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L. Giris

redi yonetimi ve kisa vadeli ala-
B caklarin idaresi icin geligtirilen
bilgisayar yazilimlannm gelig-

migligi ve karmagiklig1 nedeniyle kredi depart-

manlarini gelecekte yeni gorevler ve dolayisiyla
yeni tehlikeler beklemektedir. Ancak gelistiri-
len bu araglara ragmen, kredi departmanlart ha-
len kiigiilme, sermaye artirimi, yetersiz sermaye,
kaldirag etkisi, iflas veya dolanl1 iflas gibi ne-
denlerle yiiksek seviyede riskle karsi kargiya
kalmaktadirlar. Ayrica icinde bulundugumuz
ekonomik kogullar ve global ekonomide mey -
dana gelen olumsuzluklar sadece IMKB gibi

ulusal para ve sermaye piyasalarimizi etkile-
mekle kalmayip, diinyanin farkli yerlerinde yer-
lesik bulunan pek cok sgirketi de etkilemektedir.

Olumsuz kosullarin giinliik ig kararlarim etkile-
mesi sebebiyle kredi ve finansal karar verme sii-
reclerinde hem i¢ dinamiklerin, hem de dig di-
namiklerin bir araya getirilmesi gerekmektedir.

Kredi departmanm endiistri ortalamalan ile
uyugmayan finansal risklilik unsurlarim tespit
edebilmek icin en sofistike finansal analiz prog-
ramlarn ile donanmasi gereklidir Finansal ana-
list karar verebilmek icin bilanco, gelir tablosu,

kaynak kullanimu tablosu ve nakit akig tablosu
gibi cesitli finansal tablolari, dip notlar1 ile bir-
likte degerlendirebilme yetenegine sahip olma-
Iidar .

Yeni ¢agin ileri diizeyde geligmig bilgisa-
vyar sistemleri ve yazilimlarimin yardimiyla kredi
departman riski ve degersiz alacaklan minimi
ze etmelidir. Boyle programlar degigik olasilik
ve simulasyonlarin yapilabilmesine izin verecek
sekilde tasarlanmalidi”. Ne yazik ki, finansal
ve ekonomik risklerin ¢ok hizli bir gekilde arttr
&1 bir ¢agda yasamaktayiz. Uluslararasi ekono-
mik sartlar, rekabet ve pazar yerindeki kararsiz-
lik ve degiskenlik nedeniyle, pek ¢ok girketin
nakit akig1 ve sermaye pozisyonlar1 degisiklikle-
re (volatilite) ¢cok cabuk tepki géstermektedir.

1 Van Horne, J., Wachowicz, J.M. J; Fundementals of Financial Management, 10th. Edition, Prentice Hall,

sey, 1998, s.121
2 Van Horne, J., Wachowicz J.M. Jr, a.g.e., s.125
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Rekabetin hi¢bir zaman bitmemesi, pek ¢ok gir -
ketin nakit akisinda olusan problemlere ilave
olarak yeni problemlerin olugmasina neden ol-
maktadir Olumsuz faktorlerin neden oldugu
yiiksek risk, ekonomik ve finansal risk analizi
agisindan farkli alanlarda bilgi sahibi olan ana
list ve kredi yonetim takimlarm gerektirmekte-
dir. Bu seviyede yapilacak bir analiz, istihbari
finansal analizi (mali istihbarat) gerektirir. Y tik-
sek riskli miigteriler ve firmalarin analizi ve po-
tansiyel finansal hilelerin minimize edilmesinde
mali istihbarat ¢ok ¢nemlidir>.

2. Finansal Analiz Siireci

Finansal analizi yapacak olan kigi veya
kurumlarin (6zellikle yiiksek oranda risk iceren
kisi ve kurumlar i¢in) dénem sonu finansal tab -
lolarina ek olarak, donem i¢i finansal degigimle-
ri yansitan tablolar1 da diizenlemesi istenmeli-
dir*. Tkincil veri kaynag olarak cegitli oda ve
kurumlar tarafindan elde edilmig olan genel ve
ozel veriler bu amagla kullanmilabilir. Tkincil veri
kaynaklarina ek olarak internet iizerinden cali-
san ve kamu ve 6zel kurumlar icin finansal veri
toplayan enformasyon siteleri de bir diger veri
kaynagi olarak kullanilabilecektir

Sirketlerin finansal durumunun ve kredi-
bilitesinin belidenmesinde (degerlemesinde)
banka kaynak bilgilerinin kullanminu da énemli-
dir. Asagidaki sorular, siirecin baglangici icin
kritik 6neme haiz sorulardir.

