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Ozet

Bu calismada firmalarin kredi yeterlilik kararinda kullanilan finansal analizin objektif bir éigiit olarak
kullanilmasim saglamak amaciyla, bir skorlama modeli gelistirilmis ve gelistirilen model IMKB de yer alan
117 firmaya 1993 - 2002 yillar: arasinda uygulanmistir. Cikan sonuglar, firmalarin ger¢ek mali yapilari ile
karsilastiridmis, bu sayede hem onerilen derecelendirme modelinin tutarliligt belirlenmis, hem de bir
firmanin mali yapisindaki olumlu ve olumsuz gelismelerin nedenleri ortaya konmugstur. Gelistirilen skorlama
modelinde biiyiime, likidite, bor¢luluk, faaliyet dongiisii ve karlilik kriterleri, sektor analizi ve trend analizi
olmak iizere iki farkli acidan analiz edilmis ve toplam on kriterin hesaplanan puanlart toplanarak firma
puani ve kredi notu saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, kredi derecelendirme, derecelendirme, skorlama.

Credit scoring of companies: Application to the ISEM companies
Abstract

In this study, a scoring model is developed to make financial analysis of the companies with objective
criteria. Then the model is applied to 117 companies at the ISEM (IMKB), between the years 1993 and 2002.
The financial scorings of the companies derived from the model are compared with the actual financial
strength and credibility using the ISEM news. This helps to verify both the consistency of the model and the
positive and negative factors that affect the financial strength of the companies. The model is composed of
five different financial criteria: Growth, liquidity, leverage, working capital management and profitability.
These five financial criteria are analyzed from two different points: Trend analysis and industrial analysis.
At trend analysis the five financial criteria are compared with the previous year where at industrial analysis,
the criteria are compared with the industry averages. The scores of each criterion for both trend analysis
and industrial analysis are added and the company credit score and note is calculated. There are both
external and internal factors that cause the credit score to decrease. Economic crisis, industrial crisis are
external factors where, insufficient equity, investment at different industries, problem at group companies
are the main internal factors for decrease at credit score.

Key Words: Financial analysis, credit rating, rating, scoring.
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Giris

Firmanin kredi geri 6deme giiciinii 6l¢gmek ama-
ciyla yapilan kredi analizi, finansal ve finansal
olmayan analiz olmak tizere iki boliimden olus-
maktadir. Bu calisma, kredi analizi kapsaminda
yapilan finansal analizin objektif kriterler dahi-
linde yapilabilmesi amaciyla gelistirilen bir
skorlama modelini ve bu modelin tutarliligini
0lemek ve degerlendirilen firmalarda puan dii-
siis ve artis nedenlerini analiz etmek amaciyla
IMKB’de yer alan 117 firmaya uygulanmasini
icermektedir. Kredi degerliligini 6lgmek ama
ciyla kreditdr kuruluslar ve kredi risk dere-
celendirme kuruluslarinca yapilan kredi derece-
lendirme c¢aligmalar1 genellikle siibjektif kriter-
ler ile ol¢iilmektedir ve analistin yorumuna ve
bakis acisina bagli olarak sonuglar farklilik
gosterebilmektedir. Gelistirilen modelde kulla-
nilan objektif kriterler sayesinde finansal analiz
standart bir yontem haline getirilmistir.

Kredi analizi tanim ve icerigi

Kredi analizi, genis anlamiyla kredi talebinde
bulunan bir kisi veya kurulusun kredi degerliligi
konusunda bir karara ulagabilmek icin gerekli
ve ilgili goriilen cesitli bilgi ve etkenlerin de-
gerlendirilmesini ve sonucunda miisterinin han-
gi sartlar ve tutarlarda kredilendirilmesi, banka-
ca ne kadar risk alinmasi gerektigini saptayan
bir ¢alismadir (Akgiic, 1991).

Kredi analizi kapsaminda yapilacak caligmalar
finansal ve finansal olmayan analiz olmak iizere
iki baslik altinda toplanabilir. Finansal analiz,
bir isletmenin finansal durumunu ve finansal
yonden gelismesinin yeterli olup olmadigim
belirlemek i¢in, finansal tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisikliklerin, kalemler arasinda-
ki iligkilerin incelenmesi ve ayni sektordeki
diger isletmelerle karsilagtirilmasidir (Collett ve
Schell, 1992) Finansal olmayan analiz ise firma-
nin gecmis, cari ve gelecek performansini etki-
lemis ve etkileyebilecek tiim etmenlerin ortaya
konularak incelenmesi ve degerlendirilmesini
icerir (Cossin ve Perotte, 2000). Moralite ve
yonetim yapist analizi, analiz edilen firmanin
grup firmalarinin ve istiraklerinin analizi, firma
ortaklarinin varlik diizeyinin analizi, ticari faali-
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yet analizi, rekabet giicli analizi, yatirim analizi,
firmanin diger banka ve finans kurumlar ile
iliskilerinin analizi, firmanin finansal tablolarina
yansimamis olan kayitdisi faaliyetlerinin analizi,
bu analiz basliklarinda ve diger konularda karsi-
lasilmasi olas1 risklerin analizi finansal olmayan
analizin temel bashiklaridir.

Finansal analizin amaclari ve

yontemleri

Kredi analizi kapsaminda yapilacak finansal
analizin amaglari, {i¢ ana baslikta degerlendirile-
bilir (Akgiig, 1995).

1-Tablolarin diizenlendigi tarihte firmanin var-
lik ve kaynak yapilarinin irdelenmesi,

2-Bor¢ 6deme giliciiniin gelecekte devam etme
olasiliginin incelenmesi,

3-Firma gelirlerinin ge¢cmis donemlerde goster-
mis oldugu egilimin ve firmanin gelecek do-
nemlerde talep edecegi krediyi geri ddeyebile-
cek oOlgiide fon yaratip yaratamayacagiin sap-
tanmasidir.

Firmanin finansal tablolarinin analizinde farkli
yontemler kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker,
1997). Yiizde yontemi ile analiz, oran analizi ve
nakit akisi analizi olarak ii¢ baslikta incelene-
bilecek bu yontemlerin hepsi bankalar tarafin-
dan birbirini destekleyen yontemler olarak kul-
lanilmakta olup calismada gelistirilen modelde
oran analizi yontemi kullanilmistir.

