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GIRIS

Geg¢tizimiz yuzyildan itibaren gelismis bati iilkelerin-
de devletin iktisadi ve sosyal faaliyetleri tnemli olgiide
artmigtir. Ekonomik alandaki faaliyetleri kisilere birakan,
Xkendisi daha gok i¢ ve dis guvenligzi saglamak ve adalet hiz-
metleri gibhi gorevler ile yetinen devlet; 19. yiizyildan iti-
baren giderek artan olglide iktisadi alt yapiyi kurmak, kal-
kinma ve sanayilesmeyl saglayarak, sosyal refah: arttirmak

gmaci ile ekonomik alanda etkin rol oynamaya baslamistir.

Ulkemizde de 1930'lardan sonra ozel sektorin gerekli
sermaye birikimine ve tesebbis gicune sahip olmamasi nedeni
ile devlet, bir miitesebbis gibl girisimde bulunarak; ekono-
mik kalkinmza ve sanayilegmeyl saglayabilmek amaci ile ikti-

sadi faaliyetlere girmigtir.

Boylece kurulan ve sayilari giderek arian Kamu Iktisadi
Tegebbisleri, Turkiye 'nin ekonomik kalkinma ve sanayilesme
gabalarinin gergeklegtirilmesinde, ekonomik ve sosyal hayatin
dizenlenerek refahin artirilmasinda odnemli bir arac¢ olmug

ve gtrev yiklenmiglerdir.

Gelisen, biylyen bir ekonomi iginde sayilari ve onemi
giderek artan Kamu Iktisadi Tegebblslerinin kdrlilik ve verim-
1lilik ilkeleri iginde galigarak, ekonomiye yuk olmayan, kay-
nak yaratan kuruluslar haline getirilmeleri biiyuk onem tagi-
maktadir.



Isletmelerin bu hedeflere ulagabilmesinde teknik husus-
larin yaninda, uygun mali yapi iginde faaliyette bulunmalari
da onem kazanmaktadir.

Bu ¢aligmada Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin mali yapi-
lari, mali analiz tekniklerinden oraniar kullanilarak ince-~

lenmigtir.

1977-1983 donemi 27 Kamu Iktisadi Tegebbisiintin bilango
ve gelir tablolar:i kullanilarax genel ve ana faaliyet alanla-
r1 itibari ile toplulagtirma yapilmis, bu tablolardan likidi-
te, finansal yap: (mali biinye), faaliyet ve kérllllk olmak
iizere toplam 21 oran hesap edilerek, KIT'nin mali yapisi ana-

liz edilmigtir.

Calismanin birineci bolimiinde Tlrkiye'deki Kamu Iktisa-
di Tegebblslerinin tanim ve kapsami, tarihgesi, hukuki yapisa

ve ekonomi ig¢indekil yeri anlatilmigtair.

Ixinei bolimde, bu galismada mali analiz teknifi olarak
kullanilan oranlarin ozellikleri, hesaplanmasi ve yorumlanma-

sinda dikkat edilecek hususlar agiklanmistir.

Uglineli ve son boliumde ise, 27 Kamu Iktisadi Tesebbiisii—
niin 1977-1983 yillari arasi genel ve 4 ana faaliyet alana
itivari ile toplulagtirilmis mali tablolarindan elde edilen
oranlar yorumlanm s, temel eZilimler tesbit edilmeye ¢aligil-
mgtir,



Calismanin son kisminda yer alan Ek Tablolarda ise,
ayri ayri 27 Kamu Iktisadi Tegebbiisiin 1977-1983 donemi bi-
lango ve gelir tablolari ile bunlardan elde edilen oranlar
yer almaktadir.



I. BOLUM
KAMU IXTISADI TESEBBUSLERI HAKXINDA GENEL
BILGILER

A~  GIRIS

Kamu Iktisadi Tegebbiisleri, Tirkiye'nin ekonomik kalkin-
ma ve sanayilegme gabalarinin gergeklegtirilmesinde, ekonomik
ve sosyal hayatin diizenlenmesinde ¢cnemli gorevler istlenmig-

lerdir.

Devlet, ekonomik kalkinmayl gercgeklestirmek igin gerekli
alt yapiyl hazirlamak, tretim ve yatirimlari arttirmak amaciy-
la Genel ve Xatma Butgeli idarelerin dasinda bir mitegebbils
gibi girisimde bulunarak; karli, verimli, lretken ve kaynak
yaratacak gekilde ekonominin kurallarina gore galismak iizere
Karm Iktisadi Tesebbiislerini kurmugtur.

Biyuyen bir ekonomi ve hizla artan bir niifus yaplslndé,
Devletin ustlenmek zorunda kaldijix gorevlerin artmasi sonucun-
da geligen, biyiyen ve sayilari artan Kamu Iktisadi Tesebbiis-
leri; bugin hemen hemen her sektorde faaliyet giostermekte,
Uretimleri, yatirimlari, mali ve ekonomik yapilari ve ekonomik
kalkinmaya olan katkilari ile ilke ekonomisi iginde ¢nemli bir
yere sahip bulunmaktadiriar.

Bu boliimde Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin tamim ve kapsa-
m:, Turk ekonomisi ig¢indeki yeri y tarihgesi ve hukuki ya-
pisi anlatilacaktair.



B- KANU IKTISADI TESEBBUSLERININ TANIM VE KAPSAMI

Genel olarak Kamu Iktisadi Tegebbiisi denildifinde; ulus-
lararasi kriterlere gore, devletin sahipliginde ve Kemtroliin-
de bulunan, buyilkk dlgiide piyasaya ticari ve sinail nitelikte
mal ve hizmet arzeden kuruluglar anlagilmaktadir.

Sahiplik kavrami, bir igletmenin sermayesinde sahip olu-
nan pay ile olgilmekte Ve sermayesinin yarisindan fazlasi
devletge veya kamu tiizel kisilerince saflanan kuruluslar Xamu
ikxtisadi Tegebbiisii sayilmektadar. Ancak, bu kriter yeterli ka-
bul edilmemekte ve esas kriter olarak devletin etkin kontroli
sartl aranmaktadir. Buna gore Kamu Iktisadi Tesebbiisii deyimij;

- genellikle tesebblsiin, devletin, hilkimetin ya da bir devlet
tegekkiiliiniin denetimi altinda bulundugu hallerde kullanilmak-
tadir. Bu durumda, devlet, bir igletmenin sermayesinin yarisin-
dan azina sahip olmakla birlikte eger isletmenin kontroliinii
elinde tutuyorsa, o isletme Kamu Iktisadi Tegebbiisii kabul edil-
mektedir, .

{lkemizde ise, bir kurulugun Kam: Iktisadi Tesebbiisii sa~
yilabilmesi igin aranan nitelikler genelde; iktisadi ve ticari
nitelikte mal ve hizmet arz etmesi, hukuki statii, sermaye sa-

hipligi ve/veya kamu hizmeti gorme kriterlerine dayanmsktadir.