1. Odiing alma iligkisinin cer¢evesi ne-
dir?

2. Kag yillik deneyimi vardir?

3. Kredi yiiksek mi, diigiik mii?

4. Bor¢lanmanin gekli nasil olacak?
5. Cari denge nasildir?

6. Fonlama giivenli mi?

New Jer-

Rosplock, Michael, E, Forensic Financial Analaysis, Business Credit, April 2000, 5.48

4 Giiredin, Ersin, Denetim, 1.U., Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 57, Istanbul | s.12
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7. Kredi sozlegmesi tashih (degistirilmig)
edilmig mi?

8. Sirketin kredi almasi sirkette kabul g6-
riiyor mu?

3.Arastirma Siir eci

Finansal bilgi almak ve/veya endiistrinin
istatistiki olarak egilimlerini tespit etmek i¢in
firmaya gidildiginde yapilacak bir 6n aragtirma
ile finansal tablolar, rasyolar (oranlar) ve egilim
istatistiklerindeki aykmiliklar ortaya c¢ikarilr.
Ozellikle rasyolar, firmamm kaldira¢ derecesi,
karlilik yapisi, nakit durumu gibi 6nemli konw
larda bir¢ok veriye sahip olmanuzi saglar. Fir-
ma ziyaretinde temel amac negatif sartlarin be-
lirlenmesi ve sorulan sorulara verilen cevaplarin
dogruluk ve ictenliginin belirlenmesidir. Kritik
bazi finansal sorularin birka¢ defa sorulmasi ile
verilen cevaplarin istatistiki olarak dogrulugu
belirlenmeye caligilir Negatif gartlar belirlenir
belirlenmez, bu negatif sartlara kisa ve uzun va-
deli durumlarin etki seviyesi belirlenecektir. Fir-
ma gezerek incelenirken, nihai mamiiller ve
stoklar tespit edilerek ve/veya cari alacaklarin
nasil takip edildigi sorulmali ve goriilmelidir
Firma caliganlan ile iliskiye girilmemesi, kredi
kararim etkileyecek ¢zel iltimaslara neden olun-
mamasi ve degerli hediyeler alinmamasi yapilan
mali istihbarati olumlu etkileyecektir®

Analiz ve aragtirma sirasinda agagidaki is-
tatistiki ve Oznel (siibjektif) degerlendirmeler
yapilmalidir’.

v Belirgin (carpici)sapmalan belirlemek
icin finansal agidan ve oransal olarak
trend analizi ile degerlendirme yapil-
malidir

v Trend analizi ile elde edilen sonuglar,
makro ekonomik standartlar ve endiist-
11 ortalamalan acisindan degerlendirile-
rek firmanin kargilagtirmali seviyesi
belirlenmelidir.

v Firmamn nakit akim analizi ve iflas (ba
sarisizlik) riski belirlenmelidir Firma
riskinin belirlenebilmesi i¢in bu analiz-
ler garttir.

v Firma riskini belirlemede etkisi olabile-
cegi diigiiniilen bagka faktorler varsa,
bu faktorlerde degerlendirilmelidir.

v Talep edilen kredinin verilmesi duru-
munda ortaya ¢ikacak durumunu géz
Oniine olarak fonlanma oranim belirlen-
melidir. (Top. Varliklar/Top.Borglar vb)

v Son yila ve daha onceki yila ait bilango
dip notlar1 olas: finansal hileler acisin
dan degerlendirilmelidir.

v Firma hakkinda daha 6nceden herhangi
dava acilip acilmadigini, verilen bir hii
kiim olup olmadigini, ipotek olup olma
digini aragtirilmalidir

