakiyelerin diizeltmesi, fiktif islem ve nitelik
diizeltmeleri etrafinda sekillenmistir.

Aktarma-arindirma iglemleri yapildiktan sonraki finansal verilerle, bu islemler yapilmadan
onceki finansal verilerin finansal risk ve saglamligi tahmin etme yontemlerinden olan Altman
Z skoru ve MFA skorlar1 hesaplanmistir. Skor uygulamalarindan ilki olan Z skor
hesaplamasinda Altman’mn gelistirmis oldugu modellerden biri baz alinmistir. Uygulamasi
yapilan isletmenin Tiirkiye’de halka agik olmayan bir &zel sirket olarak faaliyet
gostermesinden dolay1 gelistirmis olunan Altman’in halka agik olmayan isletmeler igin
gelistirdigi Z skor modeli ele alinmistir. Isletmenin finansal tablolarindan isletme
sermayesi/aktif toplami, dagitilmamis karlar / aktif toplami, faiz vergi oncesi kar/aktif
toplami, 6z kaynaklarin defter degeri / bor¢ toplami, oranlar1 hesaplanarak gelistirilmis olan
bu modele iliskin formiilde belirtilen katsayilarla ¢arpilmasiyla skor notu olusturulmustur.
Diizeltme Oncesi ve sonrasi i¢in hesaplanan skor notlari karsilastirilarak hem isletmenin
finansal basarisizliga diisme olasiligi hem de diizeltme islemlerinin tahmine etkisi
incelenmigtir. Caligma kapsaminda kullanilacak olan diger skor uygulamasi MFA-skordur
(Multivariate Firm Assesment Score). MFA skor tahmininde kullanilan 7 adet oran {izerinden
hesaplamalara yer verilmistir. Formiildeki katsayilar ile bu oranlar ¢arpilarak bir skor notu
hesaplanmistir. MFA skor modelinin diizeltme islemi Once/sonrasi finansal risk ve
saglamligini tahminin 6l¢iilmesi gerceklestirilmistir. Ayrica elde edilen bu dlglimler Altman
Z skor modeli ile karsilastirilmistir.

4. BULGULAR

Bu bashk altinda oncellikle analizi yapilan firma hakkinda bilgilere yer verilip daha
sonrasinda aktarma-arindirma iglemleri gergeklestirilmis ve aktarma- arindirma oncesi oran
analizi ile aktarma-arindirma sonrasi oran analizi yapilmistir. Son olarak da aktarma-
arindirma Oncesi ve sonrast skor uygulamalarina deginilmistir.

4.1. Firma Hakkinda Bilgiler

Arastirmada degerlendirilmek amaciyla olusturulmus olan X Ltd. Sti. firmasi1 perakende
tekstil sektoriinde faaliyet gostermekte olan bir ticaret isletmesi olup, 2015 yilinda
kurulmustur. Firma kurulusta esit paya sahip iki ortak tarafindan kurulmus ve halen esit
paylarda mevcut iki ortak tarafindan faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ortaklar sektor
deneyimine sahip kisiler olup tekstil ve pazarlama alaninda uzun yillar ¢alismiglardir.
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X Ltd. Sti.’nin kredi analizine ge¢ilmeden 6nce temin edilen bilgi ve belgeler esliginde firma
ve firma ortaklarina ait istihbarat sorgulamalar1 gerceklestirilmistir. Bireysel agidan
ortaklardan birine ait gecmis donemlerde bir donem gecikme yasandig: tespit edilmis ve
firma ile yapilan goriismede 6deme tarihinin karistirilmasi sonucu bes giin gecikme yasandigi
ve tutarin 6dendigine dair dekont temin edilerek rapora eklenmistir. Firma ve firma
ortaklarina ait yapilan incelemeler sonucunda bagka firmalarda ortakliga rastlanilmadigindan
dolay1 bir grup firmast olmadigi ve bu sebeple de bir risk grubu olusturulmasina gerek
duyulmamistir. Yapilan istihbarat sorgulama kayitlarinda ise firmaya ait vergi, SGK, icra,
tedbir, haciz, karsiliksiz ¢ek kayitlar bulunmadigi tespit edilmistir. Firmaya ait ayrica detayl
¢ek raporunda karsiliksiz ¢ek kaydi bulunmadigi ve kurulusundan bugiine kadar da ibraz
edilen tiim ¢eklerin tamaminin 6dendigi goriilmiistiir.

Firma ve firma ortaklarina ait varlik sorgulamalarinda, firma ortaklarinin adina kayitli Z
bankasinda 1.000.000 TL tutarinda birinci dereceden ipotek alindigi memzug kayitlarinda
rastlanilmistir. Ayrica firma adina kayith araglarin toplam kasko degeri de 200.000 TL olarak
belirtilmistir.

X Ltd. Sti. halka kapal1 bir isletme olup, kurulusundan itibaren s6z konusu lokasyonun da
istigal etmektedir. Ayrica faaliyetini devam ettirmis oldugu diikkan ve deposunun bulundugu
yer kendisine ait degildir. Dolasiyla kira 6demesi yapilmaktadir. Firma 2020 y1lin da mevcut
igyeri adreslerine yakin bir adresten ddemesinin bir kisminin da kredilendirilerek yer satin
alindig bilgisi firmadan teyit edilmistir. Bu arazi alimi ile kira giderini ortadan kaldirilmasi
amaciyla satin alinildig1 ve oniimiizdeki yil itibariyle depo alanmi olarak kullanilmasi igin
insaat yapilacagina dair bilgi edinilmistir. Isletmeye ait ambalaj paketleme band1 yenilenmis
ve ilave yeni makine ve ekipman alimlarimi biiyiikk bir kismmi kendi 6z sermayesi ile
karsiladigini ve bir kismu1 i¢in de kredi kullanim1 yapildig1 hususunda bilgi temin edilmistir.

Isletme agik hesap ve g¢ek karsiligi calismakta olup, vade kosullar1 firmalar bazinda
degiskenlik gosterebilmekte olup mal satiglar1 ise agik hesap, kredi kart1 veya cekli olarak
tahsil edilebilmektedir. Ortalama mal alim ve satim vadelerinin sektor ortalamasi ile
karsilagtirilmasi durumun analizinin daha net yapilabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Isletmenin aktif ii¢ banka ile calismakta oldugu hem firma tarafindan hem de memzug risk
cetvelinden teyit edilmektedir. Isletmenin 2020 yilsonu itibariyle memzug risk cetveline gore
toplam 1.800.000 TL tutarinda nakdi kredi limiti mevcut iken 1.298.478 TL tutarinda kredi
riski bulunmaktadir. Analizi gergeklestirilecek olan 2021 ara donem itibariyle ise 1.950.000
TL tutarinda nakdi kredi limiti mevcut iken 1.372.697 TL tutarinda kredi riski bulunmaktadir.
Firma bagimsiz denetime tabi degildir.

Calismada ele alian isletmeye ait 31/12/2019, 31/12/2020, 30/09/2021 (ara donem) tarihli
mali donemlere iligkin bilanco ve gelir tablosu Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3’ de gdsterilmistir.

Tablo 1: X Ltd. Sti. Firmasina Ait Aktarma- Arindirma Oncesi Bilango (Aktif)