Kam Iktisadi Tegebbiislerin baglica ozellikleri sunlar-
dlr(l)'
?

(1) Aktaran Sadik Baklacioplu, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri-Genel

Esaslar, Cegitli Ulkelerde, Tirkiye'de-, Ankara, Seving
Matbaasi, 1976, s. 4.




1) Topluma ticari ve sinai nitelikte mal ve/veya hizmet

sunarlsr.

2) Sermayesinin tamamina veya yarisindan fazlasina,
devlet veya diger kamu tiuzel kigileri sahip bulunurlar.

3) Kanunla veya kanunun verdigi yetkiye dayanarak dev-
let veya dizer kamu tizel kigileri, tegebbiislerin yonetimingde,

sevk ve idaresinde denetleme yetkisine sahiptirler.

4) Kamu Iktisadi Tegebbiisleri genellikle bir kanunla
ya da kanunun verdiZi yetkiye dayanilarak kurulurlar.

5) Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin genellikle ayri tiizel-

kigilikleri vardair,

6) Xamu Iktisadi Tegebbiisleri vzerklige sahiptirler,

kendi organlari tarafindan yonetilirler,

7) Kamu Iktisadi Tegebbiisleri mali bakimdan ozerktir-
ler, kendilerine ait malvarliklari (mamelekleri) vardir, bu
malvarligl devletinkinden ayridar. Tegebbiisin varliklari ala-
caklilarin haklarina karsilik teskil eder. Bazi sinirlamalar
bulunsa da, tegebbilis kendine ait bulunan malvarligi iizerinde

tasarruf yetkisine sahiptir.

8) Kam Iktisadi Tesebbiisleri devlet biitgesi disinda
yonetilirler. Bu, devlet blitgesi ile hig¢bir iligkilerinin bulun-
madigl anlamina gelmez. Butgeden yardim gorebilecekleri gibi,
kdrlar: kismen veya tamamen biutgeye aktarilabilir.



9) Tesebbiis galigmalarinda, devlet iglemlerinin tabi
bulunduiu esaslara (alimlarda artirma ve eksiltme sistemi,

islemlerinde onceden vize alma v.b.) tabi degildir.

10} Ayri muhasebeleri vardir; devliet muhasebesl esas—

larina gore degil, ticari muhasebe esaslarina gore yurutilir,

11) Devletle olan iligkileri kamu hukukuna, iciineii ki~
gilerle olan iligkileri ozel hukuka tabidir.

12) Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin personeli genellikle
devlet personel rejimine tabi degildir. Persgonelle iligkiler
ozel hukuk gergevesinde yuritilir. Ancak bu durum biutin te-

gebbilisler ig¢in sozkonusu degildir,

13) Kamu Iktisadi Tesgebbiisleri, Parlamento denetimine
tabidirler., Dolayisi ile, tegebbiisler iizerinde halkin da
dolayli denetimi vardair.

14) Kamu Iktisadi Tesebbislerinin tek amaci kér degil-
dire. Ayrica,kamy hizmeti gérme ve sosyal refahi saglama gibi
amacglaril da vardir.



C- KAMJ IKTISADI TESEBBUSLERININ TARIHCESI

Gelismekte olan iilkelerde, genellikle iliretim faktorlerin-
den bilhagsa sermaye ve mitesebbis yetersizliZi nedeniyle, sa-
nayilegmenin devlet eliyle geligtirilmesinin benimsenmesi so-
nucu kurulan Kamu Iktisadi Tegebbiisleri; bazi gelismig illke-
lerde ise, daha ziyade mevcut kurulusglarin kamulagtirilmasi
guretiyle kurulmaktadir.

Tirkiye 'de Kamu Iktisadi Tésebbiisleri, bugiinkii anlamda
Cumhuriyet devrinde kurulmaya baslanmigsa da; Osmanli Impara-
torlupu doneminde, bugiinkii KIT'lerin gekirdezini olugturan
davlet tégebbiislerinin bagta ordunun ve sarayin ihtiyag¢larina
kargilamak tzere 19, yuzyilda kurulmaya baslandifl gorildmek-
tedir, 1810'da kurulan Beykoz Teg¢hizat-i Askeriye Fabrikasini
1835'de TFeshane ve Guha, 1845'de Hereke Ipekli ve ¥inlii Do-
kuma, 1850'de Bakirkoy Pamuklu Dokuma Pabrikalarinin ve diger
tesebblislerin kurulmasa izlemigtir}

Birinei Dinya Savagi ve Kurtulug Savagi ertesinde kaynak-
lary blylik clgiide harab olmug olarak gikan Tirkiye'nin sanayi-
lesme ve kalkinma stratejisini tesbit etmek ig¢in 13 Subat-

4 Mart 1923 tarihleri arasinda Izmir Iktisat Kongresi toplan-
migtir. Bu kongrede kalkinmanin ozel sekior eliyle gergekleg-
tirilmesini sajlamak ydniinde gorisler agir basms; ancak, ozel
kesim sermaye ve glcinin yetersiz kaldifl veya gitmediZi veya
korunmaya ihtiya¢ duyulan ekonomik slanlardaki iglerin devle-
tin gorev ve sorumluluk simirlari igine alinmasi prensibi be-

(2)

nimgenmigtir

(2) A.Glunduz Okgin (derleyen), Tiirkiye Iktisat Kongresi 1923-Izmi
(Haberler, Belgeler, Yorumlar),2.B.,, Ankara, Seving Hatba-
asl, 1971, 8, 262 - 263.




izmir Iktisat Kongresinde ongoriilen ozel girigime agir-
11k verilerek sanayilesme konusunda alinan kararlar dogrultu-
gsunda 1924'te gikarilan bir kanun ile giimrik muafiyeti sag-
lanms, yine aymi y1l 6zel kesimin finansmanini ustlenmek
iizere Tirkiye Is Bankasi kurulmustur. Saglanan bu tegviklere
ek olarak 1927 yilinda 1055 sayili “"Tegvik-i Sanayi Kanunu"
gikarilmigtir.

1925 yi1linda ise devlet, Cumhuriyet doneminde kurulan
ilk Kamu Iktisadi Tegebbiisii olan Tirkiye Sanayi ve Maadin
Bankasi ile ekonomik alanda aktif olarak faaliyette bulun-
maya baglamigtir. 19 Nisan 1925 tarih ve 633 sayili Kanunla
kurulan bu bankayz devliete ait sanayi kuruluslarini igletmek,
yenilerini tek basina ya da igtirak suretiyle kurmak, madenle-
ri igletmek, sanayici ve madencilere kredi vermek ve her tir-

1lii bankacilik iglemlerini yapmak gorevieri verilmigtirs

Bankaya Osmanli ImparatorluZfundan intikal eden Feshane
Yiinli Dokume Fabrikasi, Bakirkoy Pamuklu Dokuma Fabrikasi, Hereke
Ipekli ve Yiinli Dokuma Fabrikasi ve Beykoz Deri ve Kundura Fab-

rikasi: devredilmigtir.