Oran analizi

Oran analizi yOnteminde, hesap veya hesap
gruplar1 arasinda, matematiksel iligkiler kurula-
rak, isletmenin ekonomik ve mali yapisi ile
karlilik ve faaliyetleri hakkinda bir sonuca ula-
silmaya ¢alisilir (Strichek, 1983). Finansal ana-
lizde amag, mali tablolarda yer alan rakamlar-
dan c¢ok, cesitli kalemler arasindaki iliskilerin
incelenmesi sonucunda, firmanin likidite duru-
munu, mali giiclinii, karliligin1 ve faaliyetlerdeki
performansin1 daha iyi ortaya koyabilmektir.
Oran analizinde, finansal oranlarin hesaplanma-
s1 tek basina bir amag degildir. Onemli olan bir
mali ara¢ niteliginde olan oranlarin, isletmenin
amagclar1 ile biitiinlestirilerek degerlendirilmesi
ve yorumlanmasidir. Oran analizinden beklenen
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yararin saglanmasi, ancak hesaplanan oranlarin
iyl yorumlanmasi1 ve nedenlerinin arastirilmasi
ile olanaklhidir (Akgiig, 1995).

Oranlarin yorumlanmasinda bazi referanslardan
yararlanilmas1 zorunludur. Bu referanslar, islet-
menin ge¢cmis donemlerindeki oranlar olabile-
cegi gibi, firmanin faaliyet gosterdigi sektor i¢cin
gelistirilen oranlar da olabilmektedir. Bu konu-
da en saglikli veri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin hazirladigi, 64 ana sektdr ve bu ana
sektorlere bagli sektorlerden olusan sektorel
raporlamalardir. Calismada, kullanilan oranlar
dort ana grupta incelenebilir: likidite oranlari,
mali yapr oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik
oranlari.

Aktiflestirme analizi

Firmalar bankalardan ve diger kreditorlerden
kredi alabilmek amaciyla finansal tablolarinda
bilanco ve gelir tablolarinda, mevzuata aykiri
olmayan ancak kredilendirme asamasinda ban-
kalarin ve kreditorlerin yanlis yorumlamasina
neden olabilecek uygulamalara bagvurmaktadir-
lar. Bu uygulamalarin basinda ise, aktiflestirme
gelmektedir. Aktiflestirme, gelir tablosundaki bir
gider kaleminin, firmanin karinmi1 artirmak ama-
ciyla gelir tablosundan alinarak bilango ic¢inde
aktif kalemlerden bir veya birkacina eklenme-
sine verilen isimdir (Akdogan ve Tenker, 1997).
Bu uygulamanin amaci, enflasyona kars1 varlik-
larin degerlerini korumaktir. Bu uygulama kap-
saminda genelde gelir tablosundaki Finansman
Giderleri kalemi bilango i¢inde aktif kalemlere
eklenir. Bu islem sonrasinda firmanin gelir tab-
losundaki gider kalemi azalir, kar1 artar, bilan-
coda ise olumlu yonde aktif biiylikliigl artar.
Donen varliklara dahil edildiyse, cari oran, liki-
dite oranlar1 artar, bor¢luluk diiger, kar arttig
icin Ozsermaye artar. Sonu¢ta muhasebe kayit-
larinda yapilan tek bir degisiklikle aktiflestirme
firmay1 oldugundan ¢ok daha iyi bir duruma
getirmis olur. Aktiflestirmenin olumsuz taraflari
ise, firmanin ddenecek vergisinin ve satiglarin
maliyeti kalemlerinin artmasidir. Ancak firma-
lar, aktiflestirme sormasinda kredibilitelerinde
olumlu yonde bir degisiklik olmasi ve bu sayede
daha rahat ve yiiksek limitler ile borg¢lanabi-
lecekleri i¢in, vergi ve satilan malin maliyetinin

artacak olmasimi 6nemli bir olumsuzluk olarak
gormemektedirler. Aktiflestirme firmanin kredi-
bilitesini gercege uygun olmayan bir yontemle
arttirtyor olmasina ragmen, yapilan islem yasa-
lara ve mevzuata uygundur. Aktiflestirme genel-
de bilangoda aktif kalemlerde stoklar ve maddi
duran varliklar i¢inde yapilmaktadir.

Kredi analizinde derecelendirme

(rating) ve skorlama (scoring)

Tiirkiye’de ve yurt disinda faaliyet gosteren
kreditor kuruluslarin ve kredi risk derecelendir-
me kuruluslarinin kredi derecelendirmesi firma-
nin Olgegine gore farklilik gostermektedir. Ge-
nelde kiigiik ve orta dlgek firmalarda skorlama
caligmasi, biiylik Ol¢ek firmalarda ise derecelen-
dirme ¢aligmasi yapilmaktadir. Skorlama ile de-
recelendirme arasindaki en onemli farklilik ana-
lizi yapan kimsenin kendi yorumunu ¢aligmaya
katmasidir. Derecelendirme calismasinda sonug
analistin yorumuna bagl olarak degisirken, skor-
lama calismasinda sonug, objektif kriterler ile
belirlenecektir (Cantor, 1994). Bu anlamda kredi
derecelendirme ¢alismasi bir sanat, kredi skorla-
ma ise bir bilim olarak tanimlanabilir.

Kredi analizi kapsaminda yapilan finansal analiz
de benzerlik gostermektedir. Ticari ve kurumsal
firmalara yapilan finansal analizde daha detayli
ve analistin yorumuna bagli bir calisma yapi-
lirken, kiiclik Olgek firmalar icin kredi analizi
amagli skorlama ¢aligsmasinda, finansal tablolar-
la ilgili birkag soru bulunmaktadir. Bu sorular,
agirlikli olarak firmanin cirosu, bor¢luluk orani
(toplam borglar/toplam pasifler), sermayesi ve
karm olup olmamasi tlizerinedir. Derecelendirme
modelleri tim kredi analizine yonelik olup, sa-
dece finansal analiz i¢in bir model bulunma-
maktadir (Michael, 2000).