AKTARMA ONCESI 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
DONEN VARLIKLAR 3.266.186,00 3.737.178,00 5.320.860,00
Hazir Degerler 654.000,00 523.200,00 1.155.100,00
Kasa 3.000,00 8.500,00 55.250,00
Alnan Cekler 758.000,00 715.000,00 1.152.550,00
Bankalar 100.000,00 30.000,00 195.000,00
Verilen Cekler ve Odeme Emir (-) 232.000,00 261.500,00 302.700,00
Diger Hazir Degerler 25.000,00 31.200,00 55.000,00
Menkul Kiymetler 0,00 0,00 0,00
Ticari Alacaklar 1.250.721,00 1.852.700,00 1.625.700,00
Alcilar 1.250.721,00 1.770.250,00 1.520.580,00
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AKTARMA ONCESI 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Alacak Senetleri 0,00 62.000,00 70.000,00
Stipheli Ticari Alacaklar 0,00 20.450,00 70.120,00
Stiipheli Ticari Alacaklar Karsilig: (-) 0,00 0,00 35.000,00
Diger Alacaklar 15.800,00 7.000,00 32.000,00
Diger Cesitli Alacaklar 15.800,00 7.000,00 32.000,00
Stoklar 1.345.665,00 1.354.278,00 2.508.060,00
ilk Madde ve Malzeme 388.165,00 213.278,00 376.543,00
Ticari Mallar 957.500,00 1.084.300,00 2.005.120,00
Diger Stoklar 0,00 56.700,00 60.780,00
Verilen Siparis Avanslari 0,00 0,00 65.617,00
Yillara Yaygin Ins. Ve On. Mal. 0,00 0,00 0,00
Gel. Ayl. Ait Gid. Ve Gelir Tah. 0,00 0,00 0,00
Diger Donen Varhklar 0,00 0,00 0,00
DURAN VARLIKLAR 426.025,00 804.472,00 1.037.075,00
Ticari Alacaklar 13.000,00 13.000,00 13.000,00
Verilen Depozito ve Teminatlar 13.000,00 13.000,00 13.000,00
Diger Alacaklar 0,00 0,00 0,00
Mali Duran Varhklar 0,00 0,00 0,00
Maddi Duran Varhklar 188.500,00 508.750,00 720.000,00
Arazi ve Arsalar 0,00 100.000,00 100.000,00
Tesis, Makine ve Cihazlar 130.000,00 325.000,00 423.000,00
Tasitlar 40.000,00 95.000,00 150.000,00
Demirbaglar 108.750,00 132.750,00 201.000,00
Birikmis Amortismanlar (-) 90.250,00 144.000,00 154.000,00
Maddi Olmayan Duran Varhklar 160.000,00 192.000,00 228.000,00
Ozel Maliyetler 160.000,00 192.000,00 228.000,00
Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0,00 0,00 0,00
Gelecek  Yillara Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklar: 64.525,00 90.722,00 76.075,00
Gelecek Yillara Ait Giderler 64.525,00 90.722,00 76.075,00
Diger Duran Varhklar 0,00 0,00 0,00
AKTIF TOPLAMI 3.692.211,00 4.541.650,00 6.357.935,00

Tablo 2: X Ltd. Sti. Firmasina Ait Aktarma- Armdirma Oncesi Bilango (Pasif)

AKTARMA ONCESI 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 2.383.058,00 2.735.050,00 4.918.954,00
Mali Borglar 550.000,00 630.000,00 1.250.000,00
Banka Kredileri 550.000,00 630.000,00 1.250.000,00
Ticari Borg¢lar 1.850.251,00 1.765.028,00 2.735.100,00
Saticilar 1.850.251,00 1.765.028,00 2.735.100,00
Diger Borg¢lar 0,00 370.000,00 970.000,00
Ortaklara Borglar 0,00 370.000,00 970.000,00
Alian Avanslar 0,00 0,00 0,00
Yillara Yaygin ins. Ve On. Hak. 0,00 0,00 0,00
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiim. 14.007,00 13.772,00 15.969,00
Odenecek Vergi ve Fonlar 3.852,00 3.902,00 3.954,00
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 10.155,00 9.870,00 12.015,00
Bor¢ ve Gider Karsihiklart -31.200,00 -43.750,00 -52.115,00
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AKTARMA ONCESI 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Donem Karimin Pesin Odenen Vergi ve Diger

Yikimlilikleri (-) 31.200 43.750 52.115
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider

Tahakkuklar: 0,00 0,00 0,00

Diger Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,00 0,00 0,00

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0,00 383.500,00 100.000,00
Mali Borglar 0,00 383.500,00 100.000,00
Banka Kredileri 0,00 383.500,00 100.000,00
Ticari Borg¢lar 0,00 0,00 0,00

Diger Borg¢lar 0,00 0,00 0,00

Alian Avanslar 0,00 0,00 0,00

Borg ve Gider Karsiliklart 0,00 0,00 0,00
Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider

Tahakkuklar: 0,00 0,00 0,00

Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0,00 0,00 0,00

0OZ KAYNAKLAR 1.309.153,00 1.423.100,00 1.338.981,00
Odenmis Sermaye 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
Sermaye 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
Sermaye Yedekleri 0,00 0,00 0,00

Kar Yedekleri 32.521,00 32.521,00 50.703,00
Yasal Yedekler 32.521,00 32.521,00 50.703,00
Gec¢mis Yillar Karlari 148.713,00 276.014,00 129.782,00
Gegmis Yillar Karlar 148.713,00 276.014,00 129.782,00
Gegmis Yillar Zararlari (-) 0,00 0,00 0,00
Dénem Net Kar1 (Zararr) 127.919,00 114.565,00 158.496,00
Donem Net Kart 127.919,00 114.565,00 158.496,00

PASIF KAYNAKLAR TOPLAMI 3.692.211,00 4.541.650,00 6.357.935,00

Tablo 3: X Ltd. Sti. Firmasina Ait Aktarma- Armdirma Oncesi Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 2019 2020 2021/9
A-BRUT SATISLAR 8.572.169,00 7.917.299,00 | 8.012.597,00
1-Yurt I¢i Satiglar 8.572.169,00 7.917.299,00 | 8.012.597,00
B-SATIS INDIRIMLERI (-) 52.476,00 20.895,00 12.044,00
1-Satistan fadeler (-) 52.476,00 20.895,00 11.843,00
2-Satistan Iskontalar (-) 0,00 0,00 201,00
C-NET SATISLAR 8.519.693,00 7.896.404,00 | 8.000.553,00
D-SATISLARIN MALIYETI (-) 7.480.805,00 6.937.842,00 | 7.026.541,00
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) 2.301.502,00 1.547.695,00 | 1.239.206,00
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 5.179.303,00 5.390.147,00 | 5.787.335,00
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 1.038.888,00 958.562,00 | 974.012,00
E-FAALIYET GIDERLERI 836.480,00 783.684,00 | 729.810,00
1-Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0,00 0,00 0,00
2-Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 347.316,00 389.987,00 429.656,00
3-Genel Yonetim Giderleri (-) 489.164,00 393.697,00 | 300.154,00
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GELIR TABLOSU 2019 2020 2021/9
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 202.408,00 174.878,00 | 244.202,00
F-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE
KARLAR 2.105,00 0,00 1.423,00
1-istiraklerden Temettii Gelirleri 0,00 0,00 0,00
2-Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0,00 0,00 0,00
3-Faiz Gelirleri 2.105,00 0,00 1.423,00
4-Komisyon Gelirleri 0,00 0,00 0,00
5-Konusu Kalmayan Karsiliklar 0,00 0,00 0,00
6-Menkul Kiymet Satis Karlari 0,00 0,00 0,00
7-Kambiyo Karlari 0,00 0,00 0,00
8-Reeskont Faiz Gelirleri 0,00 0,00 0,00
9-Enflasyon Diizeltmesi Karlar 0,00 0,00 0,00
G-DiGER FAAL. OLAGAN GiDER VE ZARARLAR (-) | 0,00 0,00 0,00
H-FINANSMAN GiDERLERI (-) 26.562,00 35.326,00 52.250,00
1-Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 26.562,00 35.326,00 52.250,00
2-Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0,00 0,00 0,00
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 0,00 0,00 0,00
I-OLAGAN DISI GELiR VE KARLAR 0,00 0,00 0,00
J-OLAGANDISI GiDER VE ZARARLAR (-) 0,00 0,00 0,00
DONEM KARI VEYA ZARARI 177.951,00 139.552,00 193.375,00
K-DON. KARI VERGI VE DIiG. YAS. YUK. KARS. (-) | 50.032,00 24.987,00 34.879,00
127.919,00 114.565,00 158.496,00
Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar 211.120,50 192.396,75 267.902,00

4.2. Aktarma-Arindirma islemleri

Isletmenin finansal tablolar1 iizerinde yapilan aktarma-arindirma islemlerine iliskin hesaplar
Ozelinde yapilan diizeltmeler ile islemlere ait bakiyeler yillar itibariyle asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. Bankacilik alaninda siklikla yapilan diizeltme iglemlerine ait bakiyeler ve

hesaplarla birlikte gerekgeleri de belirtilmistir.