Boylece bankaya, Osmanli Imparatorluzundan intikal eden
fabrikalari gegici olarak igletmek, ozel sektorin yatirimlara
ozendirilmesi amaciyla ve daha sonra yine ozele devredilmek
kosulu ile sanayi kuruluglari kurma ve kredilerle destekleme
gorevi verilerek sanayilegme ve sirketlegsme tegvik edilmek

istenmigtir.,
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Ancak, Tirkiye Sanayi ve Maadin Bankasinin yedi yil sonra;
kendisinden beklenilen amaca ulasamamasi sonucu elindeki fab-
rikalarinin idaresi 3 Temmuz 1932 tarihinde 2058 sayili yasa
ile kurulmug bulunan Devlet Sanayi Ofisine birakilmig, 7 Temmuz

-1932 tarih ve 2064 sayili yasa ile de bankacilik gorevleri
Tirkiye Sanayi Kredi Bankasina verilmistir.

Falat, bu yeni kurulusglarin cmirleri gok kisa surmis;
ozel sektorin alinan tiim tegvik tedbirlerine ragmen sanayide
arzulanan geligmeyl sagliyamamasi, gerekli sermaye birikimine
sahip olmamasi ve 1929 Dinya Fkonomik Bunaliminin, bati eko-~
nomik sisteminin gegerlilifine karsi kuskular yaratmasi sonu-
cu Devlet Sanayi Oiisi ve Turkiye Sanayi Kredi Bankasi birle&-
tirilerek 3 Haziran 1933 tarih ve 2262 sayili Kanunla Stmerbank
kurulmassur.

Stmerbank'a devlet elindeki fabrika ve istirakleri idare
etmek ve yeni miesseseler ve istirakler kurmak, yurticinde ve
disinda her tlrli personeli yetigtirmek, sinail kredi sailamask
ve her gesit bankacilik iglemleri yapmak gorevleri verilmig-

tir.

1933'de Birineci Bes Y1llik Sanayi Plani, 1936'da Ikinci
Bes Yillik Sanayi Plani yapilmig ve devlet iktisadi hayata iire-
tici ve yatiramci olarak yoifun bir gekilde girmigtir. Birinei

Beg Yillik Sanayi Plani ile tesbit edilen 43.953.000.- Il.'lik
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yatiram harcamasinin 41.553.000.- Tl.'sinin Siumerbank tarafin-
dan gergeklegtirilmesi bngbrﬁlmugtﬁr(3). Bu donemde kurulan
fabrikalar olarak; Kayseri Pamuklu Dokuma Fabrikasi, Nazilli
Pamuklu Dokuma Fabrikasi, Izmit Kagit Fabrikasi, Karabik Demir
¢elik Fabrikalari sayilabilir,

Boylece Birinci Beg Yilliak Sanayi Planinin finansmani ve
biiyikk olgide gergeklegtirilmesi gorevi Sumerbank'a verilmig,
glniimiize kadar gelen bir ¢ok sanayi bu donemde kurulmugtur,’

Ayrica, burada izerinde durulmasi gereken tnemli bir nok-
ta da; devletin, ekonomik alandaki bu girigime baglarken yasal
yonden getirdifi yeniliklerdir. Bunlar; hikmi gahsiyet, Sayig-
tay denetimine tabi olmamak, bilangolarin onayinin hiikimetge,
ibranin ise TBMM Maliye ve Ticaret Komisyonlarindan kurulu
bir genel kurulca yapilmasi, Ozel hukuk hiikimlerine tabi olmak
ve Artirma-Tksiltme Yasasi diginda kalmak gibi yeniliXlerdir.
Boylece, devletin daha o devirde serbest bir yol izledigi ve

modern igletmeciliZin temellerini attiZy gorilmektedir.

Daha sonraki yillarda Slimerbank'in tek basina her alanda
sanayllegme faaliyetinil yiriitemeyeceZi anlagildifindan maden-
cilik ve elektrik enerjisi iiretimi alanlarinda faaliyet gister-

mek uUzere 14 Haziran 1935 tarih ve 2805 sayili Kanun ile Eiibank
kurulmugtur,'

(3) Afet Inan (derleyen), Devletgilik Ilkesi ve Tiirkiye Cumhu-
riyetinin Birinci Sanayi Plani 1933, Ankara, Tiirk Tarih
Kurum: Basimevi, 1972, s. 141.
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ikineci Bes Yillik Sanayi Planimin gergeklegtirilmesinde
onemli gorevler ustlenen Btibank'i; 1937 yilinda 3202 sayili
Kanun ile T.C. Ziraat Bankasi ve 1938 yilinda 3491 sayila
Kanun ile Toprak Mahsulleri Ofisi'nin kurulusu takip etmigtir.

1938 yilinda EKamu Iktisadi Tegebbiisleri konusunda onemli
bir adim atilarak; 17 Haziran 1938 tarih ve 3460 sayili "Ser-
mayesinin Tamami Devlet Tarafindan Verilmek Suretiyle Kurulan
iktisadi Tesekkiilllerin Tegkildtiyle Idare ve Murakabeleri Hak-
klnda'Kanun“(4) gikarilmis ve tim kuruluglarin ortak bir huku-
ki stati altinda toplanmalari amag¢lanmistir.

1950'11i yaillarda, Devletin iktisadi hayata miidahalesinin
sinirlenmas: igin izlenen politikalara, kamu hizmeti goren ve
ana sanayi digindaki KIT'nin ozel sekiore devri ve ozel sektor
sahasinl mimkin oldufu kadar genigletmek konusundaki diiglinge-
lere rajmen KIT sistemi giderek geniglemesini siirdiirmiis ve
yeni Kami Iktisadi Tesgebbislerinin kuruldufu gorilmistiir.
Denizecilik Bankasi T.A.0s., TeCuD.D., PTT Genel Md., T.Et
Balik Kurum Gn.lid., Devlet Malzeme Ofisi Gn.lMd., T.Petrolleri
A.O., SEKA Gn.Md., T. Demir Celik Kurumu, THY A.O. ve TKI Kuru-
mi bu donemde kurulan baslica Kamu Iktisadi Tegebbiisleridir.

Kamu Iktisadi Tegebbiisleri 1960 sonrasi baglayan planii
kalkinma doneminde de yayginlasmaya devam etmisler ve kalkin-
manin gergeklegtirilmesinde Onemli bir arag olarak goridmiig-
lerdir. Planlarin uygulanmasinda devlet yatirimlarinin onemi
nedeni ile Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ekonomide agirliklarini

slirdirmiglerdir,

(4) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 4 Temmuz 1938 Say:r : 3 950.
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Bu nedenle oncelikle mevcut yapinin diizeltilmesine aZir-
lik verilmig ve KIT'lerin rasyonel galigmalarim saflamak ve
kaynak yaratan kuruluslar haline getirmek amaci ile gegitli
yasal diizenlemeler yapilmigtir.