4.0znel Analiz

Oznel analiz, analiz siirecinin kritik 6ne-
me sahip olan bagka bir boliimiidiir. En az ii¢
veya beg yila ait, firma tarafindan tedarikgilere
yapilan ddemeler incelenerek, firmanin ddeme
aligkanliklar ortaya cikarilmalidirKisa veya or-
ta vadede 6deme aligkanliklarinda ortaya ¢ikan
etkili sapmalar, nakit akig problemlerinin bir
gostergesi olabilecegi gibi, potansiyel bir finan-
sal bagarisizlik (iflas) veya hilenin var olabilece
ginin de habercisi olabilir. Eger 6deme aligkan-
Iiklarmda dikkate deger olumsuz degigimler
(sapmalar) varsa, ticer yillik peryotlarla kredi re-
feranslarindaki degigsimleri gsteren raporlar da
goriilmelidir. Kredi verildigi zaman 6deme do-
nemleri, endiistri standartlan veya édeme do-
nemlerine gore olacagi i¢in, ddeme aligkanlikla
rindaki degigimlerin dikkatle gézlenmesi gerek-
lidir. Beg yildan daha az bir siire faaliyette olan
bir firmanin bagarisizlig: (iflas) veya finansal
lelere bagvurmasi olasiligr oldukca yiiksektir
Degisik kaynaklardan (sanayi odalari, dernek-
ler, bankalar vb.) elde edilen bilgiler kadar, tepe

5 Brealey, RA, Myers, S.C. & Marcus, A.J., Fundamentals of Corporate Finance, International Edition, Mc Graw Hill,

2000, s.439
6  Giiredin, Ersin, a.g.e., s.12
7  Rosplock, Michael, F., a.g.m., s.48
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yonetimdeki profesyonel yoneticilerin ne kadar
siire ile bu pozisyonda olduklar1 ve tepe yone-
timdeki gorev degisimlerinin (istifa, transfer
vb) nedenleri ve sikliklar1 da dikkate alinmalidir

5.Finansal Analizin 1. Evresi

Kamusal veya 6zel firmalarin analizi ya-
pilirken ilk olarak, iletisim amaciyla anahtar ki
gilerle dostane iligkiler kurulmaldir. Ikinci
adim, finansal bilgilerin ve istatistiklerin detayli
analizidir. Analiz veya aragtirma siireci, agagr-
daki finansal analizlerin ve istatistiklerin yatay
ve dikey olarak detayl bir gekilde degerlendi-
rilmesini gerekli kilmaktadi®.

<+ Bilanco ve gelir tablosunun kargilagtir-
mal1 analizi

< Kargilagtirmali oran (rasyo) analizi
++ Mali tablolarin yiizde yoluyla analizi

% Karsilagtirmali analizin endiistri ortala
malan arasindaki yerinin belirlenmesi

% Cari w1l degerlerinin biit¢e degerleri
kargilagtirilmasi

< Nakit akig analizi
++ Mali tablo dipnotlari

Finansal analiz siirecinde temel olarak iki
finansal tablo, bilanco ve gelir tablosu, kullani-
lir. Ancak analiz istihbari amaclh olunca kar/za-
rar tablosu gibi ilave bazi finansal tablolarinda
degerlendirilmesi gerekir’. Kar/zarar tablosu-
nun degerlendirilmesi sirasinda, net satiglar, briit
kar marji, faaliyet kar1t marj1 ve net kar marjinin
yillar icerisinde gosterdigi egilimin karsilagtir-
mali olarak degerlendirilmesi gereklidir. Analiz,
trendin degerlendirilmesiyle ortaya ¢ikmasi ola
st aykiriliklan belirlemek icin gart olan anormal
artig ve azaliglarin tanimlanmasin saglayacaktir
Bu artig ve azaliglarda etkili olan faktorlerin ne
oldugu belirlenerek, degerlendirilmelidir. Boy-

lece siire¢, firmanin olumlu ve olumsuz yonle-
riyle analist tarafindan taninmasini saglayacak
ve aragtirma sirasinda hile veya basarisizlik (if
las) olasiliklarinin belirlenmesine de yardim ede
cektir. Kar/zarar tablosunun kargilagtirmali ola-
rak analizi yapilirken agsagidaki durumlarnn tes
pit edilmesi durumunda, dikkatli olunmalidir '°.

Net Sanslar-Azalan Trend

Satiglarin artig veya azaligina etki eden
faktorler nelerdir?