Tablo 4: Aktarma-Arindirma (Diizeltme) Islemleri

HESAP ADI HESAP ADI 2019 2020 2021/9
KASA (-) OZKAYNAKLAR (-) - - 49.725
ALINAN CEKLER (-) OZKAYNAKLAR (-) - - 52.000
ALINAN CEKLER (-) ALINAN SENETLER (+) - - 150.550
BANKALAR (+) BANKA KREDILERI (+) - - 10.000
ALICILAR (+) ALINAN AVANSLAR (+) - 29.250 | 20.580
ALICILAR (-) SATICILAR (-) 35.028 | 52.580
ALACAK SENETLERI (-) OZKAYNAK (-) - - 8.000
SUPHELI TK(J_‘;RI ALACAK OZKAYNAK (-) - 20.450 | 35.120
DIGER STOKLAR (-) OZKAYNAK (-) 56.700 | 60.780
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HESAP ADI HESAP ADI 2019 2020 2021/9
OZEL MALIYETLER (-) OZKAYNAK (-) 160.000 | 192.000 | 228.000
GELECEK YILLARA AiT | GELECEK AYLARA AiT . . 76.075
GIDERLER (-) GIDERLER (+) ‘
KV BANKA KREDILERI (-) uv BANK’?:)(REDILERI 158.685 - 202.280
BANKA KREDILERI (+) OZKAYNAK (-) 284.978 | 22.697
ALICILAR (+) DIGER MA(LJFI)BORCLAR ; ; 250.000
ORTAKLARA BORCLAR | ORTAKLARA BORCLAR
KV () UV () - 370.000 | 370.000

Tabloda yer alan aktarma arindirma islemleri ile ilgili agiklamalar soyledir:

1) Isletmenin kasasinda giinliik cirodan fazla bakiyenin izlenmekte oldugu tespit edilmis
olup, belgesiz giderlerinden veya muhasebelestirilmemis tutarlardan kaynaklanan fazla
kayitlanan fiktif nitelikli kasa bakiyeleri kasa hesabindan arindirilmasi gerekir. Bu nedenle
makul bir tutar kasa hesabinda birakilarak aktarma-arindirma islemi gerceklestirilmistir.
2021 ara donem mali verilerindeki kasa bakiyesinin ortalama %10°u kadar olan 5.525 TL
tutar rakami kasa hesabinda birakilarak geri kalan tutar 6z kaynaklardan tenzil edilmistir.

2) Alinan ¢ekler kaleminin detayli dokiimiinde 2021 ara donem mizaninda vadesi ge¢mis bir
adet Temmuz 2021 vadeli 52.000 TL tutarli ¢ek bulundugu tespit edilmistir. Tlgili vadesi
geemis olan ¢ekin 6denmeyecegi diisiiniilen ¢ek (karsiliksiz) statiisiinde oldugundan dolay1
hem bu hesaptan hem de 6z kaynak dan tenzil edilmistir.

3) Cek dokiim listesinde 2021 yili ara doneme ait ileri tarihli 3 adet ¢ek oldugu tespit edilmis
olup ceklerin toplam tutari 150.550 TL’dir. Uygulamada isletmeler ticari iliskilerinden
kaynakli vadeli ¢cek alip verebilmektedir. Ceklerin bir kredi saglama arac1 olmadigi bir 6deme
aract olmasinin yani sira 6ziin dnceligi kavrami geregi de hazir degerler grubu i¢in de yer
verilmeyerek ticari alacaklar/alacak senetleri kisminda izlenmesi yoniinde uygulama
yapilmaktadir. {lgili ¢eklerin faaliyet siirecleri ile baglantili gekler olmasindan dolay1 alacak
senetlerine aktarilmistir (Babuscu, Hazar, & Ekim Kocaman, 2017, s. 62).

4) Firmanin banka hesabinda 2021 ara donem detayli mizanina baktigimizda 10.000 TL
tutarinda alacak bakiyesi vermis oldugu tespit edilmistir. Bankalar hesab1 borg bakiyesi veren
bir hesap niteliginde olmasindan dolay:1 alacak bakiyesi veren tutarin kredili bir islem
gostergesi olan Kmh (Ek hesap) hesabindan kaynakli oldugu tespit edilmistir. Firmanin
banka hesabinda var olmayan bir kaynagi almasi bir kredi islemi niteligi tasidigim
gbstermekte olup, borglar hesabinda gosterilmelidir. Ilgili tutar banka ve banka kredileri
hesabina karsilikli olarak eklenmistir.

5) Bilangoda alicilar hesabinin detayli incelendiginde alicilar kalemi borg bakiyesi veren bir
hesap niteliginde olmasi gerekirken alicilar hesap dokiimii igerisinde hem 2021 hem de 2020
yillari itibariyle ters bakiyelerin oldugu firmanin detayli mizanindan tespit edilmis olup ilgili
bakiyelerin toplam tutar1 20.580 TL ve 29.250 TL ’tir. Alicilar kalemi igerisinde uygulamada
siklikla karsilagilan hatali kayittan dolay1 alinan avanslar hesabina alacak kaydinin yapilmasi
gerekirken, ilgili tutar alicilar kalemine yapilmistir. Alicilar kaleminde alacak bakiyesi veren
tutar bor¢ bakiyesinden fazla ¢ikmasi sonucu hesapta ters bakiye olusmasina sebebiyet
vermektedir (Sarikale, 2016, s.74). Tesbit edilen tutarlar pasifte alinan avanslar hesabina ve
alicilar hesaplarina eklenmistir.
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6) Alicilar hesabinin detayinda ayni isletmeye ait hem alicilar hem de saticilar kaleminde
kargilikli 2021 yilinda 52.580 TL tutar1 ve 2020 yilinda 35.028 TL kadar bakiyeler mevcut
olmasindan dolay1 karsilikli bakiyeler ilgili kalemlerden indirilmistir.

7) 2021 yili ara donem bilancosunda alacak senetleri hesap detayinda 8.000 TL protestolu
senet tespit edilmistir. Bu hesap grubunun altinda tahsili siipheli hale gelmis bakiyeler alacak
senetleri hesabindan indirilmeli veya siipheli alacaklar hesabinda izlenmesi gerekmektedir
(Karademir,2016:200). Tahsil imkani kalmadigt icin ilgili tutar hem alacak senetleri
hesabindan hem de 6z kaynaklardan tenzil edilmistir.

8) Siipheli ticari alacak, deme siiresi ge¢mis, yapilandirma yapilmis, protesto edilmis ya da
icra hesabina aktarilmis senetli/senetsiz alacaklarin izlendigi hesap olup, ilgili bakiyeler
siipheli ticari alacaklar karsilig1 hesaplarinda kargilik ayrilmadig tespit edilirse ihtiyatlilik
geregi 0z kaynaklardan indirilir. Firmanimn siipheli hale gelmis olan alacaklari i¢cin 2020
yilinda siipheli ticari alacak kalemindeki 20.450 TL’lik bakiyenin siipheli ticari alacaklar
karsilig1 hesaplarinda ilgili tutar kadar karsilik ayrilmadigi tespit edilmis ve 6z kaynaklardan
tenzil edilmistir. 2021 ara donem mali verilerinde ise, slipheli ticari alacak hesabinda 70.120
TL’lik tutarin belirli bir kismina karsilik ayrildigi gézlenmis olup, 35.120 TL’lik aradaki fark
kadar 6z kaynaklardan indirilmistir.

9) Stoklar kalemi aktifin en dnemli ve en gelir getiren kalemi iken diger stoklar kalemi ilk
madde, yart mamul, mamul, ticari mal haricinde kalan artik iirtin hurda gibi kalemler yer
almakta olup, diger stoklar kaleminde 2020 yilinda 56.700 TL tutarinda ve 2021 yilinda da
60.780 TL tutarinda fire olarak ayrildig: diisiiniilen mallarin geri doniisii olmadiginin tespit
edilmesinden dolay1 bilangoda fiktif bir deger yaratmamasi adina ilgili bakiyeler yillar
itibariyle hem diger stoklar kaleminden hem de 6z kaynaklardan diisiilmiistiir.

10) Ozel maliyetler kalem detaylar1 incelendiginde 2019 yilinda 160.000 TL, 2020 yilinda
192.000 TL ve 2021 yilinda da 228.000 TL tutarlarinda firmaya ait faaliyetler kiralik bir
alanda yapildigindan ve bu kiralik alana yapilan tim giderler firmaya tekrar kazanim
saglamayacagindan dolaytr konu bakiyeler muhasebe olarak kaydedildigi yerden ve 6z
kaynaklardan tenzil edilmistir.

11) Gelecek yillara ait giderler kaleminde 2021 yilinda 1 yildan kisa olmasindan kaynakli
mevcut tutar gelecek aylara ait giderlere aktarilmustir.

12) Banka kredileri kaleminde Memzug risk cetveli baz alinarak vade bazinda ayrima tabi
tutularak gerekli diizeltme islemi yapilmistir. 2019 yilinda memzug risk cetvelinde orta ve
uzun vadeli kredilerin risk toplam1 158.685 TL kisa vadeli banka kredilerinden uzun vadeli
banka kredilerine aktarim yapilmistir. 2021 ara dénem mali verilerinde ise 202.280 TL’lik
bakiye ayni sekilde kisa vadeden uzun vadeye aktarimi gergeklestirilmistir.