Bu yasal diizenlemelerin en onemlileri olarak(B); 12 Mart
1964 tarih ve 440 sayili "Iktisadi Devlet Tegekkiileriyle Miies-
(6) ile, 12 Mart 1964
tarih ve 441 sayili "Devlet Yatirim Bankasi Hakkinda Kanun"(7)
ve 12 Mayis 1964 tarih ve 468 sayili "Kamu Iktisadi Tegebbiisle-

rinin Tirkiye Biytik Millet Meclisince Denetlenmesinin Dizenlen-
(8)

gseseleri ve Igtirakler Hakkinda Karun"

mesi Hakkinda Kamn" sayilabilir,

Planli donemde ongorilen amag¢ ve hedeflere uwlasilmesa,
kaynak daZiliminin belll yonde degistirilmesi igin devletin
kontroliinde tuttufu ara¢ Kamu Iktisadi Tesebbiisleri olmug
delayisi ile bu kuruluglar agir yatirim gorevleri ile karsa
kargiya kalmiglardar.

(5) Mecdeddin Akin, Kaya Erdem ve Giiven Dinger (derleyenler),
Iktisadi Devlet Tegekkiilleri llevzuati, Ankara, Mars Mat-

(6) Resmi Gazete Yayim Tarihi:2l Kart 1964 Say:
(7) Resmi Gazete Yayim Tarihi:2l Mart 1964 Say:

av

11 662/

11 662,
(8) Resmi Gazete Yayim Tarihi:22 llayas 1964 Sayi : 11 709.

(13
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D- KAMU IX7TIsaDi TESEBBUSLERININ HUXUKI YAPISI

1933 yalinda Simerbank'in, 1935 yilinda Etibank'in ku-
rulmas: ile devletin iktisadi alandaki faaliyetlerinden ali-
nan olumlu sonuglar, devliet isletmelerinin siuratle geligmesi-
ni saglamis ve tum isletmelerin ortak bir hukuki statii altain-
da toplanarak; ornek, bir idare ve hukuk dizeni iginde calig-

ma gorunlulufu kisa slirede kendini hissettirmistir.

Bu amag¢la uzun ve ciddi galismalardan sonra, 17 Haziran
1938 tarih ve 3460 sayili "Sermayesinin Tamimi Devlet Tara-
findan Verilmek Suretiyle Kurulan Iktisadi Tegekkillerin Teg-
kildtiyle Idare we NMurakabeleri Hakkinda Kanun"(g) ¢ikarilmig-

tir.

Bu kanunla getirilen hukuki yapida Kamu Iktisadi Teseb-

blslerinin baglica yasal nitelikleri su gekilde ozetlenebilir;

1) Sermayesinin tamami Devlet tarafindan verilmek su-
retiyle kurulan,

2) Ozel kurulug yasasi olan,

3) Tizel kisiliZe sahip olan,

4) 3460 sayili yasa ile kendi o6zel yasasi dairesinde

mali ve idari ozerklige sahip olan,

(9) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 4 Temmuz 1938 Sayi: 3950.
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5) Sorumluluklari sermayeleri ile sinirli olan,
6) Ozel Hukuk hiikimlerine gore idare olunan,

7 Ozel kurulug yasasinda 3460 sayili kanuna tabi ol-
_duZu belirtilen,

8) Sayistay denetimine tabi olmayan,

9) 1050 sayrli Muhasebe-i Umumiye Kanunune tabi olma-

Jall,

10) 2490 sayili Artirma-Eksiltme ve Ihale Kanunu ile
Devlet ingaatinin tabi bulundugu 2443 ve 2799 sayili Kanun-
larin hiikiimlerine tabi olmayan,

11) Idari, mali ve telkmik bakimdan Umumi MNurakabe Heye-
tinin daimi negaret wve Murakabesi altinda bulunan kuruluglar

3460 sayili yasa kapsaminda KIT sayilmislardir.

Ayrica, 3460 sayili Xanun'un 4. maddesinde KIT'lerin
yetkill yonetim ve denetim organlari gu sekilde belirtilmig-
tir; Umumi Heyet, Umumi Murakabe Heyeti, Idare Meclisi, Umum
Midlirlik.

3460 sayili Kanunla getirilen yapil Devlet igletmelerinin
iktisadi hayatta ticari esaslara gtre davranmalarina olznak
veren bir yapi olup, tegebbiisler devlet formalitelerinin bajg-
layici hiilkimlerinden istisna edilmigler ve hdylece bagiretli
bir tuccar gibi hareket etmek kogsulu ile iktisadi ve idari
faaliyetlerinde oOzerkliZe kavusmuglardir. Boylece idarede
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ademi merkeziyetg¢i denetimde ise merkeziyetg¢l bir sistem

kurulmustur.

Ozellikle 1950'1i yillardan sonra bu kuruluslar kendi
aralarinda ve tzel kesimle ve bazi hallerde Hazineyl ve ya-
banci sermayeyi ortak ederek Tirk Ticaret Kanuna gore Anonim
ve Limited girketler kurmaya baslamiglardir. Boylece sermaye
yaplsi, yasal dayanagi, personel rejimi, denetim bigimi VeBae
agisindan birbirinden farkla kuruluglar olmus ve 3460 sayila
kanunda ongbtriilen ortak hukuki yapil yipranmigtar.

3460 sayili Kanun, devrine gore tutarli ve onemli huku-
ki esasglar getiren bir kanun olmakla birlikte; kamu sermaye-
sinin goZunlukta oldugu girketleri kapsam disi birakmasi, Ida-
re Meclisinin tesekkul tarzini ¢zel kanunlara birakmasi ve ig-
tirakleri diuzenlememesi yizinden yetérsiz kalmigtir. Ote yan-
dan iktisadi niteliZi bulunmayan bazi kuruluslar 3460 sayili
kanuna tabi tutulurken, iktisadi niteligi agir basan bazi ku-
ruluglarin kapsam digi bairakilmasi, Kamu Iktisadi Tegebbiisle-
rinin bunyelerine uygun ortak bir statiye kavugturulmalarina

imkdn vermemistir.

15 Temmuz 1960 tarih ve 23 say111,'3460 sayili Kanuna

Ek (Gegici) Kanun"(lo)

ile 3460 sayili kanunla veya bir ozel
kanunun verdigi yetkiye dayanilarak kurulmus olan bilitin te-
gekkiillerin denetiml bu kanun kapsamina alinmis ve Yiksek.

Denetleme Kurulunun denetimine verilmigtir. Boylece denetim

agisindan yeknesaklik saglanmig, ayrica ldare Meclisleri

(10) Resmi Gagete yayim tarihi: 20 Temmuz 1960 Sayi: 10 556.
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(yonetim kurullari) kaldirilarak yerlerini "Miidiirler Kurulu"na
birakmig ve Bagbakanliga bagli olarak girev yapan Yiikksek Denet-
leme Kurulu, Yasama Organi BagkanlijZina baglanmigtair.