Briit Kar Marji-Anormal Ariig veya Aza -
liglar

Rekabet ve ekonomik sartlarla ortaklaga
artan maliyetler mi artig/azaligta etkili olmugtur,
yoksa satilan malin maliyeti ve briit kar iizerin-
de etkili olan stok yonetimi ve satig stratejileri
ile ilgili yanlig kararlar mu etkilidic

Briit Kar Marji-Anormal Artis veya Aza -
lislar

Ni¢in satiglar azalirken faaliyet karn da
azalmakta veya satiglar artarken faaliyet kan
diigmektedir. Re-organizasyon ve inga maliyet-
leri ile ortaya cikan olaganiistii giderler kadar
faaliyet maliyeti acisindan dikkatli bir degerlen
dirme yapilmalidir

Faiz Giderleri-Anormal Artiglar

Faiz harcamalan artig mi, yoksa azalma
egilimi mi gostermektedir. Faiz ve vergiden 6n-
ceki kar (FVOK) ile vergiler, faiz harcamalarn
karsilamakta mudir?

Net Kar Marji-Kar/Zararda Anormal Ar -
s veva Azalislar

Karli veya karsiz(zarar) durumlarda anor-
mal degigikliklerin olugmasi durumunda dikkat -
li olunmast gereklidir. Eger boyle bir durum
olugmus ise, agagidaki oranlar ve finansal data-
lardaki egilimlerin gozlemlenmesi gereklidir.

8  Brigham, Eugene F., Houston, Joel E, Fundamentals of Financial Management, 8.th. Edition, Dryden Press, 1998, 5.70
9  Bodie Z., Kane A., Marcus, A.J., Investments, 2nd. Edition, Irwin Inc, 1993, s.580

10 Rosplock, Michael, E, a.g.m., .49
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> Cari Rasyo
> Iglek (Cabuk) Rasyo
5 Alacak Devir Hiza

> Maddi Duran Varliklar/ Toplam Net
Varliklar

> Satiglar/Net Caligma Sermayesi

> Toplam Bor¢/Toplam Net Varliklar
> Toplam Uzun Vadeli Bor¢lar

> Toplam Net Varliklar

> Briit Kar Mazj;

> Faaliyet Kan Marji

> FVOK/Faiz Giderleri

> Net Kar Marji

Finansal tablo analizi bir firmanin karlilr
g1 veya tasidigr risklilik derecesinin tespitine
yardimc1 oldugundan, analizin yiiksek seviyeli
bir hale getirilmesi kar/zarar tablosu, bilanco,
nakit akig tablosu ve dipnotlar gibi bir ¢ok fi-
nansal veri ve tablonun detayl analizini gerekti-
rir. Dolayisiyla bilangoyu olugturan kalemlerin
¢ok 1iyi bilinmesini ve finansal gartlarin olugu -
muna etki eden faktorlerin belirlenmesi ve orta-
va c¢ikarilabilme yetenegini gerektirir Bilanco
ve gelir tablosunun analizinde basarili olabil-
mek i¢in agagidaki finansal bilegenlerin ve ras-
yolar analiz edilmesi gereklidir'™.

Calisma Sermayesi

Diigiik alacak ve stok devir hizindan ¢a-
ligma sermayesi etkilemektedir. Bu durum fir-
manin ticari faaliyetlerine devam edebilme ye-
tenegini azaltacaktir Karlilik seviyesinin belir
lenmesi icin kar/zarar tablosunun degerlendiril-
mesi ve cari rasyo, iglek rasyo ve nakit akig ana -
lizi ile finansal duruma katkis1 olabilecek nega-
tif ve pozitif faktorler belirlenir'®.

Nakit Akist

Ani artig ve azaliglar karliliga etki edebt
lir. Ekstra etkiler kisa veya uzun vadeli bor¢lan-
ma ve fonlanma oranlarinda degigiklige neden
olabilir. Artan faiz 6demeleri alacak ve stok de-
vir lizlarinin diismesine neden olur Sabit varlik-
lar ve igtiraklerdeki artiglar ile olugan yatirim:
lardaki artiglar da likidite ve/veya nakit akigini
etkileyecektir.

Net Varliklar

Net gelirin azalmasi, marka, patent,
franchising, haklar gibi maddi olmayan duran
varliklarin azalmasi ve zarar trendlerinin bir so
nucu olabilir.