Tiirkiye’den farkli olarak finansal piyasalarin
gelismis oldugu iilkelerde bankalarin yaptiklar
kredi analizi yaninda, bu faaliyeti bagimsiz
olarak yiiriiten risk derecelendirme kuruluslari
da bulunmaktadir. Bir iilkenin hazinesine, kamu
kuruluslarina, belediyeye, 6zel sektor firmalari-
na uygulanabilecek risk derecelendirme calis-
masini analiz edilecek kurulusun kendisi, kredi
risk derecesini tescil ettirmek i¢in yaptirmaktadir
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(Reason, 2003). Uluslararasi piyasalarda itibari
olan risk derecelendirme kuruluslarindan aldik-
lar1 kredi notu sayesinde firmanin tahvil ihra-
cinda veya kredi stlirecinde bor¢lanabilme kapa-
sitesi ve maliyeti belirlenmis olacaktir.

Risk derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar
kredi derecelendirme calismasi bankalarin calis-
malarina benzer sekilde finansal analiz ve
finansal olmayan analiz bdliimlerinden olus-
maktadir (Webb, 2000). Calismada incelenen ti¢
farkli uluslararasi kredi derecelendirme kurulu-
sunun da finansal analizde benzer finansal ana-
liz kriterleri kullandig1 fakat buna karsilik
herhangi bir skorlama modeli bulunmadig: sap-
tanmistir (Crouchy, Dan ve Robert, 2000). ince-
lenen kuruluslar Fitch, DBRS ve D&B’dir.

Finansal analiz icin gelistirilen
derecelendirme modeli

Kredi analizi yapilacak firmanin finansal ana-
lizini daha objektif kriterlere gore yapmak ama-
ciyla bir derecelendirme modeli Onerilmektedir.
Onerilen model sayesinde, finansal analiz siibjek-
tif bir calisma olmaktan ¢ikip firmanin puaninin
ve kredi notunun belirlendigi objektif bir ¢aligma
olacaktir. Analistin yorumu, puan ve kredi notu-
nun belirlenmesinden sonra notun diisiik veya
yuksek olmasinin veya keskin degismelerinin
nedenlerinin agiklanmasinda devreye girecek-
tir. Onerilen model, bir firmanin kisa vadedeki
bor¢ 6deme giiciinii 6lgmeye yonelik olarak
hazirlanmistir.

Finansal analiz derecelendirme modeli bes farkli
kriterin ayr ayr1 degerlendirilmesinden ve puan-
landirilmasindan olusmaktadir. Bu kriterler asagi-
da belirtilmistir.

1. Bliylime

2. Likidite

3. Borgluluk

4. Faaliyet Dongiisii
5. Karlilik

S6zkonusu bes kriterin hepsi i¢in ayr1 ayr iki
farkli analiz yapilmaktadir.

1-Trend analizi, firmanin incelenen yilda ilgili krite-
rin bir 6nceki yila gore degisimini gostermektedir.
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2-Sektor analizi ise incelenen kriterin sektoriin or-
talamalar ile karsilastirilmasini igeren analizdir.

Olusturulan modelde ayrica, firmanin finansman
giderlerini aktiflestirmesinin etkisi de analiz
edilmekte, aktiflestirmenin yapildig1 yillarda,

aktiflestirmenin olumlu yonde etkiledigi kriter-
ler, hem trend, hem de sektor analizinde aktif-
lestirme diizeltmesine tabii tutulmaktadir. Her
bir kriterin trend ve sektor analizi, aktiflestirme
diizeltmesi sonrasinda puanlandirilip toplan-
makta ve firmanin ilgili yildaki puani belirlen-
mektedir. Onerilen modelde, analizi yapilan yil-
da firmanin derecesini belirlemek i¢in yapilacak
islemler her bir kriter i¢in Sekil 1’deki akis di-
yagraminda belirtilmektedir.

Fkonomik Sektorel Finansal
Veriler Veriler Veriler
A A y
Trend Analizi Sektor Analizi
A A
Aktiflestirmede Aktiflestirmede
Firma Sektor
Diizeltmesi Diizeltmesi
v v
Trend Sektor
Analizi Analizi
Puani Puani

Hgili
Kriterin
Puani

Sekil 1. Derecelendirme modeli akis diyagrami

Modelde degerlendirilecek kriterler i¢in kullani-
lacak oranlar ve bu oranlarin model ic¢indeki
agirliklar: Tablo 1°de verilmektedir.

Tabloda goriilecegi gibi, gelistirilen modelde
biliylime, likidite, bor¢luluk, faaliyet dongiisii ve
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karlilik olmak tizere 5 kriter altinda toplam 15
finansal oran hesaplanmaktadir. S6zkonusu 15
oran hem sektor analizi hem de trend analizinde
kullanildig1 i¢in model 30 farkli analizin puan-
larinin toplamindan olugmaktadir.

Tablo 1. Modelde yer alan oranlar ve agirliklar

Trend Sektor

Degerlendirme Kriterleri Analizi Analizi

Biiyiime 7.5 7.5
Aktif Biiyiimesi 1.5 1.5
Satis Biiylimesi 3 3
Aktif Satis liskisi 3 3
Likidite 10 10
Cari Oran 4 4
Likidite Oran1 6 6
Borg¢luluk 12.5 12.5
Toplam Borglar/Pasif Toplami 2.5 2.5
Kisa Vadeli Borglar/Pasif

Toplami 4 4
K.V.Banka Borglari/Pasif

Toplami1 6 6
Faaliyet Dongiisii 10 10
Alacak Tahsil Siiresi 2 2
Stok tutma siiresi 2 2
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi 2 2
Nakit Dongiisii 4 4
Karhhk 10 10
Briit Satis Karliligi 3 3
Faaliyet Karlilig1 3 3
Net kar Marji 4 4
TOPLAM 50 50

Aktiflestirme katsayisi

Firmanin finansal tablolarin1 oldugundan daha
olumlu gosterdigi icin, gelistirilen modelde
aktiflestirme kontrolii de yapilmaktadir. Firma-
nin kisa vadeli finansal bor¢lulugu ile kisa vade-
li finansman giderleri karsilastirilarak fonlama
maliyeti bulunmakta ve incelenen yilin ekono-
mik verilerinin yardimi ile olmas1 gereken fon-
lama maliyeti ile karsilastirilmaktadir.