13) 2020 yilinda bilango rakamlari ile Memzug bakiyeleri karsilastirildiginda kisa ve uzun
vade de Memzug bakiyesinin uyusmamasi nedeni ile aleyhe Memzug farki olan 121.981 TL
tutar ve 162.997 TL’lik tutar farkin nedeni bulunamadigindan dolay1 pasifte kisa ve uzun
vadeli banka kredilerine ilave edilerek, 6z kaynaklardan ilgili tutarlarin toplami kadar tenzilat
yapilmigtir. 2021/9 doneme ait bilangco rakami ile Memzug risk cetvelinin uyusmadigi
gozlemlenmistir. Ayn1 zamanda Memzug banka kredileri toplami bilango ham verilerindeki
ilgili doneme ait banka kredileri rakamindan fazla olmasindan dolay:1 aradaki aleyhte
Memzug farki olan 22.697 TL tutarindaki bakiye 6z kaynaklardan arindirilmistir.

14) Memzug kayitlarin da 2021 yilinda 250.000 TL’lik faktdring borg bakiyesi mevcut olup,
ilgili bakiye bilanco kayitlarinda rastlanilmadigindan dolay aktifte alicilar, pasifte de diger
mali bor¢lar kalemine eklenilmistir.
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Tablo 5: Memzug Risk Cetvelinin Bilanco Rakamlari fle Karsilastiriimasi

2019

BILANCO

MEMZUC

FARK

KV

550.000 TL

359919 TL

158.685 TL’lik bakiye kisa vadeden uzun
vadeye aktarilmis olup bilangoda kisa vadeli
banka kredilerinde geriye kalan bakiye
391.315 TL’dir. lgili tutar memzug riskinden
daha yiiksek olmasindan dolayr bilango
rakaminda aynen brrakilmustir.

158.685 TL

Bilangoda uzun vadeli banka krediler memzug

riskine gore uyumlastirilmistir.

2020

BILANCO

MEMZUC

FARK

KV

630.000 TL

751.981 TL

121.981 TL

uv

383.500 TL

546.497 TL

162.997 TL

2021/9

BILANCO

MEMZUC

FARK

KV

1.250.000 TL

1.070.417 TL

Memzug¢ uyumlastirilmast  sonucu  kisa
vadeden 202.280 TL’lik bakiye uzun vadeye
aktarilmistir.  Bilangoda  kalan  bakiye
1.047.720 TL’lik tutar memzug¢ riskinden
diisiik olmasindan dolayr memzug riskine gore
aradaki fark kadar 22.697 TL 6z kaynaklardan
indirilmigtir.

100.000 TL

302.280 TL

Bilangoda wuzun vadeli banka kredileri
memzug riskinden diisiik olmasindan dolay1
kisa vadeden 202.280 TL’lik bakiye uzun

vadeli banka kredilerine aktarilmistir.

FACTORING
KV

250.000 TL

Bilango da ilgili bakiye yer almadig: tespit
edilmis olup ilgili bakiyenin dogru hesaplara
aktarim islemi gergeklestirilmistir.

15) Kisa vadeli ortaklara borglar hesabinda 2020 yilinda 370.000 TL 2021 ara donem mali
verilerinde ise 970.000 TL bakiye vermis olup yillar itibariyle artan bir egilimi olmasindan
kaynakli, aradaki fark olan 600.000 TL 2021 yilinda kisa vadede birakilarak 2020 ve 2021
ara donem mali verilerinde 370.000 TL tutar uzun vadeye aktarilmistir.

Calismada ele alinan isletmeye ait 31.12.2019, 31.12.2020, 30.09.2021 tarihli mali
donemlere iliskin yukarida belirtilen aktarma-arindirma islemlerinin uygulanmasindan

sonraki bilango ve gelir tablosu Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8’ de gdsterilmistir.
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Tablo 6: X Ltd. Sti. Firmasina ait Aktarma- Arindirma Sonrasi Bilango (Aktif)

AKTARMA SONRASI 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
DONEN VARLIKLAR 3.266.186,00 3.654.250,00 5.419.310,00
Hazir Degerler 654.000,00 523.200,00 912.825,00
Kasa 3.000,00 8.500,00 5.525,00
Alnan Cekler 758.000,00 715.000,00 950.000,00
Bankalar 100.000,00 30.000,00 205.000,00
Verilen Cekler ve Odeme Emir (-) 232.000,00 261.500,00 302.700,00
Diger Hazir Degerler 25.000,00 31.200,00 55.000,00
Menkul Kiymetler 0,00 0,00 0,00

Ticari Alacaklar 1.250.721,00 1.826.472,00 1.951.130,00
Alcilar 1.250.721,00 1.764.472,00 1.738.580,00
Alacak Senetleri 0,00 62.000,00 212.550,00
Stipheli Ticari Alacaklar 0,00 0,00 35.000,00
Stiipheli Ticari Alacaklar Kars.(-) 0,00 0,00 35.000,00
Diger Alacaklar 15.800,00 7.000,00 32.000,00
Diger Cesitli Alacaklar 15.800,00 7.000,00 32.000,00
Stoklar 1.345.665,00 1.297.578,00 2.447.280,00
ilk Madde ve Malzeme 388.165,00 213.278,00 376.543,00
Ticari Mallar 957.500,00 1.084.300,00 2.005.120,00
Verilen Siparis Avanslari 0,00 0,00 65.617,00
Yillara Yaygin Ins. Ve On. Mal. 0,00 0,00 0,00

Gel. Ayl. Ait Gid. Ve Gelir Tah. 0,00 0,00 76.075,00
Gelecek Aylara Ait Giderler 0,00 0,00 76.075,00
Diger Donen Varhklar 0,00 0,00 0,00
DURAN VARLIKLAR 266.025,00 612.472,00 733.000,00
Ticari Alacaklar 13.000,00 13.000,00 13.000,00
Verilen Depozito ve Teminatlar 13.000,00 13.000,00 13.000,00
Diger Alacaklar 0,00 0,00 0,00

Mali Duran Varhklar 0,00 0,00 0,00

Maddi Duran Varhklar 188.500,00 508.750,00 720.000,00
Arazi ve Arsalar 0,00 100.000,00 100.000,00
Tesis, Makine ve Cihazlar 130.000,00 325.000,00 423.000,00
Tasitlar 40.000,00 95.000,00 150.000,00
Demirbaglar 108.750,00 132.750,00 201.000,00
Birikmis Amortismanlar (-) 90.250,00 144.000,00 154.000,00
Maddi Olmayan Duran Varhklar 0,00 0,00 0,00

Ozel Tiikenmeye Tabi Varlklar 0,00 0,00 0,00
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir

Tahakkuklar: 64.525,00 90.722,00 0,00
Gelecek Yillara Ait Giderler 64.525,00 90.722,00 0,00

Diger Duran Varhklar 0,00 0,00 0,00

AKTIF TOPLAMI 3.532.211,00 4.266.722,00 6.152.310,00
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Tablo 7: X Ltd Sti Firmasina ait Aktarma- Arindirma Sonrasi Bilango (Pasif)