Kisa Vadeli Borclar

Yiiksek oranda kisa vadeli alacak veya
diigiik devir huzina sahip bir firmayla karsilagilk
diginda ¢ok dikkatli olmak gerekmektedir Bu
durum firmanin fon ihtiyacimin bir kismim diger
fon tedarikgilerinden sagladigimi gésterir Fon
temini i¢in banka dig1 kaynaklar veya nakit akr
§1 gibi i¢ kaynaklar1 kullanan firmalarda ekstra
onlemler almak gerekir.

Uzun Vadeli Bor¢lanma

Agint bor¢glanma durumuna dikkat etmek
gerekir. Firmanin kredi anlagmalarinin kontrolii
kadar fonlanma oranina da bakmak gereklidit
Kaldirag faktorii analiz edilirken maddi olma
yan duran varliklarm net varliklardan diigiilmesi
gereklidir. Eger yiiksek bir kaldirag faktorii var
sa, satiglar diigiiyorsa ve karlilik iyice azalmigsa
daha da dikkatli olunmalidir

Sabit Varliklar

Sabit varliklara yapilacak agir yatirim, fix
manin nakit akigini, caligma sermayesi ve gele
cekteki satig artigim zora sokacaktir Eger sabit
varliklar/net varliklar oranm1 %80°i gecmis ise
(endiistrinin tipik 6zelligi degilse) Gnemli bir
olumsuzluk gostergesidir Bu durumun ortaya

11  Stickney, Clyde P, Brown Paul R., Financial Reporting and Statement Analysis, A Strategic Perspective, 4th. Edition,

Dryden Press, 1999, s.124

12 Pike, Richard, Neale, Bill, Corporate Finance & Investment, Prentice Hall, 1993, 5.396
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¢ikmasi halinde satiglar ve briit kar marjindaki
degisim, alacak ve stok devir hizlar ile kisa va
deli bor¢clanma orami kadar nakit akig1 ve calig
ma sermayesine etkisi de degerlendirilmelidir.

Cari Rasyo

Bu rasyo, iglek rasyo, alacak ve stok de-
vir hiz1 ile birlikte kullanilarak, firmanin toplam
likidite pozisyonu ortaya ¢ikartitc Cari rasyo bi-
legenleri ile ilgili yeterli bilgi olmadig zaman
yanlig bir karar verilebilir.

Alacak Devir Hizi

Diigiik alacak devir hiz1, bor¢larin artigina
ve nakit akiginmn zayiflamasina neden olabile
cektir. Diigiik alacak devir hizinin devam etmesi
kisa veya uzun vadede biiyiimeyi devam ettire-
bilmek i¢in banka yoluyla fonlamay1 artiracak-
tr.

Stok Devir Hizi

Kisa ve uzun vadede diigiik stok devir h-
zinin firmanin biiviime yetenegini etkilemesi ne-
deniyle ¢ok kritik bir rasyodur. Eger satiglar
azalirken stoklar artiyorsa, stoklarin nisbi de-
gerlerine bakmak ve stoklarin demode olma sti-
resini belirlemek gerekir.

Kisa Vadeli Bor¢lar/Satislar

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin yiiksekli
g1 diger fon kaynaklarindan yiiksek oranda fay-
dalamildiginin bir gostegesidir. Kaldirag seviye-
sinin yiiksek oldugu durumlarda, kisa vadeli
bor¢larin devir hizi ve toplam bor¢ pozisyonu ile
ilgili caligmalar yapmak gerekir.

Toplam Bor¢/Sermaye

Bu rasyo sermayedarlar ile fon kullandi-
ranlarin talep ettikleri faizler arasindaki korelas-
yonu 6le¢mesi agsindan oldukca kritik bir rasyo-
dur. Yiiksek bor¢/sermaye orani, yiiksek bir kal
dirag pozisyonu demektir ve daha zayif bir nakit