Firmanin incelenen yilda aktiflestirme yapmasi
durumunda gercgeklesen fonlama maliyeti, olmasi
gereken fonlama maliyetinden diisiik olacaktir.
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Aktiflestirme yapildigimin tespit edildigi durum-
larda aktiflestirmeden olumlu etkilenen oranlar
aktiflestirme diizeltmesine tabi tutulmaktadir.

Puanlama tablosu

Olusturulan modelde firmanin finansal analiz
puaninin hesaplanmasi sonrasinda Tablo 2’de
belirtildigi sekilde kredi notu belirlenecektir.

Tablo 2. Puana karsilik gelen kredi notu

Finansal Analiz Puam Kredi Notu

95-100 AAA
90-95 AA
85-90 A
75-85 B
65-75 C
55-65 D
45-55 E
35-45 F

0-35 NR

IMKB’de yer alan firmalara 6nerilen
kredi derecelendirme modelinin

uygulanmasi

Geligtirilen modelin verdigi sonuglarin tutarli-
ligin1 6lgmek amactyla, model IMKB’de yer alan
firmalara uygulanmis, c¢ikan sonuglar firmalarin
gercek mali durumlanyla karsilastirilmistir. Fir-
malarin ger¢ek durumlari ilgili donemlerde ¢ikan
IMKB haberleri ile belirlenmistir. 1993 — 2002
yillar1 arasinda toplam 117 firmanin yillar itiba-
riyla kredi puani belirlenmistir. Analiz edilen fir-
malarin puanlarmin hangi yillarda diistiigli tespit
edilmis ve ilgili yilda puan diisiisiine neden olan
veya sozkonusu gelisimi kanitlayan haberler
IMKB haberlerinden derlenmistir. Bu sayede mo-
delin tutarlilig: 6l¢iilmektedir.

Modelin uygulandigi firmalar ve sektorleri

Hazirlanan finansal analiz derecelendirme mo-
deli, 1992-2002 yillarinin tamaminda veya bir
kisminda IMKB’ye kote olan 117 firmaya uygu-
lanmistir. S6zkonusu 117 firma, T.C. Merkez
Bankas1’nin belirledigi Imalat ve Imalat Dis1 ol-
mak tizere siniflandirdigl 64 sektoriin 16’sindan
secilmistir. Tablo 3, modele uygulanan firmalarin
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Tablo 3. Modelin uygulandigi IMKB firmalar, sektérleri ve sektor paylar:

Sira
No Firma Adi Satis Pay1 (%) Aktif Toplam1 Pay1 (%)
Agac Uriinleri (109)
1 Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. 31613.0 43 20783.4 3.1
2 Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 26482.3 3.6 32816.2 4.9
Deri ve Deri Uriinleri (81)
3 Derimod Deri San.Ve Tic.A.S. 11506.5 2.2 11624.9 2.7
Elektrik Gaz Su (45)
4 Aktas Elektrik A.S. 373085.8 7.9 198605.5 2.5
5 Aygaz A.S. 1210199.5 224 550864.0 5.5
6 Cukurova Elektrik A.S. 750699.3 13.9 1417279.8 14.1
7 Kepez Elektrik A.S. 206914.2 3.8 92659.9 0.9
Elektrikli ve Optik Aletler (181)
8 Abana Elektromekanik Sanayii ve Ticaret A.S. 1329.3 0.0 3867.9 0.1
9 Alcatel Teletas Telekom. End.Tic.A.S. 135086.4 2.1 165665.9 2.7
10 Argelik A.S. 1920122.9 294 1448802.5 23.6
11 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 318808.0 4.9 657697.8 10.7
12 Beko Elektronik A.S. 926001.0 14.2 471784.0 50.5
13 Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. 40320.4 0.6 43365.6 0.7
14 Nortel Networks Netas Telekom.A.S. 151209.9 2.6 217058.8 35
15  Raks Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 13570.6 0.2 89228.9 1.4
16  Raks Elektrikli Ev Aletleri San.ve Tic.A.S. 5657.0 0.1 14813.1 0.2
17 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 1454140.0 223 1691450.8 27.5
Gida Icki Tiitiin (694)
18  Banvit Bandirma Yem Sanayii Ticaret A.S. 184831.1 1.1 109132.8 0.9
19 Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. 44985.5 0.3 42967.2 0.3
20  Frigo - Pak Gida Maddeleri San. Ve Tic. A.S. 17250.8 0.1 23615.0 0.2
21  Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 38522.8 0.2 58309.0 0.5
22 Kiristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S 24590.8 0.2 15930.8 0.1
23 Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 14396.6 0.1 20878.0 0.2
24  Maret A.S. 83012.1 0.5 38003.2 0.3
25  Mudurmu A.S. 34735.5 0.5 33440.4 0.7
26 Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. 190364.3 1.2 159961.9 1.3
27  Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. 16400.1 0.1 32067.3 0.3
28  Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S. 21004.8 0.1 21446.4 0.2
29  Tat Konserve Sanayii A.S. 97043.9 0.6 88868.1 0.7
30  Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 92379.4 0.6 107792.2 0.8
31  Unal Tarim Uriinleri Thracat ve Sanayi A.S. 22758.5 0.1 23293.7 0.2
Kagit Basim Yayin (158)
32 Duran Ofset Matbaacilik ve Ambalaj San. A.S. 16938.0 0.5 9331.2 0.3
33 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. 282096.2 8.6 422710.8 12.0
34  Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 29706.3 0.9 22160.0 0.6
35  Milliyet Gazetecilik A.S. 82191.2 2.5 96091.7 2.7
36  Olmuksa Ambalaj San. ve Tic. A.S. 139967.1 4.2 101527.2 2.9
37  Sabah Yaymcilik A.S. 119663.0 3.6 97569.8 2.8
38  Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu San.A.S. 78028.3 2.4 80220.0 2.3
39  Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 45765.8 1.4 81266.1 2.3
Kaucguk Plastik (222)
40  Goodyear Lastikleri T.A.S. 386708.2 10.3 227787.0 6.9
41  Pimas Plastik Insaat Malzemeleri A.S. 46934.8 1.3 21925.8 0.7
Kimya (289)
42 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 503772.9 4.4 412341.5 5.0
43  Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalari A.S. 140431.4 1.2 96461.4 1.2
44 (Cbs Boya Kimya Sanayii ve Ticareti A.S. 32036.6 0.3 20225.2 0.2
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Sira
No Firma Adi Satis Pay1 (%) Aktif Toplam1 Pay1 (%)
45  Cbs Printag Baski Miirekkepleri San. A.S. 11380.6 0.1 17857.2 0.2
46  Deva Holding A.S. 135904.5 1.2 121780.7 1.5
47  Giibre Fabrikalar1 T.A.S. 178908.0 1.6 70685.3 0.9
48  Hektas Ticaret T.A.S. 48473.6 0.4 50893.6 0.6
49  Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S. 116412.3 1.0 75255.6 0.9
50  Petkim Petrokimya Holding A.S. 961547.4 8.5 1196566.4 14.4
51  Sasa Dupont Sabanci Polyester Sanayi A.S. 462718.3 4.1 387524.9 4.7
52 Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 7757379.2 684 3008240.0 36.3
Makine Techizat (273)
53 Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 35252.6 0.6 24803.9 0.4
54  T. Demir Dokiim Fabrikalar1 A.S. 209171.7 3.6 155749.2 2.5
55  Ditas Dogan Yedek Par¢a Imalat A.S. 12115.4 0.2 14177.0 0.2
56  Ege Endiistri ve Ticaret A.S. 21229.5 0.4 16047.9 0.3
57  Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. 36899.3 0.6 29805.7 0.5
58  Makina Takim Endiistrisi A.S. 14012.6 0.2 53746.4 0.9
59  Mutlu Akii ve Malzemeleri Sanayi A.S. 85466.9 1.5 50476.4 0.8
60  Parsan Makina Pargalar1 Sanayii A.S. 30922.9 0.5 32683.2 0.5
Metal Ana Sanayi (366)
61  Borusan Birlesik Boru Fabrikalart A.S. 251604.5 2.2 127371.4 1.0
62  Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. 40566.9 0.3 32793.3 0.3
63  Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S. 59855.9 0.5 59773.1 0.5
64  Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S. 1663.8 0.0 8521.4 0.1
65 Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 15711.0 0.1 27331.7 0.2
66  Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 1333010.8 114 2360239.3 18.9
67  Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret A.S. 34455.0 0.3 69365.0 0.6
68  Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. Ve Tic.A.S. 282316.1 24 117798.5 0.9
Metal Dis1 Madenler (265)
69  Adana Cimento Sanayii T.A.S. 147587.4 2.4 196057.9 2.3
70  Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 231709.5 3.8 243506.3 2.8
71  Anadolu Cam Sanayii A.S. 248266.6 4.0 249921.4 2.9
72 Bolu Cimento Sanayii A.S. 95092.3 1.5 132693.8 1.5
74  Cimsa A.S. 197797.6 3.2 231130.3 2.7
73 Gorbon Isil Seramik A.S. 1046.4 0.0 2118.6 0.0
75  Haznedar Refrakter Sanayii A.S. 19577.6 0.3 12868.0 0.1
76  izocam Ticaret ve Sanayi A.S. 75096.8 1.2 62223.7 0.7
77  Nigde Cimento A.S. 31179.0 0.5 25592.3 0.3
78  T.Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 24848.6 0.4 514296.0 5.9
79  Trakya Cam Sanayii A.S. 332157.0 5.4 499087.5 5.8
80  Usak Seramik Sanayii A.S. 13236.9 0.2 15523.8 0.2
81  Kiitahya Porselen Sanayii A.S. 93552.2 1.5 66964.7 0.8
82  Eczacibasi Yap1 Geregleri San. ve Tic. A.S. 211608.3 34 172804.3 2.0
Saglk (74)
83  Sevgi Hastanesi 5007.7 11.3 7980.0 17.8
84  Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S. 69225.0 21.1 67341.0 25.1
Tekstil (905)
85  Ak-Al Tekstil Sanayii A.S. 138095.8 0.7 127855.6 0.7
86  Arsan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 92199.8 0.5 90137.9 0.5
87  Birlik Mensucat Tic. ve San.Islet. A.S. 83437.5 0.5 57455.1 0.3
88  Bisag Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 43631.3 0.2 24164.5 0.1
89  Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. 258798.9 1.4 214503.8 1.2
90  Ceytas Madencilik Tekstil San.ve Tic.A.S. 14478.8 0.1 30420.1 0.2
91  Egs Egeser Giyim Sanayii I¢ ve D1s Tic. A.S. 3965.5 0.0 42036.8 0.2
92 Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S. 71663.0 0.4 68438.9 0.4
93  Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. 263346.7 1.4 298203.3 1.7
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Sira
No Firma Adi Satis Pay1 (%) Aktif Toplam Pay1 (%)
94 Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S. 13333.3 0.1 6816.3 0.0
95  Okan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 17880.9 0.1 36723.2 0.2
96  Park Elektrik Madencilik San.ve Tic.A.S. 38619.9 0.2 64200.2 0.4
97  Polylen Sentetik Iplik Sanayii A.S. 67160.0 0.4 144937.9 0.8
98  Sifas Sentetik Iplik Fabrikalar1 A.S. 105050.6 0.6 138168.6 0.8
99  Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 92219.1 0.5 91535.5 0.5
100 S6nmez Pamuklu Sanayii A.S. 55419.0 0.3 60078.5 0.3
101 Timteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 2782.7 0.0 28273.0 0.2
102 Uki Uluslararas1 Konfeksiyon imalat A.S. 22758.5 0.1 23293.7 0.1
103 Vakko Tekstil ve Hazir Giyim San.lslet.A.S. 68557.0 0.4 60248.2 0.3
104 Yatas Yatak ve Yorgan San. Tic.A.S. 72209.7 0.4 63888.2 0.4
Toptan ve Perakende (1522)
105 Cars1 Biiyiik Magazacilik A.S. 219503.2 0.5 106315.8 0.5
106 Gima Gida ve ihtiyag Maddeleri T.A.S. 500865.3 1.1 204876.3 1.1
107 Intema Insaat ve Tesisat Malz.Yat.Ve Paz.A.S. 1269256 0.3 37565.7 0.2
108 Tesco Kipa Kitle Pazarlama Tic. Gida San.A.S. 257284.4 0.5 120376.1 0.6
109 Migros Tiirk T.A.S. 1124125.1 24 529397.9 2.7
110 Tansag Perakende Magazacilik Ticaret A.S. 520610.9 1.1 308593.5 1.6
Turizm (316)
111  Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 7517.3 0.4 18671.7 0.5
112 Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. 27996.5 1.4 70098.6 1.9
113 Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. 42261.2 2.1 145781.7 3.8
Ulasim Araglar1 (214)
114  Ford Otomotiv Sanayi A.S. 10937223 9.9 1127603.4 11.1
115 Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. 109872.0 1.0 123765.1 1.2
116 Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S. 1525956.2  13.8 696000.0 6.9
117 Uzel Makina Sanayii A.S. 141666.7 1.3 163317.8 1.6