AKTARMA SONRASI 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 2.224.373,00 2.481.253,00 4.597.371,00
Mali Borglar 391.315,00 751.981,00 1.330.417,00
Banka Kredileri 391.315,00 751.981,00 1.080.417,00
Diger Mali Borglar 0,00 0,00 250.000,00
Ticari Borg¢lar 1.850.251,00 1.730.000,00 2.682.520,00
Saticilar 1.850.251,00 1.730.000,00 2.682.520,00
Diger Borg¢lar 0,00 0,00 600.000,00
Ortaklara Borglar 0,00 0,00 600.000,00
Alian Avanslar 0,00 29.250,00 20.580,00
Alman Siparis Avanslari 0,00 29.250,00 20.580,00
Yillara Yaygin ins. Ve On. Hak. 0,00 0,00 0,00
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiim. 14.007,00 13.772,00 15.969,00
Odenecek Vergi ve Fonlar 3.852,00 3.902,00 3.954,00
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 10.155,00 9.870,00 12.015,00
Borg ve Gider Karsiliklart -31.200,00 -43.750,00 -52.115,00
D"ijn"em ) I?arm%n Pesin Odenen Vergi ve Diger 31.200,00 43.750,00 52.115.00
Yiikiimlilikleri (-)
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider 0,00 0,00 0,00
Tahakkuklar:
Diger Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,00 0,00 0,00
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 158.685,00 916.497,00 672.280,00
Mali Borglar 158.685,00 546.497,00 302.280,00
Banka Kredileri 158.685,00 546.497,00 302.280,00
Ticari Borg¢lar 0,00 0,00 0,00
Diger Borg¢lar 0,00 370.000,00 370.000,00
Ortaklara Borglar 0,00 370.000,00 370.000,00
Alian Avanslar 0,00 0,00 0,00
Borg ve Gider Karsiliklart 0,00 0,00 0,00
Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider 0,00 0,00 0,00
Tahakkuklar:
Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0,00 0,00 0,00
OZ KAYNAKLAR 1.149.153,00 1.031.969,00 882.659,00
Odenmis Sermaye 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
Sermaye 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
Sermaye Yedekleri 0,00 0,00 0,00
Kar Yedekleri 32.521,00 32.521,00 50.703,00
Yasal Yedekler 32.521,00 32.521,00 50.703,00
Gec¢mis Yillar Karlari 148.713,00 276.014,00 129.782,00
Gegmis Yillar Karlari 148.713,00 276.014,00 129.782,00
Gegmis Yillar Zararlari (-) 0,00 0,00 0,00
Dénem Net Kar1 (Zarar) 127.919,00 114.565,00 158.496,00
Dénem Net Kart 127.919,00 114.565,00 158.496,00
ILAVE/TENZILLER -160.000,00 -554.128,00 -456.322,00
PASIF KAYNAKLAR TOPLAMI 3.532.211,00 4.266.722,00 6.152.310,00
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Tablo 8: X Ltd. Sti. Firmasina ait Aktarma- Arindirma Sonrasi Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 2019 2020 2021/9
A-BRUT SATISLAR 8.572.169,00 7.917.299,00 8.012.597,00
1-Yurt I¢i Satiglar 8.572.169,00 7.917.299,00 8.012.597,00
B-SATIS INDIRIMLERI (-) 52.476,00 20.895,00 12.044,00
1-Satistan fadeler (-) 52.476,00 20.895,00 11.843,00
2-Satistan Iskontalar (-) 0,00 0,00 201,00
C-NET SATISLAR 8.519.693,00 7.896.404,00 8.000.553,00
D-SATISLARIN MALIYETI (-) 7.480.805,00 6.937.842,00 | 7.026.541,00
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) 2.301.502,00 1.547.695,00 1.239.206,00
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 5.179.303,00 5.390.147,00 5.787.335,00
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 1.038.888,00 958.562,00 974.012,00
E-FAALIYET GIDERLERI 836.480,00 783.684,00 729.810,00
1-Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0,00 0,00 0,00
2-Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 347.316,00 389.987,00 429.656,00
3-Genel Yonetim Giderleri (-) 489.164,00 393.697,00 300.154,00
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 202.408,00 174.878,00 244.202,00
F-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR
VE KARLAR 2.105,00 0,00 1.423,00
1-istiraklerden Temettii Gelirleri 0,00 0,00 0,00
2-Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0,00 0,00 0,00
3-Faiz Gelirleri 2.105,00 0,00 1.423,00
4-Komisyon Gelirleri 0,00 0,00 0,00
5-Konusu Kalmayan Karsiliklar 0,00 0,00 0,00
6-Menkul Kiymet Satis Karlari 0,00 0,00 0,00
7-Kambiyo Karlari 0,00 0,00 0,00
8-Reeskont Faiz Gelirleri 0,00 0,00 0,00
9-Enflasyon Diizeltmesi Karlari 0,00 0,00 0,00
G-DiG. FAAL. OLAGAN GiD. VE ZARARLAR (-) | 0,00 0,00 0,00
H-FINANSMAN GiDERLERI (-) 26.562,00 35.326,00 52.250,00
1-Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 26.562,00 35.326,00 52.250,00
2-Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0,00 0,00 0,00
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 0,00 0,00 0,00
I-OLAGAN DISI GELIiR VE KARLAR 0,00 0,00 0,00
J-OLAGANDISI GiDER VE ZARARLAR (-) 0,00 0,00 0,00
DONEM KARI VEYA ZARARI 177.951,00 139.552,00 193.375,00
K-DON. KARI VER. VE DiG. YAS. YUK. KARS. (-) | 50.032,00 24.987,00 34.879,00
127.919,00 114.565,00 158.496,00
Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar 207.120,50 187.596,75 262.202,00
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4.3.Firmanin Aktarma-Arindirma Oncesi ve Sonrasi Oran Analizi

Calismada konu alinan isletmenin finansal tablolari iizerinden aktarma-arindirma islemleri
gergeklestirilmistir. Isletmeye ait ham finansal veriler ile aktarma-arindirma islemleri sonrasi
veriler iizerinden kredi karar1 alinmasinda etkili olacak olan isletmenin finansal analizi
yapilmaya c¢aligilmistir. Finansal analiz yontemlerinden uygulamada siklikla oran analiz
yonteminde kullanilan finansal oran ve gostergeler acisindan dikkat ¢eken kargilagtirmalar
asagidaki gibidir.

Isletmenin finansal tablolarindan kisa vadeli bor¢larmin 6deme giiciinii 6lgmek ve calisma
sermayesinin yeterli olup olmadigini belirlemek amagl oran analiz yontemlerinden olan
likidite oranlart hesaplanmistir. Kredi verecek olan kurumlar degerlendirme yaparken
isletmelerin olusabilecek her durumda borglarmi kisa vadede 6deme potansiyelini gérmek
adina bu likidite oranlarindan yararlanmaktadirlar (Tekbas vd., 2020:112).

Isletmelerin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciine bakilmasi ile birlikte bu borglar1 6deme de

varliklarmn likiditesi ile kalitesi de biiylik 6nem arz etmekte olup, ilgili oran yorumlanirken
isletmenin faaliyet gosterdigi sektorlere gore farkli degerlendirilmesi de gerekmektedir
(Karademir,2016:281-282).

Tablo 9: Diizeltme Islemleri Oncesi ve Sonrasi Likidite Oranlart

LIKIDITE
ORANLARI 31.12.2019 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2020 | 30.09.2021 | 30.09.2021
Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme
Oncesi Sonrast Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrasi
I\IHIS t(get 883.128 1.041.813 1.002.128 1.172.997 401.906 821.939
yietme. TL TL TL TL TL TL
Sermayesi)
Cari Oran 1,37 1,47 137 1,47 1,08 1,18
Likidite 0,81 0,86 0,87 0,95 0,57 0,65
Oran
Nakit Oran 0,04 0,05 0,01 0,02 0,05 0,05

Uygulamada siklikla kullanilan likidite oranlarina yer verilmis olup isletmenin net ¢aligma
sermayesi (NIS) diizeltme islemi 6ncesi/sonrast degerleri incelendiginde ii¢ dénem itibariyle
pozitif bakiye verdigi goriilmektedir. NIS bakiyesinin pozitif bakiye vermesi isletmenin cari
varliklarinin cari borglarini karsilamasi agisindan fazlasiyla yeterli oldugunu gostermesinden
dolay1 olumlu karsilanmaktadir.

Net isletme sermayesinin pozitif bakiyesi vermesi 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin finansmani saglandiktan sonra cari aktif tarafina katki saglamasinin yani sira
NIS bakiyesinin de yiiksek ¢cikmasi isletmenin likiditesini artiracagina ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin finansmaninda sorun yasanmayacag1 anlaminda da degerlendirilmektedir (Day1,
2019). Bu agidan bakildiginda ii¢ donem itibariyle diizeltme Oncesine gore degerler artis
trendi gostermekte iken 2021 ara donem ise Onceki yillara gore azalis gostermesi dikkat
cekicidir. Bu durum, donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki makasin
azaldig1 ve isletmenin Onceki donemlere gore likiditesini daha kot yonettigi seklinde
yorumlanabilmektedir. Ayrica isletmemizde NIS bakiyeleri incelendiginde gergeklestirilen
diizeltme islemlerinin igletmenin likidite durumunu dogrudan etkiledigi gozlenmektedir.

Kaynak yapisi incelendiginde banka kredileri hesabinin aktarma-arindirma iglemleri sonrasi
kisa vadede gosterilen bazi tutarlarin uzun vadeye aktarildigi gézlemlenmistir. Diizeltme
islemi ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplami igerisindeki pay1 2020 yilinda %21
ve ara donemde ise %11 olarak izlenmektedir.
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Firmaya ait finansal verilerde dikkat ¢ceken bir diger nemli husus ise 6zkaynak toplamlarinda
yasanmistir. Pasif toplami icerisinde 6z kaynaklarin payi ise diizeltme iglemleri sonrast ham
verilere gore azalmistir. Diizeltme iglemi akabinde geri kazanimi olmayacak bakiyelerin 6z
kaynaklardan tenzili ile Ozkaynaklar hem rakamsal olarak gerilemis hem de wvarlik
finansmaninda aldig1 pay azaldig1 gézlenmistir. Isletme agirlikli olarak kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finansman yapisi oldugu goziikse de 6z kaynak katkisi ile birlikte donen
varliklarin aktif tarafindaki agirligi nedeni ile net isletme sermayesinin ii¢ donem itibariyle
pozitif bakiye vermesini saglamistir.

Cari oranin yiiksek ¢ikmasi kredi veren kuruluslar bakimindan olumlu kargilanmakta olup,
isletmenin kisa vadeli borglarint 6deyebilme giictiniin iyi oldugunu gostermektedir. Tam aksi
durumda ise igletmede atil fonlarin bulundugunu gostermektedir. Bu oran degerlendirilirken
ticari alacak, stoklarin donen varliklardaki payr ve likiditelerini de incelenmesi
gerekmektedir (Unsal, 2019:46).