13  Stickney, Clyde B, Brown Paul R, a.g.e., 8.626

akigim gosterit Bu olumsuzluklar bankanin fon
kullandirma sartlar1 ile bu gartlarin yerine getiri-

lebilmesi arasindaki orani iyice simirlandiracaktir
13

Maddi Duran Varliklar/Net Varliklar

Analitik siire¢ sirasinda bilanconun var-
liklar kismini olusturan donen ve duran varliklar
arasindaki oranin belirlenmesi acisindan bu oran
onemlidir. Eger bu rasyo %75 den biiyiik ise,
sabit varliklara yapilan yatirrmin fazlaligi nede
niyle likidite pozisyonu bu durumdan etkilene-
cektir. Bu durumun ortaya ¢ikmasina sebep olan
faktorler aragtirilmalidir'®,

Varliklar/Sanslar

Bu rasyo faaliyetlerin etkinligini Sl¢tim-
lemesi nedeniyle énemlidir ve bulunan oran en-
diistri ortalamalarina gére degerlendirilmelidir.
Bu durumun olugmasina faaliyet ve/veya yone-
timin kusurlan da yol agmusg olabilir.

Sangslar/Net Calisma Sermayesi

Bu rasyo satis hacmi kargisinda net ¢alig-
ma sermayesinin agir1 veya zayif olup olmadigr
nin tanimlanmasini saglar Bulunan degerin en-
diistri ortalamalar1 acisindan da degerlendirilme-
si gereklidir Satiglardaki artiglar, sirketin cari
bor¢larimi ddeyebilme yetenegini arttiracaktir

Kritik rasyolarin degerlendirilmesi sira-
sinda endiistri ortalamalarimin ve cari ekonomik
kosullarin da dikkate alinarak degerlendirilmesi
gereklidir. Trend analizi (egilim yiizdeleri yoén-
temi), bilanco ve gelir tablosu degerlerinin hata-
1 ve yanlig degerlendirilmesine yol acacak gii¢-
lii sapmalarin belirlenebilmesine olanak verir.
Rasyolar ve finansal tablolart olugturan kalem-
ler hakkindaki detayli bilgiler ve analiz sonugla-
11, firmanin finansal durumunun analiz edilmesi
ve risklilik seviyesinin belirlenmesi ilgili anali-
zin dogruluk derecesini arttiracaktir

14 The Uniform Chart of Accounts, PricewaterhouseCoopers Publication, 1999,USA, s.17
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5. Finansal Analizin II. Evresi: istihba-
ri Safha

Finansal analizin bu sathasinm bagaril
olabilmesi icin, finansal verilerin olumlu veya
olumsuz oldugunun belirlenmesinin ¢ok &tesin-
de 1srarli bir aragtirma ve sorugturma yapilmalr
dir. Tespit edilen rakamlardaki trend (egilim)
sapmalar1 degerlendirilirken, endiistri ortalama-
lart ve genel ekonomik durum 1$1g¢1inda kargilag
tirmal1 analiz, rasyo analizleri de dikkate alin-
malidir Boylece firmanin 1§ ve yatirim kararlarr
n1 uygulamasi ile olugan finans ve muhasebe ve-
rilerinin analizi yapilmig olur. Analizin bu saf-
hasi ile finansal durum ve trendler hakkinda da-
ha acik bir perspektif yakalanmig olur'”.

Finansal analizin istihbari boyutu, finan -
sal durumun ve trendlerin belirlenmesi i¢in bi-
lan¢o ve gelir tablosunun karsilagtirmalr analizi-
ni ve rasyo analizlerini de kapsar. Yapilacak
olan analiz, rasyo ve finansal verilerin dogrulu-
gunu da giiclendirecektir. Analiz, 6znel analiz,
yatay ve dikey analiz, rasyo ve trend analizleri
ile sapmalarin ve tutarsizliklarin yiizde olarak
belirlenebilmesini igerir..

Finansal analizin bu safhasimin bagariya
ulagabilmesi asagidaki adimlan gerektirmekte-
dir.

Firmamn Yillik Raporunun Elde Edilme -
si

Bugiin, sermayesi halka arz edilen pek
¢ok firmaya ait finansal veriler internet ortamin-
da web sitelerinden elde edilebilmektedir. Eger
firma sermayesi halka arz edilmig bir igletme
ise, muhasebeci, finans denetcileri ve finans de-
partmanindaki gorevliler ile alici, satic1 ve teda
rikcilerle finansal rakamlar ve raporlar hakkinda
dogrulayici nitelikte gdriigmeler yapilabilir.
Boylelikle firmanin finansal pozisyonu hakkin-
da firma tarafindan verilen olumlu veya olum-
suz. rakamlar ile firmanin i¢tenligi sorgulanmisg
olacaktir.