listesini, bagli bulundugu sektorii, 2002 yili satis
hacmini, 2002 yil1 sonu aktif toplamin1 ve baglh
bulundugu sektoriin ig¢indeki payini vermekte-
dir. Tabloda goriilecegi gibi, incelenen firmala-
rin gerek aktif toplami gerekse satis hacmi,
bagli bulundugu sektoriin diisiik bir oranini
olusturmaktadir. Bu da firmalarin sektorle karsi-
lagtirmasinda sonuclarin saglikli ¢ikmasina ola-
nak veren bir gereklilik olarak yorumlanabilir.

Modelin isleyisi

Bir firmanin 6nerilen derecelendirme modeli ara-
ciligryla risk puaninin ve kredi notunun belir-
lenmesi modelin yer aldig1 bir Microsoft excel
dosyasi araciligryla yapilmaktadir. Analizin sii-
recini agiklamak i¢in s6zkonusu Excel dosyasini
olusturan 11 ¢alisma sayfasinin isimleri ve fonk-
siyonlart agiklanmistir:

1-Finansal tablolar: SPK formatinda firmanin
bilango ve gelir tablosunun girisi

2-Sektor: Firmanin bagli bulundugu sektor orta-
lamalarinin girisi
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3-Ekonomik veriler: incelenen yila ait enflasyon
orani, TL faiz orani, doviz faiz orani ve deva-
ltiasyon oraninin tanimlanmast

4-Model: Modelde yer alan degerlendirme kri-
terlerinin agirliklarinin girisi

5-Aktiflestirme: Incelenen yilda firmanin aktif-
lestirme kontroliiniin yapilmasi

6-Biiylime: Biiylime kriterinin trend ve sektor ana-
lizi

7-Likidite: Likidite kriterinin trend ve sektdr ana-
lizi

8-Borgluluk: Borgluluk kriterinin trend ve sektor
analizi

9-Faaliyet: Faaliyet donglisii kriterinin trend ve
sektor analizi

10-Karhlik: Karlilik kriterinin trend ve sektor ana-
lizi

11-Puanlama: Incelenen yilda firmamin puanmin
ve kredi notunun belirlenmesi

Model sonuc¢larimin tutarhli@inin ol¢iilmesi
Bulunan sonuglarin tutarliligini 6l¢gmek amaciy-
la puani diisen firmalarin ilgili yillardaki duru-
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mu, IMKB biiltenlerinde incelenmistir. Haber-
lerin bir kism1 puanin diismesine neden olabile-
cek bilgileri igerirken, bir kismi puaninin dis-
mesinin sonucunda ortaya ¢ikabilecek durumla
ilgili bilgiler icermektedir. Ornegin, bankalarin
firmaya kullandirmis olduklart kredileri tahsil
etmek icin icraya bagvurmalart mali yapidaki
problemin bir sonucudur. Bir firmanin kisa va-
deli kredi ile uzun vadede nakit yaratacak bir
yatirima yonelmesi ise mali yapinin bozulmasini
saglayabilecek potansiyel bir nedendir.

Firmalarin puaninin diismesinin nedenleri
Firmalarin incelenen yillarda puanlarinin diisiis-
leri firmalarin finansal tablolari, ekonominin ve
sektoriin durumu da dikkate alinarak incelendigi
zaman asagida belirtilen etkenler 6n plana ¢ik-
mistir:

- Ekonomik konjonktiirdeki olumsuz gelismeler
- Firmanin bagli bulundugu sektordeki olumsuz
gelismeler

- Sabit sermaye yatirimlarinin kisa vadeli banka
kredileri ile finansmani

- Diislik 6zkaynak ile faaliyeti siirdiirme

- Farkli faaliyet konularina yonelme

- Grup firmalarinda yasanan problemler

Firma puanlarinin artmasinin nedenleri
Firmanin puaninin diismesine neden olan faktor-
lerdeki olumlu gelismeler firmanin puanmin art-
masina neden olabilecektir. Asagida firmalarin
puanlarinin artmasia neden olan faktdrler belir-
tilmistir:

- Ekonomik trenddeki olumlu geligsmeler
- Sektordeki olumlu geligsmeler

- Profesyonel yonetim

- Yiiksek 6zkaynak ile ¢aligma

- Firma likiditesinin yiiksek olmasi

Sonugclar ve degerlendirmeler

Bu ¢alismada, firmalarin kisa vadeli borglarini
geri 6deme giiciinii 6lgmek amactyla yapilacak
kredi analizinin bir boliimiinii olusturan finansal
tablo analizi igin bir derecelendirme modeli
gelistirilmis ve IMKB’de yer alan 117 firmaya
1993-2002 yillar1 arasinda uygulanmstir. Gelis-
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tirilen model, objektif kriterlerle firmanin kredi
puanini belirlemekte, analistin firmanin derece-
lendirme puanini ve kredi notunu almadan 6nce
yorumunu katmasina imkan vermemektedir.

Kredi derecelendirme modeli, biliylime, likidite,
borgluluk, faaliyet dongiisti ve karlilik olmak {tize-
re bes farkli kriterin trend analizi ve sektor analizi
olmak {izere iki farkli analiz sonucunda degerlen-
dirilmesinden olugsmaktadir. Ayni zamanda, firma-
nin faaliyetinde olusan giderin bir aktif kaleme
eklenmesi olarak tanimlanan aktiflestirme islemi,
firmanin mali yapisini, finansal tablolarinda ol-
dugundan daha olumlu hale getirdigi i¢cin modelde
aktiflestirme diizeltmesi de yapilmaktadir.