Isletmede diizeltme islemi sonrasi donen varliklar hesabimin altinda yer alan ticari alacaklarin
paylarina baktigimizda ise 2019 yilinda %38,29, 2020 yilinda %49,98’¢ yiikselmistir. 2021
ara donem de ise %36 seviyelerine kadar gerilemistir. Ticari alacaklar hesabinda ¢ok sayida
miigteriye doniik satislar nedeniyle tabana yaygin, yil sonlari itibariyle donemsel ve genel
olarak hareketli oldugu izlenmekte olup, ilgili kalem icerisinde memzug risk cetvelinde
faktoring bakiyesi bulunmasina ragmen finansal verilerde yer verilmemesi s6z konusu
olmustur. Ayrica alinan g¢ekler, alacak senetleri ve alicilar kalemlerindeki aktarma-arindirma
islemlerine ait bakiyelerin finansal tablolarda revize edilmesiyle birlikte aktarma-arindirma
islemlerinin degerlerdeki degisimde etkili oldugu diisiinilmektedir.

Isletmenin stok kalemi incelendiginde 2019 ve 2020 yillarinda paralel tutarlarda iken 2021
ara donem itibariyle ciddi bir artig s6z konusu oldugu gozlenmektedir. Ayrica diizeltme
sonrast 2020 ve ara donem itibariyle stok kaleminin bakiyesinde diisme s6z konusudur. Bu
gelismelere paralel olarak cari oran diizeltme 6ncesi ile karsilastirildiginda oranlar da artig
olmasina ragmen ara donem itibariyle likidite giicliniin 6nceki yil verilerine gore de azaldigi
gozlenmektedir.

Isletmenin nakit oran1 incelendiginde diizeltme sonras1 2019 ve 2020 yil sonlar itibariyle
artis gosterdigi ama ara donem itibariyle de bir degisiklige rastlanilmadig1 goriilmektedir.
Nakit oranin genel olarak %20°nin altina diismemesi istenilmektedir. Oranin hesaplamasinda
likiditesi diisiik olan stoklar ve ticari alacaklar kalemleri ¢ikarilmistir (Unsal, 2019:47).
Isletmenin nakit oranini inceledigimizde oranin %20’nin altinda kalmasindan dolay1 nakit
benzeri varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklarimi &denmesinde sikinti yasayacagi
goriilmektedir. Bu durumda satis politikasinda degisiklige gitmesi gerekmektedir.

Tablo 10: Diizeltme Islemleri Oncesi ve Sonras1 Finansal Yap1 Oranlar

FINANSAL YAPI 31.12.2019 |31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2020 | 30.09.2021 | 30.09.2021
ORANLARI Dzk:zeltme Diizeltme Dz:izeltme Diizeltme DL:izeltme Diizeltme
Oncesi Sonrast Oncesi Sonrast Oncesi Sonrast
Finansal Kaldirag 64,54 67,47 68,67 79,67 78,94 85,65
Toplam Borg /
Ozkaynaklar 1,82 2,07 2,19 3,91 3,75 5,97
Banka Kredileri /
Toplam Borglar 0,23 0,23 0,32 0,38 0,27 0,26
Kvyk /Toplam 1,00 0,93 0,88 0,73 0,98 0,87
Borglar
Maddi Duran Varlik
/ Ozkaynak 0,14 0,16 0,36 0,59 0,54 0,82
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Isletmelerde siirdiirebilirlik karlilik finansal basarisim da pozitif anlamda etkilemektedir.
Calismada yer verilen X Ltd. $ti. isletmesinin aktiflerinin ne kadarin1 yabanci kaynaklarla
karsiladigini belirlemek i¢in finansal kaldira¢ orani incelenmistir (Karademir,2016:305).Bu
oranin yiiksek ¢ikmasi riski de yiikseltecegi gibi aktarma-arindirma islemleri sonrast ham
verilere gore daha artis seyri olusturmasindan dolay: riskin daha da yiikselmesine neden
olacagi anlamina gelmektedir. Kaldiracin yiiksek ¢ikmasi isletmenin yabanci kaynak
kullanimini artirdigi bu da riski de beraberinde artiracagi anlamini getirmektedir.

Firmanin borglarinin toplamimin sermayesi ile arasindaki iligkiyi gosteren oranlardan olan
borg¢lanma oranini inceledigimizde diizeltme sonrasi tim donemlere ait finansal verilere gore
artis trendi gostermistir (Karademir, 2016:304). Bu duruma yillar itibariyle hem bor¢larin
artmast hem de diizeltme sonrasinda yapilan aktarma-arindirma iglemleri etkili oldugu
goriilmektedir.

Isletmenin toplam borglarmin icinde kisa vadeli yabanci kaynaklarn payimi gdsteren oran
bor¢larinin vade yapisint gdstermekte olup, diizeltme iglemleri sonrasinda yillar itibariyle
diistiigi goriilmektedir. 2020 yili isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarm payimnin
diismesiyle igletmenin likiditesinin 2019 yilina gore giiglendirdigi, 2021 ara dénem itibariyle
tekrar kisa vadeli yabanci kaynaklarin oraninin yiikseldigi gézlemlenmektedir. Ayrica bir
diger oran olan isletmenin yabanci kaynaklarinin icerigi hakkinda bilgi ve bu kaynagin ne
kadarinin banka kredileri olusturdugunu goéstermekte olan oranin da yapilan memzug
uyumlagtirilmasi ve vade diizeltme islemlerine bagli olarak degistigi gdzlenmektedir. Maddi
duran varliklarin finansmaninda ne kadarlik boliimiinii 6z kaynaklarla finanse ettigini
gosteren oran yillar itibariyle diizeltme Oncesine gore tiim donemlerde artmistir. Yabanci
kaynaklarla finansmanin artmasi ve yapilan aktarma-arindirma islemleri bu artista etkili
oldugunu diistindiirmektedir.

Calismada yer verilen igletmenin diizeltme sonrasi karlilik yapist incelendiginde 2019 yilina
gore 2020 yilinda donem net karinin azalisinda, cironun azalmasi ve finansman giderlerinde
yasanan artig en dnemli etkenler arasinda yer almaktadir.

Tablo 11: Diizeltme Islemleri Oncesi ve Sonras1 Karlilik Oranlari

KARLILIK 31.12.2019 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2020 30.09.2021 30.09.2021
ORANLARI Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme
Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrast Oncesi Sonrasi
Net Kar / 1,501 1,501 1,451 1,451 1,981 1,981
Net Satiglar
_Net Kar/ 0,10 0,11 0,08 0,13 0,12 0,18
Ozkaynaklar
Net Kar/ 0,035 0,036 0,025 0,027 0,025 0,026
Aktif Toplami
Ebitda / 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03
Net Satiglar

Aktif karlhilik orani olarak bilinen net kar/Aktif Toplami (ROA), isletmeye ait ilgili oranin
yillar itibariyle azalmasi kendi i¢inde degerlendirildiginde ise varliklarinin kar yaratma
konusunda basar1 diizeyinin geriledigi gézlenmektedir. Ancak kendi sektoriindeki firmalarla
karsilastirilmasi oran1 daha anlaml kilacaktir. Isletmenin kar ile sermaye arasindaki iliskiyi
gdsteren oranlardan biri olan net kar/Oz Kaynaklar (ROE) orani, diizeltme sonrasi degerler
onceki sonuglara gore artmasi 6z kaynak tarafindan yapilan tenzilatlardan kaynakli oldugu
goriilmektedir.
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Calismada ecle alman isletmenin aktarma-arindirma islemleri Oncesi ve sonrasi
karsilagtirildiginda, gelir tablosunda herhangi bir aktarma-arindirma  islemleri
yapilmamasindan dolay1 gelir tablosunda karlilig1 6l¢en Net Kar/ Net Satiglar ve Ebitda/Net
Satiglar oranlarinin diizeltme 6ncesi ve sonrasinda degismedigi gézlenmistir.

4.4. Firmanin Aktarma-Arindirma Oncesi ve Sonrasi Skor Uygulamalari

Tiirkiye’de faaliyet gosteren konumuz isletmeye ait aktarma arindirma Oncesi ve sonrasi
finansal tablolar iizerinden Altman Z”-Skor modeli uygulanmistir. Bu ¢alismada finansal
analizi yapilan isletme halka agik olmayan kiigiik ve orta boy isletme statiisiinde olmasindan
dolay1 Altman tarafindan gelistirilmis olan Z”-Skor notu ele alinmig ve yillar itibariyle
hesaplamalar1 yapilmistir. Calismada kullanilan Z” skor formiilii su sekildedir:

Z"Skor = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 (Bemmann,2005).