23 sayili Kanun gegici bir tedbir niteliginde ongorilmiis
ve bu tesebblelerin durumlarinin her yonii ile incelenerek alin-
ms gereken tedbirlerin tesbit edilmesine yarayacak galismala-
rin yapilmasing olanak saglamak amaci ile 6 Aralik 1960 tarih
ve 154 sayili Kanun g¢ikartilmigtir.

Bu Kanun geregince yapilan genig kapsamlil reorganizasyon
¢alismalari, bunlardan alinan sonug¢lar ve hazirlanan raporlar
gozoninde tutularak 12 Mart 1964 tarih ve 440 sayili "Iktisadi
Devlet Tegekkiilleriyle Miiesseseleri ve Igtirakler Hakkinda

(11)

Kanun" gikarilms ve 21 Mart 1964 tarihinde yirirliige gir-

migtir.
440 sayili Kanunla getirilen yapida Iktisadi Devlet Te-
geldkiillerinin baglica hukuki nitelikleri su gekilde siralana-

bilinir;

1) Sermayelerinin yarisindan fazlasi, tek basina veya
birlikte Devlete ve IDT'lerine ait olan,

2) Ozel Kurulug yasasi olan,
3) Tizel kigilige sahip,

4) Faaliyetlerinde ozerk olan,

(11) Resmi Gazete yayim tarihi: 21 Mart 1964 Sayi: 11 662.
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5)  Sorumluluklari sermayeleri ile sinirli olan,

6) Ikxtisadi alanda ticari esaslara gtre faaliyet gos-

termek Uzere kurulan,

7) 440 sayili Kanun ile ©6zel kurulug yasasainin sakli
tuttuklar:s hususlar disinda ozel hukuk hikiimlerine tabi olan,

8) Ozel Kurulus yasasinda 440 sayirli kanuna tabl oldugu

belirtilen,

9) Sayistayin denetimine tabi olmayan,

10) 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye Kanununa tabi olma-

yan,

11) 2490 sayili Artirma-Eksiltme ve Ihale Kanunu ile
Devlet Insaatinin tabi bulundugu mevzuat hikimlerine tabi
olmayan,

12) Idari, mali ve teknik bakimdan TBMM ile Yilksek De-
netleme Kuruminun denetimine tabi olan kuruluglar 440 sayili
Kanun kspsaminda Iktisadi Devlet Tegekkiilii sayilmiglardir.

440 sayili Kanunla, 3460 ve 23 sayili Kanunlarla geti-
rilen hukuki yapida onemli degigikler yapilmigtir. 440 sayi-
11 Kanunun, 3460 sayili Kanundan en onemli farki; sermayesi-
nin tamami Devlete ait olan kuruluglar yaninda, sermayesinin
yarisindan fazlasi tek basina veya birlikte Devlete ve Ikti-~
sadi Devlet Tesekkillerine ait olan kuruluslarin da Iktisadi

Devlet Tegekkiilii kmpsamina alinmasidair.
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440 sayili Kanunun, 3460 sayilia Kanundan bir diger farki
Jktisadi Devlet Tegekkiilii olabilmek igin iktisadi alanda ti-
cari epaslara gore faaliyet gosterme sartini getirmis olma-
s1dir. Buna ilaveten ycnetimde prensibin kirlilik ve verim-
1ilik olduguns ve amacin sermaye birikimine yardim etmek

_suretiyle daha fazla yatirim kaynagi yaratmak olduZuna dik-
kat gekilmigtir. |

Ayrica, 440 sayili Kanun 3460 sayili Kanundan farkla

olarak igtirakler konusunu dizenlemisgtir.

154 sayili Kanun geregince yapilan genis kapsamli reor-
ganizasyon calismalari sonucunda; ayrica, 12 Hart 1964 tarih
ve 441 sayili "Devliet Yatirim Bankasi Hakkinda Kanun"(lz) ile
12 Mayis 1964 tarih ve 468 sayili "Kamu Iktisadi Tegebbiisle-—

rinin Tirkiye Biiyik Millet Meclisince Denetlenmesinin Dizen-

(13) ¢

Jenmesi Hakkinda Kanun" 1karilmistir.

468 sayili Kanunla kurulan denetime tabi Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin tanimi, bu kanunun dordincu maddesinde su

gekilde yapilmistir;

"Odenmis sermayesinin yarisindan fazlasi kamu tilizel ki-
gilerince saglanmig olan Kurumlar ile bu kurumlarin oden-
mis sermayesinin yarisindan fazlasini saflamis olduklar:
diger kurumlar ve yukarida sayilanlardan olmamakla bera-
ber kendilerine bazi kamu yetki ve gorevleri verilmis
olup galip vasiflari bu kamu hizmetlerini yiuritmek olan
ve kam kurumu niteligindekil meslek kuruluglarindan ol-
mayan ozel kanunlara tabi Kurumiar ve Iller Bankasi, bu
Kanunia konulan denetime tabidirler®(1l4).

{12) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 21 Mart 1964 Sayi: 11 662.
(13) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 22 Mayis 1964 Sayi: 11 709.
(14) Mecdeddir Akin, Kaya Erdem ve Giiven Dinger (derleyenler),

Iktisadi Devlet Tesekkiilleri Nevzuati, Ankara, Mars Mat-
baasi, 1966, s, 256,
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440 sayili Kamunun birinci maddeginde ise; Iktisadi Dev-

let Tegekkiillerinin tanimi gu gekilde ifade edilmigtir;

niktisadi Devliet Tegekkiilleri; sermayelerinin ydrisindan
fazlasi tek bagina veya birlikte Devliete (Genel ve katma
blitgeli idarelere) ve iktisadi Devlet Tesekkiillerine ait
olup, iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyet gos-
termek iizere kurulan ve kurulug kanunlarinda bu kanuna
tAbi olacaklari belirtilen tesebbiislerdir"(15).

468 sayili Kamnun getirdizi tamiman geniglipgi dikkate
alindizinda; Kamu Iktisadi Tegebbisleri (KIT) taniminin, Tk-
tisadi Devlet Tegekkiulleri (IDT) tanimindan daha genig oldugu
ve ner IDT ayni zamanda bir XKIT oldugu halde her KIT'in aym
zamanda IDT olmadiZi agikga gorilmektedir.

Ayrica, 440 sayili Kanunun geg¢ici birinci maddesi uyarin-
ca Kamy Iktisadi Tegebbiislerinin muhasebe usullerinin yekne-
saklastirilmasi amaci ile g¢aligmalar yapilmig ve 1 Temmuz 1971
tarih ve 7/2767 say1li Kararname ile 1972 yilindan itibaren
27 Kamu Iktisadi Tegebbiisii maliyet bolimi harig Tekdiizen Muha-

sebe Sigtemini uygulamaya gegmigtir.