Modelde herhangi bir sektore bagli bir firmanin
herhangi bir yildaki derecelendirme puani ve
kredi notu belirlenirken, hesaplamalara ilgili
yilin ekonomik verileri ve ilgili sektoriin
rasyolar1 katilmaktadir. O nedenle, ¢ikan sonug-
lar incelenen yildan ve bagli bulunan sektorden
bagimsiz olarak degerlendirilmektedir.

Modelde bir firma analiz edilirken, firmanin olasi
kayitdis1 faaliyetleri ile ilgili bir diizeltme yapil-
mamaktadir. Clinkii bu ¢alisma finansal analiz ¢a-
lismasi olarak sadece finansal tablolara yansiyan
verilerin incelenmesini igermektedir. Kayitdisi
faaliyetini de dahil ederek veya diizelterek yapilan
caligma, tezin kapsaminin diginda kalmaktadir.

Modelde analiz edilen 117 firmanin 52 tanesinin
kredi notu incelenen yillar iginde en az bir kere E
veya altina diismiistiir ve bu firmalarin 38 tane-
sinde belirtildigi gibi en az bir tane puan disiisiinii
destekleyen haber bulunmustur. Bu verilerden yo-
la ¢ikarak hazirlanan modelin olumsuz yonde ge-
lisen finansal yapiy1 6lgme dogrulugu minimum
% 73 olarak saptanmustir.

Firmalarin mali yapilarinin bozulmasina neden
olan 6nemli bir etken ekonomide yasanan mak-
ro ekonomik krizlerdir. Incelenen firmalardan
115 tanesi 2001 krizini yasamis, bu firmalarin
% 70.4’lUnl olusturan 81 firmada puan diisiisii
gergeklesmistir. 2000 yilinda sdzkonusu firma-
larda ortalama puan 80.22 iken 2001 yilinda
71.91°¢ diismiistiir.
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Tablo 4. Puani diisen firmalar, diisiis yillar: ve nedenleri

Sira Firma Adi Problemli Yillar Kredi Notunun Diisiis Nedenleri

1 Abana 1993 Kisa Vadeli Borgla Biiyiime

2 Argelik 2001 Ekonomik Kriz, Talepte Daralma

3 ihlas 1996, 1998, 2002 Grup Firmalarindaki Problem

4 Raks Elektronik 2001 Ekonomik Kriz, Kisa Vadeli Bor¢la Yatirim Finansamani

5 Raks Ev 2001 Ekonomik Kriz, Kisa Vadeli Bor¢la Yatirim Finansamant

6 Dardanel 1996-2001 Sektorel Gelismeler, Kisa Vadeli Borgla Yatirim Finansamant
Sektorel Gelismeler, Yiiksek Borgluluk, Kontrolsiiz Y onetim,