Bilango ve Gelir Tablosunun Analizi Ile
Firmann Tam Finansal Analizinin Yapilmast

Bu analiz nakit akig tablosu ve rasyo
analizini de igerir. Bu agama aym zamanda kisa
ve uzun vadede nakit akigi ve gelecekte planla
nan biiyiime veya kii¢iilmenin sayisal olarak be-
lirlenmesini de igcermelidir. Kargilagtirmali mali
tablolarin analizi ile ilgili yorumlamalar endiist
ri ortalamalan dikkate alinarak yapilmalidir

Finansal Duruma FEtkisi Olabilecek
Trend (Egilim) Verilerindeki Anormal Degisim -
lerin Trend Analizi [le Belirlenmesi

Satiglar, karlilik, likidite, kaldira¢ seviye
leri ve sermaye degisimlerinde meydana gelen
artiglar ve azaliglar analiz edilmelidir. Trend ve-
rilerindeki ani sapmalarin endiistri ortalamalar
dogrultusunda olmasi1 gerekmektedir Eger kar-
silagilan rasyolar ve finansal verilerdeki sapma-
lar ¢ok genel rakamlart gosteriyorsa, finansal
durumda degigiklige neden olan faktorleri belir-
leyebilmek icin daha ileri seviyede aragtirma
yvapmak gerekecektir Bu agamada finans de-
partmaninda bulunan yetkililerle de goriigiilme-
lidir. Ancak vapilan ve yapilacak olan tiim g&-
riisme ve ziyaretlerin planlandigi ve yer aldig
sekilde yapilmasi gereklidic Devamhi olarak,
verilen finansal rakamlarin dogrulugunu ortaya
c¢ikaricr icerikte kritik sorulan farkli yollarla bir
den fazla sorarak, toplanan verilerin dogruluk
oranlarini yiikseltmeye calisilmalidir Finansal
tablolar denetimden gecen firmalarda, finansal
durumu gizleyici hilelerin varolabilecegi unu-
tulmamalidir

Arastirict Analitik Yaklasim

Bu agama cari yil ve énceki yillara ait ma-
11 tablolarn, endiistri ortalamalarn dahilinde kar
silagtirnlmasin1 ve "kirmmzi bayraklar"in (tehlike
isaretleri) belirlenmesini igerir. Kargilagtirmal
mali tablolar analizi ve rasyo analizlerinde,
analiz. sonuglarinin, finansal verilerdeki onemli
degigim ve sapmalarn gosterip gdstermediginin
belirlenmesi iizerinde dikkatle durulmas1 gerek-

15 Business Basics for the Workplace Participiant Workbook, Part Four, Conferance Board of Canada, AERIC Inc, 1998,

8.24
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mektedir. Satiglarin, karin arttigr veya azaldig
zamanlarda ticari alacaklar, ticari borglar ve

stoklara ait trendlerin yonii ortaya konmalidiz

Eger trendler devamli aym kaliyor ise bu durw

mun aragtirilmas: gerekir Kirnuzi bayrak kontrol
listesi 6zet olarak asagidaki gibidir'® :

v Eger finansal veriler agir1 iyi goriiniiyor-
sa bu durum aragtiriimalidir

v Bes yildan daha az siireyle faal olan gir-
ketlerin iflas/hileli 1flas  veya degisik
finansal hilelere gidebilme olasiliklari
kuvvetlidir.

v Eger miigterilerin 6deme aligkanliklari
yavag (alacaklarin ortalama tahsil siire-
sinin yiiksekligi) ve tedarikciler de dde-
meleri cazip hale getirmek icin iskonto
yapiyorlarsa bu durum aragtirilmalidir

v Rekabetci fiyatlandirma ve esnek vade-
lerin kar-zarar tablosu, nakit akig tablo-
su ve caligma sermayesi iizerinde mey-
dana getirecegi etkileri analiz edilme-
lidir.

v Rekabet veya nakit akig problemleri ne-
deniyle miisteri vadelerinde bir degi-
siklik olugsmus mudur?

v Sirket hakkinda a¢ilmig herhangi bir da-
va, hacizihtiyati haciz veya devam
eden bir yargilama olup olmadigi belir
lenmelidir.

v Yonetim kadrosunun arka plani aragti-
rilmalidir Y 6netim kadrosu, dnceden if -
las eden firmalardan mu transfer edil-
mig, yoksa hileli faaliyetlerle ugragma -
ya aday kigilikler midir?

v Eger zayif nakit akig pozisyonu ortaya
¢iknmg ise, bu durum endiistriden mi,
voksa yonetimden mi kaynaklanmakta-
dir?