440 sayili Kanun yirmi yila yakin stire Iktisadi Devlet
Teseklillerinin faaliyetlerini diizenledikten sonra 11 Nisan
1983 tarih ve 60 sayili "lktisadi Devlet Tesekkiilleri ve Kamu
Iktisadi Kuruluslari Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname“(l6)

(15) Mecdeddin Akin, Kaya Erdem ve Guven Dinger {(derleyenler),
Iktisadi Devliet Tesgekkilleri Mevzuati, Ankara, Mars liat-
baasi, 1966, s. 5.

(16) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 20 Mayis 1983 Sayi: 18 052.
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ile yiliriurliikten kalkmigtir. 60 sayili Kanun Hikmiinde Karar-
namenin (KHE) 66, maddesi ile 440 sayili Kamunla ek ve degi-
gikliklerin ve tegebblislerin ve bagli ortaklarin kurulus ka-
nunlarindaki bu KHK'ye aykiri hikimlerinin yirirlikten kalda-
rildiZr ifade edilmektedir.

60 sayili Kanun Hikmiinde Kararnamenin 440 sayili Kanuna
gdfe en Onemli farki; uygulanan sistem iginde ekonomik alanda
ticari esaslara gore g¢aligmak durumunda olan kuruluglar ile
kamu hizmeti, kamu yarari agir basan kurulugler arasinda bir
ayriml ongormig olmasidir. 60 sayil:i Kanun Hilkmiinde Kararnanme
ile Kamu Iktisadi Tegebbiisleri (KIT); Iktisadi Deviet Tesek-
kitlleri (IDT) ve Kamu Iktisadi Kuruluslari (KIK) olmak iizere
1ikili bir ayrima tabi tutulmus ve bunlara Miessese ve Bagla
Ortakliklar baglanmistir.

Iktisadi Devlet Tesekkiillerin, ekonomik gereklere uygun
olarak verimlilik ve kérlilik ilkeleri ile calisarak sermaye
birikimine yardim etmeleri ve bu suretle daha fazla yatirim
kaynazi yaratmalari benimsenirken; Xamu Iktisadi Kuruluglari-
nin, kendilerine verilen gtrev ve kami hizmetlerini ekonomik
ve sosyal gereklere uygun olarak sadece verimlilik ilkesi
dogrultusunda yluritmeleri ile yetinilmistir.

60 sayili Kanun Hilkkminde Kararname ile getirilen yeni
hukuki yapida Iktisadi Devlet Tesekkiilu, Kamu Iktisadi Ku-
rulugu, Miessese, Bagli Ortaklik, Istirak ve Isletme aynen
su gekilde tarif edilmektedir;
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" Iktisadi Devlet Tegekkiilii, sermayesinin tamami dev-
lete ait, iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyet

gostermek lzere kanunla kurulan kamu iktisadi tesebbis-

leridir.

Kamu Iktisadi Kurulugu, sermayesinin tamami dev-
lete ait olan ve tekel niteligindeki mallar ile femel
mal ve hizmet liretmek ve pazarlamak lizere kanunla kuru-
lan, kamu hizmeti niteliZi agir basan kamu iktisadi te-
sebblisleridir,

Miessese, sermayesinin tamami bir Iktisadi Devlet
Tegekiciline veya Kamu Iktisadi Kurulusuna ait olup, ona
bagli igletme veya isletmeler toplulugudur.

Bazli ortaklik, sermayesinin yuzde ellisinden faz-
lasi Iktisadi Devlet Tesekkiilliine veya Kamu Iktisadi
Eurulusunz ait olan isletme veya isletmeler toplulufun-
dan clusan anonim girketlerdir.

Istirak, Iktisadi Devlet Tesekkilllerinin veya Kamu
Iktisadi Kuruluslarinin veya bagli ortaklarinin, serma-
yelerinin en az ylzde yirmi altisinz en g¢ok yuzde elli-
sine sahip buwlunduklari anonim sirketlerdeki hisseleri-
dir.

Isletme, milesseselerin ve bagzli ortaklarin mal ve
hizmet iretim birimleridir." (17).

60 sayili XKanun Hukminde Kararname ile getirilen hukuki
yapida; Kamu Iktisadi Tegebblslerinin nitelikleri yani tiizel
kigilife sahip, 0zel hukuk hikimlerine tabi olmalari vVv.b.
gibi hususlar 440 sayili Kanunda oldufu gibi aynen korunmug-
tur.

Ayrica, 60 sayili Kanun Hikmiinde Kargrnameye ekli liste
ile Kamu Iktisadi Tegebblsleri kapsamina agiklik getirilmis;
daha tnce KIT kapsaminda olan ve gordikleri hizmetler sinai
ve ticari nitelikie olmayan Emekli Sandigi ve Sosyal Sigorta-
lar Kurumu gibi sosyal glvenlik kuruluglar:i ile Tirkiye Radyo

(17) Resmi Gazete, Sayr: 18 052, Ankara, Bagbakanlik Basimevi,
20 Mayis 1983, s. 2.
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Televizyon Kurumu kapsam disi barakilirken, aslinda KIT kap-
saminda bulunmas: gereken Tekel Isletmeleri Gn.Md., Orman
Uriinleri Sanayii Gn.Md. (ORUS), Devlet Hava Meydanlara Islet-
mesi Gn.Md., Devliet Uretme Ciftlikleri Gn.Md. ve Devlet Sanayi
ve Isgi Yatirim Bankasy A.S. (DESIYAB) XIT kapsamina alinmis-

tir.

24 Haziran 1983 tarih ve 72 sayili Kanun Hiikmiinde Karar-
name(lB) ile T.C. Bagbakanlik Yiksek Denetleme Kurulu yeniden

dlizenlenmigtir.,

19 Ekim 1983 tarih ve 2929 sayili "Iktisadi Devlet Tegek~
killeri ve Xamu Iktisadi Kuruluslari Hakkinda Kanun"(lg) ¢1ka-
rilmistir. Bu Kanun ile 60 sayili Kanun Hikminde Kararnamede
ufak degigiklikler yapilmig, esas olarak 60 sayili KHK aynen
kabul edilmistir. Bu degigsiklikler iginde, Kararnameye ekli
listede yapilanlar, ornegin 60 sayili KHK ile XIT kapsamina
alinan Devlet Sanayi ve Iggi Yatiraim Bankasi A.S. (DESIYAB)'in
tekrar KIT kapsam: disina ¢ikarilmasy gosterilebilir.

8 Haziran 1984 tarih ve 233 sayili "Kamu Iktisadi Teseb-

(20)

biisleri Hakkinda Kanun Hikmiinde Kararname" gikarilmig ve

2929 sayili Kanun, ek ve deZisiklikleri ile bu KHK kapsamina
giren tegebbuslerin kuruluslarina ait XHK'ler ylriirlikten kal-
dirilmstir. '

(18) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 20 Ekim 1983 Sayi: 18 197
Mikerrer.
(13) Resmi Gazete Yayam Tarihi: 22 Ekim 1983 Sayi: 18 .199

(20) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 18 Haziran 1984 Sayi: 18 435
Mikerrer. ’
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233 sayil: Kanun Hukmiinde Kararname ile 2929 sayili Kanu-
na gore getirilen degigikliklerin en onemlileri agagida ozet~-

lenmigtir;

1) 233 sayi1li Kararname ile getirilen en onemli degi~
- giklik, Kamu Iktisadi Tesebbislerinin Bakanlar Kurulu Karari
ile kurulacaiini belirtmesidir. 2929 sayili Kanunda ise KIT'nin
Ekonomik Igsler Yiiksek Koordinasyon Kurulu'nun gorusii alinarak
Kanunla kurulacazi ifade edilmektedir.