7 Frigopak 1996-2001 Farkli Konularda Yatirim

8 Kerevitas 1994, 1996-97, 1999-2001  Sektorel Gelismeler, Farkli Faal.Konular,K.V.Borgla Yatirim

9 Konfrut 1997, 1998, 2000, 2001 Sektorel Gelismeler, Yiiksek Borg¢luluk

10  Mudurnu 1999, 2001 Sektorel Gelismeler, Yiiksek Borgluluk, Kontrolsiiz Yonetim

11 Pmnar Su 1996 Sektorel Gelismeler, Grup Firmalarindaki Problemler

12 Tukas 1996 Sektorel Gelismeler, Yiiksek Bor¢luluk

13 Unal Tarim 1996 Sektorel Gelismeler, Yiiksek Bor¢luluk

14 Duran Ofset 1999 Yiiksek Borgluluk

15  Sabah 2001 Ekonomik Kriz, Grup Firmalarindaki Problem

16  Pimasg 2001 Ekonomik Kriz, Yiiksek K.V. Borgluluk, Talep Daralmasi

17  Cbs Boya 2001 Ekonomik Kriz, Sektérel Problemler, Yiiksek K.V. Borg¢luluk

18  Gorbon 1993, 1997-2002 Yiiksek Borgluluk, Verimsiz Faaliyet

19  Hektas 1993 Yiksek Borgluluk, Verimsiz Faaliyet

20  Sasa Suni Sentetik 1995, 1998 Yiiksek Borgluluk ile Biiylime

21  Demirdokiim 2001 Ekonomik Kriz, Talepte Daralma

22 Ditag Dogan 1994, 1996, 2001 Ekonomik Kriz, Sektorel Talebin Daralmasi

23 Makine Takim 1994-1997, 1999, 2001 Yiiksek Borgluluk

24 Mutlu Akii 1994 Ekonomik Kriz, Yiiksek Borgla Biiyiime

25  Parsan 1998 Farkli Faaliyet Konusuna Yatirim, Grup Firmalari ile Iliskiler

26  Demisas 1996-1997 Kisa Vadeli Borgla Biiyiime

27  Dogusan Boru 1997, 2001 Ekonomik Kriz, Talepte Daralma

28  Eminigs Ambalaj 1995, 1997-1999, 2001 Talepte Daralma

29  Fenis Alimiinyum 1993-1996 Yiksek Borgluluk

30  Sarkuysan 1994 Ekonomik Kriz, Kisa Vadeli Bor¢la Biiyiime

31  Akgansa 1999, 2001 Ekonomik Kriz, Diigiik Karlilik

32 Bolu Cimento 1993 Kisa Vadeli Borgla Yatirim Finansmani

33  Cimsa 1995, 2001 Ekonomik Kriz, Borg¢la Yatirim

34  Haznedar Tugla 1998 Kisa Vadeli Borg¢la Yatirim Finansmani

35  Usak Seramik 1999, 2001 Ekonomik Kriz

36  Sevgi Hastanesi 1998-1999 Yiiksek Bor¢luluk, Bor¢la Yatirim

37 Bisas 1999 Borgla Yatirim, Talep Daralmasi, Farkli Faaliyet Konular

38 Bossa 1993 Kisa Vadeli Borgla Yatirim Finansmani

39  Ceytas 1998 Farkl Faaliyet Konularina Yonelme

40 EGS 2001-2002 Ekonomik Kriz, Grup Firmalarindaki Problem

41  Karsu 1997 Sektorel Gelismeler, Borgla Biiyiime

42 likks Kadife 1999 Sektorel Problem, Talepte Daralma

43 Park Tekstil 1995-1996, 1999 Diisiik Talep, Sektorel Kriz, Verimsiz Calisma

44 Polylen 1999, 2001 Sektorel Problem, Grup Firmalarinda Problem

45  Sifas 1993, 1998-1999 Sektorel Problem, Grup Firmalarinda Problem

46  Tumteks 1993, 1998-2001 Borgla Yatirim, Talep Daralmasi, Sektorel Problem

47  Yatas 2001 Ekonomik Kriz, Talepte Daralma

48  Altinyunus 2001 Ekonomik Kriz, Talpete Daralma

49  Net Turizm 2002 Farkli Konularda Faaliyet, Talepte Daralma

50  Ford Otosan 2001 Ekonomik Kriz, Talepte Daralma

51  Tofas Oto 1994 Ekonomik Kriz, Talepte Daralma

52 Uzel Makine 2001 Ekonomik Kriz, Talepte Daralma
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Firmanin mali yapisinin olumsuz etkilenmesine
neden olan bir bagka faktor ise sektérde yasanan
olumsuz gelismelerdir. Yurtici talebin daralmasi
veya yurtdisi kaynakli gelismeler sektore baglh
firmalart etkilemektedir. Ornek olarak 1998,
1999 yillarinda tekstil sektoriinde ve 1996 yi-
linda gida sektoriinde yasanan olumsuz gelis-
meler, bu sektorlere bagli firmalarin bir¢ogunda
finansal yapinin bozulmasina ve puanin diisme-
sine neden olmustur.

Firmalarin mali yapilarindaki bozulmanin ne-
denlerinden birisi gerekli olan yatirnmi kisa
vadeli borg ile gerceklestirmeleridir. Kisa vadeli
bor¢la finanse edilen bir yatirim, firmanin
finansal tablolarina likidite, borgluluk ve karlilik
kriterlerinde olumsuz olarak yansimaktadir. Bu
donemlerde firmanin ekonomik ve sektorel ge-
lismelere karsi daha kirilgan olmasi nedeniyle
yasanan krizler firmanin mali yapisina ¢ok daha
kotii sonuglarla yansiyacaktir.

Firmalarin, faaliyetini siirdiiriirken, tek bir sek-
tore bagli kalmaktan ve tek iriinden kaynak-
lanan riski dagitmak amaciyla farkli konulara
yoneldikleri goriilmektedir. Farkli konulara yo-
nelme sonrasinda mevcut faaliyet konusundaki
konsantrasyon azaldigi zaman mali yapilarda
bozulma goriilebilmektedir.

Firmalarin mali yapilarini etkileyen diger bir
etken ise, incelenen firmanin grup firmalarin-
daki, istiraklerindeki gelismelerdir. Analizi ya-
pilan firmanin mali yapisi iyi iken, grup firma-
larinda yasanan mali problem, analizi yapilan
firmaya da olumsuz yansimaktadir. Bunun iki
temel nedeni bulunmaktadir. Ilki, mevcut du-
rumda mali yapist iyi olan firmanin kaynaklari
ve kredibilitesi, mali yapisi bozulan grup firmasi
icin kullanilmakta, bu da firmanin mali yapisin
bozmaktadir. ikincisi ise, belirtilen bu olasiliga
karsilik bankalarin ve piyasanin firmaya daha
temkinli yaklagmasi, limitlerini azaltmasi, kre-
dileri yakin takip siirecine almasidir. Bu neden-
den dolay1 kredi analizi yapilirken, kredi kullan-
dirilacak firmanin yaninda grup firmalarinin ve
istiraklerinin de mali yapis1 analiz edilmektedir.
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Cikan sonuglardan 6nemli birisi de mali yapisi
bozulan firmalarda aktiflestirmenin bir bilango
makyaj1 olarak kullanilmasidir. Bu sayede fi-
nansal tablolar firmanin gercek mali yapisindan
daha olumlu olacaktir ve firmanin borg¢lanabilme
kapasitesi devam edecektir. Caligmada puani dii-
sen firmalar i¢inde, IMKB’de puan diisiisiinii
destekleyen haberi bulunan 38 firmanin aktifles-
tirme diizeltmesi yapilmadan, bagka bir deyisle
finansal tablolarinin oldugu gibi incelenmesi
durumunda, 37 firmada mevcut kredi puaninda
artis gerceklesmektedir. Aktiflestirme diizeltmesi
sonrasinda 38 firmanin kredi puan1 48.04 ve kre-
di notu E iken, aktiflestirme diizeltmesi yapilma-
mas1 durumunda puani 77.74’e¢ kredi notu ise
C’ye cikmaktadir. Bu da aktiflestirmenin bilango
makyaji amactyla kullanildigini desteklemektedir.
Firmalarin mali yapilarinin artmasin1 saglayan
gelismeler ise, yukarida belirtilen etkenlerdeki
olumlu gelismelerdir. S6zkonusu olumlu gelis-
melere, ekonomik konjonktiirdeki olumlu gelis-
meler, sektordeki olumlu gelismeler, firmanin
profesyonel yonetimi, yiiksek 6zkaynak ile ¢alis-
mak, firma likiditesini yliksek tutmak gibi etken-
ler 6rnek verilebilir.

Onerilen model, Tiirkiye kosullarmi igermekle
beraber, uluslararasi uygulamasi olabilecek bir
model olarak da nitelendirilebilir. Tiirkiye’de uy-
gulamasi olan aktiflestirme yurtdis1 firmalarda
gorlilemeyecegi icin aktiflestirme diizeltmesi de
etkisini yitirecektir. Modelde kullanilan deger-
lendirme kriterleri (biiylime, likidite, borgluluk,
faaliyet dongiisii ve karlilik) ve bu kriterlerde
kullanilan oranlar uluslararasi olarak nitelendi-
rilebilir. Uluslararas1 derecelendirme kurulusla-
riin formatlar1 da bunu gostermektedir.
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