16  Rosplock, Michael, F., a.gm., s.50
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v Likidite durumu ve trendi arasinda bir
korelasyonun olup olmadigim anlamak
i¢in cari rasyo, islek (cabuk) rasyo, ala-
cak devir hiz1 ve stok devir hizi rasyola
rin1 kontrol edilmelidir

v Eger nakit akiglar ortaya cikiyorsa, bu
ihtiyaclar ilave fonlamayla mi1, sermaye
arttirimiyla mu, yoksa halka acilarak mu
kargilanmaktadir

v Eger sermaye arttirimui veya halka arz ile
yeni nakit girigi meydana geliyorsa, bu
nakit giriglerinin bilanco tizerindeki et-
kilerini belirlenmelidir.

v Alacaklar, stoklar ve ticari bor¢lar devir
hizlarn degerlendirilmeli satiglarm ve
satilan malin maliyetinin trendinin ve
genel durumundaki degigime paralel
olarak devir hizlarinin artip artmadigi
kanitlanmalidir

v Halka arz veya sermaye arttiriom suretiy
le elde edilen fonlarin firmanin kaldirag
pozisyonuna etkisini belirlenmelidir.

v Firma fon operasyonlarim bankalardan
m1, yoksa oto finansman yoluyla mu
saglamaktadir

v Acik, karsizlik ve belirsizlik durumlar
ile net maddi servet arasindaki iligki or-
taya konmalidir

v Ilave fonlamaya ragmen, yine de teda-
rikcilere yapilan 6deme aligkanliklar
yavag mdir?

v Eger firmamn kaldirag derecesi yiiksek
ise (agir1 borclanmug ise), toplam fon
lanma icerisinde kisa ve uzun vadeli
bor¢lanma oranlarin belirlenmelidir

v Firma fon ihtiyacini kargilamak i¢in te-
darikcilere bor¢clanma yolunu takip et-
mekte midir?
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6. Sonuc

Cari rasyo, iglek (cabuk rasyo), ticari ala-
caklar, stoklar, kisa vadeli ticari borglar net
maddi varliklar ve uzun vadeli bor¢ pozisyonu
gibi bilanco kalemleri ile ilgili oranlarin ar-
tig/azalig egilimleri kargisindaki kararlilik ve ka
rarsizligina etkisinin toplu olarak degerlendiril
mesi gerekir. Bazen firmalar, finansal verileri
manuple ederek pozitif bir durum oldugu g6-
riintiisii vermeye caligabilirler. Ancak kritik ras-
yolarin coklugu ve c¢esitliligi nedeniyle potansi-
yel hile veya gizlemeleri ortaya ¢ikaracak ve
manuple edilemeyen birkag rasyo her zaman
olacaktir .

Istihbari nitelikli finansal analizde (mali

17 Stickney, Clyde P, Brown Paul R.,a.g.e., 5.642

istihbarat) temel amag veya hedef, olumlu veya
olumsuz finansal verilerin dogruluklarinin ve
durumlarinin aragtirilarak ortaya konmasidirls-
tihbari amacli finansal analiz gerek i¢ ve gerek
se dig denetim prosesinin bir agamasi olarak
kredi riskliliginin ve firma degerinin tespitinde
miikemmel bir tekniktir. I¢ denetimde alacak
tahsil stiresi ve giipheli alacak seviyesini diigti-
rerek karliligi maksimize ederken, dig denetimde
ise kredi riskliligini tespit ederek kredi firmala-
11 ve risk yatirim ortakliklarinda 6nemli bir karar
verme aract olarak kullanilir Caligmada belirtti-
gimiz kosullara bagh olarak yapilacak bir ana
liz, analistin veya denetimcinin analitik
yetenegini artiracaktir
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