2} 233 say1li KHK ile uygulamada gerekli koordinasyonu
yveterince saglayamayan bazi ust kurumlar kaldirilmig, yonetim
kurullarinda kurum i¢i ve kurum digsi denge kurularak, ydnetim
kurulu iyelerinde mesleki ihtisasa agirlik verilmistir. 60 sa-
yili EHK ve 2929 sayili Xanunda 5 liyeden meydana gelen ycnetim
kurulu iyelerinin 4'u kurum digindan atanmaktaydi. 233 sayila
KHK ile tegebblislerde yonetim kurulu uUye sayisi 6'ya ¢ikaril-
m1s ve bunlarin 3'unin kurum iginden, 3‘'inin ise kurum digin-

dan atanmasiy ongoriulmustir.

3) 233 sayili KHK'de, 2929 sayili Kanun'dan farkli ola-
rak Kamu Iktisadi Tegebbiisleri ile Bagli Ortakliklarin diZer
anonim girketlere istiraki halinde asgari katilma payi yluzde
26'dan ylzde 15'e dusgiurilmistir.

4} 233 sayila KHK ile, 29 Subat 1984 tarih ve 2983
say1rlyr "Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlan-
diriimasi Hakkinda Kanun"un(ZI) uygulanmasi ile ilgili igbir-

1lizi ve koordinasyon esaslar: duzenlenmis ve tesebbis,

(21) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 17 Mart 1984 Sayi: 18 344
likerrer.



- 25 -

miiessgese, bagli ortaklik, igletme birimleri ile istirakleri-
nin tasfiye, devir, satis ve igletme haklarinmin verilme kara-
r1 Ekonomik Igler Yiiksek Koordinasyon Kuruluna verilmis ve bu
iglemlerin 2983 sayili "Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirim-
larinin Hizlandirilmasia Hakkindaki Kanun'un tesbit ettizi esas-

“lar dahilinde Kamu Ortakligi Kurulunca ylritilmesi ongorilmis-
mo'



- 26 -

E- KAMU IXTISADI TESEBBUSLERININ TURK EKONOMISI IQINDEKI
YERI

Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin Tirk Ekonomisi igindeki
yeri, lilkemiz ekonomisine olan katkilari, kalkinma ve sana-

_&ilegmemizdeki onemi asagfida incelenecektir.

1) ¥am Iktisadi Tesebiislerinin Gayri Safi Yurt Igi
Hapilaya Katkisi.

1977-1983 yillarinda, isletmeci Kamu lktisadi Tegebbiis-
lerinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila igindeki payi ile sanayi
sektorinde faaliyet gosteren Kamu Iktisadi Tesgebbiislerinin
bu sektorin katma degeri igindeki pay: (TABLO: 1)'de gosteril-
mistir(22).

Incelenen yedi y1llik donemde isletmeci KIT'nin Gayri
Safi Yurt I¢i Hasilaya katkisi ylizde 7,47 ile yiizde 9,57 ara-
pinda defigmektedir. 1982 ve 1983 yillarinda isletmeci KIT'nin
payinda diisme eZilimi gozlenmektedir.

Sanayi sektorinde faaliyet gosteren XIT'nin, Sanayi Katma
DeZeri igindeki pay:r ise, 1977-1983 yillari arasinda yiizde 18,70
ile yizde 27,79 arasinda degigmektedir. 1983 yilinda bu oran in-
celenen yedi yr1llik donemin en dusuk seviyesi olan yizde 18, 70'e

dusmigtir.

(22) T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskildti, V. Bes Yillik
Kalkinma Plani Oncesinde Gelismeler 1972-1983 (Ekonomik ve
Sosyal Gelismeler), Ankara, Bagbakanlik Basimevi, 1985,

s. 110. (1983 deferleri diizeltilmigtir.)




R . H
: 1 - Kam Iktisadi Tegebbiislerinin Gayri Safi Yurt Ig¢i Hasilaya Eatkisa

TARIO
(Cari Pektor Fiyatlariyla, Milyon 1L.)
_ Igletmeci ) Sanayici

G.S.Y.I.H, KIT Igletmeci Sanayi XiT'nin Sanayici

{Paktor Eatma KIT'nin Katma Katma KiT'nin

Fiyatlariyla) Degeri Payl (%) Deperi Degeri Pay1 (%)
YILLAR (1) (2) (3)=(2/1) (4) (5) (6)=(5/4)
1977 796 123 59.440 7,47 158 007 36 951 23,39
1978 'l 190 073 102 033 8,57 273 391 68 061 24,90
1979 2 015 305 192 829 9,57 479 855 133 346 27,73
1980 4 080 491 362 949 8,89 1 026 713 238 472 23,23
1981 6 060 226 553 406 9,13 1 577 566 368 011 23,33
1982 8 107 235 729 170 8,99 2 191 456 500 040 22,82
1983 10 871 666 B44 226 7,77 3 096 036 578 942 13,70

Kaynak

IPT
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2) EKam Iktisadi Tegebbiislerinin Uretim ve Satais
Hasilati

igletmeci Kamu Iktisadi Tesgebbiislerinin cari fiyatlarla,
1977-1983 yillarindaki tretimleri ve gayri safi satis hasilat-

lari agagidaki tabloda gbsterilmistir(23).

TABLO : 2 - Kamu Iktisadi Tesgebbislerinin Uretim ve Sataisg

Hasilata
(Cari Fiyatlarla, Milyar Ti.)
i Gayri Safi %
YILLAR Uretinm Artis Satis Hasilata. Artis
1977 135,7 29,98 183,3 44,22
1378 177,4 30,73 295,0 60,94
1979 305,1 71,98 505,6 71,39
1980 699,6 129,30 1 221,1 141,52
1981 1 147,3 63,99 1 867,5 52,94
1982 1 629,3 42,01 2 757,0 47,63
1983 2 255,3 38,43 3 794,11 37,62

Kaynak : DPT

Incelenen yedi yillik donem iginde; 1980 yilinda, isletmeci
KiT'nin iiretim ve gayri safi satis hasilatlarinda sirasiyla
yluzde 129,30 ve yluzde 141,52 olmak tuzere en yliksek oranda artis
gergeklesmigtir. Ekonomik Istikrar Tedbirleri ile birlikte uy-
gulanan KIT fiyatlarinin serbestlestirilmesi sonucunda sazlanan
bu artig, daha sonraki yillarda da enflasyon oranlarinin iizerin-

de seyretmigtir.