Skor modeli 1,10 <Z” <2,60 sinirlar1 arasinda yer almakta olup ¢ikan deger 2.60’dan biiyiik
ise isletme giivenli alanda; 1,10 <Z” <2,60 ise gri alanda; 1,10 skor degerinden kiigiik ise
isletme sikint1 oldugu gosterilmektedir (Sakiz,2017).

Tablo 12: Diizeltme islemleri Oncesi ve Sonrast Altman Z’* Skorunun Uygulanmasi

31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
7’ Skor Oranlari Diizeltme | Diizeltme | Diizeltme | Diizeltme | Diizeltme | Diizeltme
Oncesi Sonrast Oncesi Sonrast Oncesi Sonrasi
Nis / Toplam Aktif
0,24 0,29 0,22 0,27 0,06 0,13
(X1)
Dagitilmamis Kar /
. 0,04 0,04 0,06 0,06 0,02 0,02
Top Aktif (X2)
Favok / Top Aktif (X3) | 0,06 0,06 0,04 0,04 0,04 0,04
Oz Kaynak / Toplam
0,55 0,48 0,46 0,26 0,27 0,17
Borglar (X4)
7’’= 6.56X1 + 3.26X2
2,66 2,97 2,40 2,57 1,04 1,40
+ 6.72X3 + 1.05X4

7 skor modeline iliskin skor notu hesaplama sonuglar1 degerlendirildiginde isletmenin yillar
itibariyle skor notunun hesaplamasinda diizeltme islemleri 6ncesi 2019 yilinda giivenli
alanda 2020 yillarina ait yilsonu finansal verileri lizerinden incelendiginde ise gri alanda yer
aldig1, 2021/9 ara donem finansal verileri iizerinden hesaplanan skor notunun da riskli alanda
oldugu ancak Z’’ Skoru yapilan aktarma-arindirma islemleri sonrasinda 2019 ve 2020 yillar1
diizeltilmis mali verileri lizerinden hesaplanan degerler 2,97 ve 2,57 “dir. 2019 yilinda isletme
giivenli alanda iken 2020 yilinda gri alandadir. 2021/9 ara donemde de mali verileri {izerinden
hesaplanan skor notu gri alan bélgesinde yer almaktadir. S6z konusu durum isletmenin 2019
ve 2020 yillarinda aktarma-arindirma iglemleri sonrast baglica net isletme sermayesi
tarafinda yillar itibariyle artis gdsteren bir tablo ¢izmesi kaynak yapisinda yatirim amaciyla
alman arsa, makine ve arag¢ kredilerinde kisa vadeden uzun vadeye dogru bir yonelmeye
gitmesi en onemli etkenler arasinda yer almistir. Ayrica 2021 ara donem itibariyle mali
tablolar degerlendirildiginde yapilan diizeltme islemlerinin 6z kaynak yapisinda ciddi bir
azalisa sebebiyet verdigi goriilmektedir. Ancak diizeltme 6ncesi 2021 ara donem sikintili
bolgede yer almakta iken diizeltme islemleri sonrasi gri bolgede yer aldig1 da gozlenmektedir.

Isletmenin yillar itibariyle yapmis oldugu duran varlik yatirimlari dénen varliklari ve 6z
kaynaklarindaki azalmaya yol agmistir. Yiikiimliiliik tarafinda yasanan bu artiglar igletmenin
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finansman giderlerine katlanma oranini artirmis ve isletmenin karlarinda azalmaya yol
acmistir.

Calismada ikinci olarak uygulanan skor uygulamast MFA endeks skorudur. MFA skoru bir
firmanin finansal saglamligint bir y1l 6nceki bilangolara bakarak %90’1n iizerinde dogru
tahmin yapan bir skor uygulamasidir. Calismada kullanilan MFA skoru formiilii su
sekildedir:
MFA Skoru = 0,24x; — 0,14x, — 0,03x5 + 3,76x, — 0,72x5 + 0,20x4 + 1,14x, (Colak
vd.,2020).

MFA skor degerinin -0,02’den kiigiik ¢ikmast durumunda igletmenin 1 yil i¢inde yiiksek
finansal stres ihtimalinin oldugunu, MFA skor degerinin -0,02< MFA<0,56 arasinda deger
almast isletmenin gri alanda oldugunu, 0,56 degerinden biiyiik olmast ise isletmenin finansal
acidan saglam oldugunu gostermektedir (Colak,2017).

Tablo 13: Diizeltme islemleri Oncesi ve Sonrast MFA Skorunun Uygulanmasi

MFA Skor Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Diizeltme Islemi Diizeltme Islemi Diizeltme Islemi
Oncesi | Sonras1 | Oncesi Sonrast | Oncesi Sonrasi

X1: Hazir Degerler 0,80 0,86 0,87 0,95 0,57 0,62

+Menkul Kiymetler + KV

Ticari Alacaklar / KV

Yiikiimliiliikler

X2: Kvyk / Dénen Varliklar | 0,730 | 0,681 0,732 0,679 0,924 0,848

X3: Toplam Yikimlilik / | 1,82 2,07 2,19 3,91 3,75 5,97

0Oz Sermaye

X4:  Favok  /Toplam | 0,06 0,06 0,04 0,04 0,04 0,04

Varliklar

X5: Finansman Gideri / Net | 0,003 0,003 0,004 0,004 0,007 0,007

Satiglar

X6: Net Donem Sonu Kari1/ | 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02

Net Satislar

X7: Dagitilmayan Kar / | 0,04 0,04 0,06 0,06 0,02 0,02

Toplam Varliklar

MFA Skoru 0,296 | 0,317 0,268 0,253 0,074 0,035

= 0,24x; — 0,14x,
—0,03x;3 + 3,76x,
— 0,72x5 + 0,20x¢
+1,14x,

Ham veriler ve diizeltilmis finansal veriler lizerinden yapilan MFA skor notu hesaplama
sonuglarma gore isletmenin yillar itibariyle diizeltme islemleri 6ncesi 2019,2020,2021/9
donemlerinde gri alanda yer aldig tespit edilmistir. Aktarma-arindirma islemleri sonrasinda
da skor notlarinda tiim mali donemler i¢in gri alanda kaldig1 gdzlenmistir. Ancak 2019
yilinda aktarma-armdirma islemlerinden sonraki degerler ncesine gore rakamsal olarak daha
iyi sonug¢ vermis olup, 2020 yilinda ise degerler gerilemis ama gri bolgede kalmaya devam
etmistir. Aktarma-arindirma islemlerinin yogunluguna bagli olarak 2021/9 ara dénem
itibariyle de stres bolgesine daha yakin bir sonug¢ ¢iktig1 tespit edilmigtir. Degerlerin gri
bolgede yer almasi endekste kullanilan oranlar acisindan diizeltme Oncesi/sonrasi
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karsilagtirildiginda igletmenin sermaye oranina goére bor¢clanma durumunun yillar itibariyle
artis gostermesi ve yapilan aktarma-arindirma islemleri ile bor¢lanma rakamlariin daha da
yiikseldigi dikkat cekmektedir. Ayrica diizeltme Oncesi/sonrasi islemleri ile yillar itibariyle
kisa vadeli bor¢larinin donen varliklari ile karsilayabilme giiciiniin azaldig1 gozlenmektedir.

MFA skor hesaplamas: igerisinde yer verilen X1 orani isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinin ne kadarini nakit ve nakit benzeri kalemlerle karsilayabildigini
6lemektedir (Colak ve Senol, 2019).

Calismada yer verilen igletmede diizeltme 6ncesine gore asit test orant olarak da bilinen (X1)
orani tiim dénemler itibariyle artis trendi gostermistir. Ara donem mali verilerinde ilgili rasyo
da diizeltme oncesi ve sonrasi i¢in ciddi oranda azalma ile birlikte alinan ¢ekler ve kasa
hesaplarinda gergeklestirilen aktarma arindirma iglemlerinin etkisinden kaynakli ciddi
oranda azaldig1 goriilmektedir.

Isletmeye ait diizeltme islemleri sonrasinda Z skor degeri 2019 yilinda giivenli, 2020 ve
2021/9 ara donem itibariyle gri alanda yer almaktadir. Calismada kullanilan bir diger skor
olan MFA endeks skor degerleri tiim mali donemler i¢in gri bélgede olmasina ragmen 2021
yili itibariyle stres bolgesine rakamsal olarak daha yakin bir deger ¢cikmistir. Bu da 6z
kaynaklar tarafinda tenzillere bagl olarak 6z kaynak degerinin azalmasi gibi yapilan
aktarma-arindirma iglemlerinin firmanin riskli alana dogru gitmesinin sebepleri arasinda yer
aldigim diistindiirmektedir.

5. SONUC

Calismada kredi analiz siirecindeki aktarma-arindirma islemlerinin oranlara ve finansal
saglamliga etkisi incelenmistir. Kredi analizini gerceklestirebilmek i¢in ticari bir igletmenin
iic donem itibariyle finansal tablolar1 olusturulmustur. isletme mizanmin saglikli olarak
degerlendirilebilmesi icin analizde siklikla karsilasilan aktarma-arindirma islemleri
uygulanmistir. Buradaki temel amag, isletmeye ait gergegi yansitan verileri elde etmek olup,
elde edilen bu verilerin skor yontemleri ve oran analizine etkisini incelemektir. Aktarma-
arindirma yapilan finansal tablolarda oran analiz teknigi ile diizeltme Oncesi ve sonrasi
tablolar karsilagtirilmistir. Ayrica, literatiirde yer alan finansal basarisizligi tahmin etme
yontemlerinden Altman Z skor ve MFA endeks skor yontemleri finansal tablolara
uygulanmigtir.

Yapilan ¢aligmada isletmeye ait bilanco ve gelir tablosunda toplamda 15 adet aktarma-
arindirma iglemi gergeklestirilmistir. Aktarma-arindirma iglemleri sonrasinda uygulama da
bilgiye hizl1 ve kolay erisimi agisindan yaygin olarak kullanilan analiz tekniklerinden biri
olan oran analizi teknigi uygulanmistir. Isletmenin finansal durumunu, bor¢ 6deme giiciinii,
karliligini ve verimini degerlendirmek icin oran analizi yontemi ile isletmenin finansal analizi
yapilmaya calisilmis olup, ham verilerle ile aktarma-arindirma islemleri sonrasindaki
finansal verilerin karsilastirilmasina da yer verilmistir.

Isletmenin finansal analizinin yapilmasinda kullanilan oran tiirlerinden olan likidite
oranlarinin degerlendirilmesi yapilmistir. Finansal tablolarda likidite oranlarindan
hesaplamasi yapilan cari oran, likidite oran, nakit oran ve baslik igerisinde yer verilen net
isletme sermayesinin analizine yer verilmistir. Aktarma-arindirma islemi yapilmasindan
sonraki tablolarda likidite oranlar1 ve net isletme sermayesine ait oranlarin yillar itibariyle
degistigi tespit edilmistir. Diizeltme sonrasinda isletmenin yillar itibariyle oranlarimi
kargilagtirdigimizda net isletme sermayesinin ii¢ donem itibariyle pozitif bakiye vermesi
olumlu karsilanmistir. Ara donem itibariyle de bakiye de ciddi azalis dikkat c¢ekici
diizeydedir. Buna paralel isletmenin cari oraninda artis trendi s6z konusu iken ara dénem
itibariyle azalmasi likidite giiciiniin son donem itibariyle diistligiinii gostermektedir. Bu
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durumda kisa vadeli yiikiimliiliiklerin 6denebilmesi igin stoklara olan bagimliliginin artigini
gostermektedir.

Oran tiirlerinden bir digeri olan finansal yap1 oranlaridir. Bu oran tiirii altinda uygulamasi
yapilan oranlardan kaldira¢ orani, bor¢glanma orani ve maddi duran varlik/6zkaynak orani
aktarma-arindirma islemleri sonrasinda artmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z
kaynaklara oranmna bakildiginda ise aktarma-arindirma islemleri sonrasinda azalmstir.
Ayrica isletmenin yabanci kaynaklar1 hakkinda bilgi edindigimiz oran olan banka kredileri /
toplam borglar orani olup, aktarma-arindirma sonrasinda 2019 yilinda degerinde bir
degisiklige rastlanilmamis olup, 2020 yilinda artig gosterirken ara dénemde ise azaldigi
gdzlenmistir.

Finansal yap1 oranlarini yillar itibariyle de degerlendirdigimizde kaldira¢ oraninin yiiksek
cikmast isletmenin borclarmi artirdigindan basarisizlik riskini de artiracagi anlamim
beraberinde getirmektedir. isletmenin borglarinin vade yapisin1 gdstermekte olan kisa vadeli
yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani 2020 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin
paymin azalmastyla igletmenin likiditesinin 2019 yilima gore giliglendirdigi, 2021 ara
donemde ise tekrar kisa vadeli yabanci kaynaklarin payinin yiikseldigi gozlemlenmektedir.

Uygulamada analiz yapanlar tarafindan genellikle gelir tablosu kalemlerinde diizeltme
islemleri siklikla yapilmamaktadir. Bu agidan ¢aligmada ele alinan igletmenin gelir tablosu
kalemlerini igeren aktarma-arindirma islemleri yapilmamis olup, karlilik oranlarmin
genelinde herhangi bir degisim yasanmamistir. Sadece ROA ve ROE oranlar1 aktarma-
arindirma sonrasinda artis gostermistir.

Isletmenin aktarma-arindirma sonrasi karlilik yapisina bakildiginda 2019 yilina gére 2020
yilinda doénem net karinin azaliginda, cironun azalmasi ve finansman giderlerinde yasanan
artis en Onemli etkenler arasinda yer aldig1 gozlenmektedir. Aktif karlilik orani olarak (ROA),
finansal analize hazir hale getirilmis finansal tablolar iizerinden incelendiginde yillar
itibariyle azalmast durumunu varliklarindan kar yaratma konusunda basari diizeyinin
geriledigi anlam1 ¢ikarilmaktadir.

Calismada finansal basarisizligi tahmin etme yontemlerinden biri olan Altman Z skoru ii¢
donem itibariyle hesaplanmis, skor modelinde finansal veriler {izerinde yapilan diizeltme
islemlerinin Oncesi ve sonrasinda meydana gelen degisimler vurgulanmistir. Diizelteme
oncesi mali tabloda Altman Z Skoru modeli hesaplandiginda 2019 yilinda skor 2,66 iken,
diizeltme islemleri sonrast skor 2,97’ye yiikselmistir. 2020 yilinda ise diizeltme islemi
oncesindeki mali veriler lizerinden hesaplanan skor degeri 2,40 olarak hesaplanmus; fakat
aktarma-arindirma islemi sonrasinda 2,57 ye yiikselmistir. Ara dénem itibariyle ham veriler
baz alinarak hesaplanan skor notu 1,04 olarak ¢ikmistir. Diizeltme sonrasindaki deger 1,40’a
yiikselmistir. incelemesi yapilan tiim dénemlerde Z Skor aktarma-arindirma islemleri dncesi
2020 yilinda giivenli alandan gri alan bdlgesine gerilemistir. Ara donemde hesaplanan deger
sonucu da riskli alanda yer almaktadir. Aktarma-arindirma sonrasindaki Z skor notu 2019
yilinda ham verilere gére daha iyi ve giivenli bolgede yer almakta iken 2020 yillarinda gri
alana gerilemistir. Ara donemde ise gri alandadir. Z skorunda yillar itibariyle ve diizeltme
islemine bagl olarak da yasanan degisim dikkat ¢ekicidir.

Son olarak diizeltme islemleri uygulandiktan sonra ikinci olarak firma saglamligini ve
basarisizligini tahmin etmek igcin MFA-skor (Multivariate Firm Assesment Score)
hesaplamasina yer verilmistir.

Tim mali donemler itibariyle diizeltme islemleri yapilmamis tablolar baz alinarak
hesaplamast yapilan endeks skorun sonuclari incelendiginde isletmenin finansla stres
ihtimalinin gri alanda oldugu tespit edilmistir. 2019 diizeltilmis finansal tablolar ele
alindiginda hesaplanan degerler diizeltilmemis finansal tabloya gore rakamsal olarak daha
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iyl sonu¢ vermis olmasina ragmen 2020 ve ara donem itibariyle finansal stres yagama
ihtimalinin disiik oldugu gri bolgede kaldigi ama ciddi oranda degerlerinin azaldig:
goriilmektedir. Bu durumda finansal agidan stres yasama ihtimalinin yiiksek oldugu stres
bolgesine daha ¢ok yaklasmasi agisindan dikkat ¢ekmektedir. Bunun nedenin ise yapilan
aktarma armdirma islemlerinin ara dénem itibariyle yogunlugunun artmasina bagli oldugu
diisiiniilmektedir.

Calisma sonuglarma gore isletmenin likidite, finansal yap1 oranlari, karlilik oranlarinda ve
finansal agidan saglamlig1 ya da basarisizligini 6l¢gmekte kullanilan Altman Z skor ve MFA
endeks skor sonuglarinda yillar itibariyle aktarma-arindirma islemlerinin etkili oldugu
diisiiniilmektedir.
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