(23) T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskildti, V.Bes Yaillaik
Kalkinma Plani Oncesinde Gelismeler 1972-1983 (Ekonomik
ve Sosyal Gelismeler), Ankara, Basbakanlik Basimevi, 1985,
g« 110. (1983 degerleri diizeltilmigtir.)




3) Kamu Iktisadi Tesgebbiislerinin Sabit Sermaye Yatirim-

lary Igindeki Payi

isletmeci Kamu Iktisadi Tegebbisleri yatirimlarinin, kamu
yatiramlari ve ekonomideki toplam yatirimlar igindeki pay:

1977-1983 yillara itibari ile (TABLO: 3)‘'de gbsterilmigtir(24).

Incelenen donemde 1981 ve 1982 yillari harig¢ tutulursa
XKiT'nin yatirimlarinin toplam kamu yatirimlari igindeki pay:
slirekli artma egilimi gostermektedir. 1977 yilinda toplam ka-
my sabit sermaye yatirimlari ig¢inde KIT'nin pay: yizde 42,80
iken, bu oran 1983 yilinda yizde 58,85'e yikselmigtir,

Isletmeci KIT'nin, ekonomideki toplam yatairimlar ig¢indeki
pay1l da 1982 yili harig tutulursa, 1977-1983 doneminde stirekli
artma egilimi gostermektedir. Tablodan da goriuldifi gibi ince-
lenen donemde igletmeci Kamu Iktisadi Tesebblislerinin, toplam
sabit sermaye yatirimlaria igindeki payi; dortte bir seviyele-
rinden, ugte bir seviyelerine yikselmektedir. Ozel sektor ya-
tirim egiliminin son yillarda diismesi nedeni ile Kamu Iktisadi

Tegebbilslerinin payil artig gostermigtir.

Cok sayida projeye dazilmig olan KIT yatirimlari; czel-
likle 1980 yilindan sonra enerji ve altyapi projeleri ile
uretim, ihracat ve istihdam agisindan onemli katki saglayacak
pro jelere yonlendirilmigtir.,

(24) T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkildti, V. Bes Yillik
Kalkinma Plani Oncesinde Geligmeler 1972-1983 (Ekonomik ve

Sosyal Gelismeler), Ankara, Bagbakanlik Basimevi, 1385,
s.111l. (1983 deZerleri dizeltilmigtir.)
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TABLO 3 3 - Eamu Iktisadi Tesebbiislerinin Sabit Sermaye Yatirimlari [¢indeki Payy

{Cari Fiyatlarla, Milyon .}

. Diger Toplam Toplam Kamu Yati-  Toplam Yatirim-
KiT Kammz Kamu Uzel Toplam rimlary Iginde lar Iginde KIT
Yatirimy Yatirimi Yatirim Yatirimlar Yatirimliar KIT'nin Tayr (%) nin Payr (%)
YILLAR (1) (2) (3)=(1+2) (4) {5)=(3+4) (6) = (1/3) (7) = (1/5)
1977 46 119 61l 641 107 760 102 9493 210 758 42,50 2:,88
1978 61 350 T4 946 136 296 143 278 279 574 45,01 21,94
1979 127 179 108 311 235 490 213 835 449 325 54,01 28,30
1980 282 522 202 331 434 853 378 746 363 599 58,27 32,71
1981 411 455 355 484 766 339 474 497 1 241 436 53,65 33,14
1982 535.966 469 547 1 005 513 641 440 1 646 953 53,30 32,54
1983 174 306 541 455 1 315 761 865 045 2 180 806 58,85 315,51

Xaynak @ DPT
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4) FKemu Iktisadi Tegebbiislerinin Istihdam Igindeki Pay:

isletmeci Kamu Iktisadi Tegebbiisleri istihdaminin, toplam
kami kesimi istihdam ve Tiirkiye sivil iggucit talebi igindeki

yeri 1977-1983 yillari itibari ile (TABLO: 4)'de gosterilmig-
._{(25)
tir .

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ¢alistirdiklari yarim milyondan
fazla insangicii ile, istihdama onemli bir katkida buwlunmakta-
dairlar.

Isletmeci Kamu Iktisadi Tegebbiislerinde g¢alisan personel
sayiginin, toplam kamu kesiminde galigan personel gayisi igin-
deki payi, incelenen donemde yuzde 24,09 1le yiizde 27,67 ara-
sinda deZismektedir., Toplam kamui kesiminde galigan personel
sayisinin kabaca dortte birini Kamu Iktisadi Tesgebbiislerinde

galiganlar olusvurmaktadir.

1977-1983 doneminde, Tiurkiye sivil isglici talebi iginde
isletmeci XKIT'nin pay: ise, yizde 3,40 ile yiizde 3,73 arasin-
da defismektedir., Tablodan da gorildigi gibi Kamu Iktisadi
Tegebblslerinin, toplam Turklye istihdam: ig¢indeki payi ince-

lenen donemde hemen hemen aymi orani korumaktadar.

(25) -T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskildti, V.Bes ¥Yillak
Kalkinma Plani Oncesinde Gelismeler 1972-1983 (Ekonomik
ve Sosyal Gelismeler), Ankara, Bagbakanlik Basimevi, 1985,
s. 114 ve 335. (1983 degerleri dlizeltilmistir.,)

-T.C. Bagbakanlik Devlet FPlanlama Tegkildti, 1985 Yily
Programi, Ankara, Bagbakanlik Basimevi, 1385, s. 78 ve
279.




- 32 -

TABLO : 4 - Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin Istihdam Ig¢indeki Paya

(Kisi)

Kamu Kesiminde Galisan Tiurkiye Toplam Kamu Tiurkiye Sivil

¥IT'nde Qalisan Personel Sayisi Personel Sayiei Sivil lggucu Kesimi Istihda- Iggicu Talebi

- Talebi (Fiilen m Iginde KIT'- Iginde KIT'in
Isci Femur Toplan Igei Femur Toplan Gelisanlar) in Payr (%) Payi (%)

YILLAR {1) (2) (3)=(1+2)  (4) (5) {6)={4+%) (1) : (8} = (3/6) (9) = (3/7)

1977 383 738 153 917 537 €55 784 475 1 175 000 1 959 475 15 121 300 27,44 3,56
1978 376 534 158 402 534 936 792 299 1 200 000 1 992 2939 15 249 300 26,85 3,51
1979 388 473 159 963 548 436 799 135 1 225 Q00 2 024 135 15 238 600 27,10 3,60
1980 386 636 160 735 547 371 793 958 1 250 QD0 2 043 958 15 231 300 26,78 3,459
1981 367 400 154 567 521 967 752 218 1 415 000 2 167 218 15 367 900 24,09 3,40
1982 369 554 159 063 528 617 T40 992 1 390 Q00 2 130 992 15 467 Q00 24,81 3,42
1983 403 241 177 131 580 372(*) T42 796 1 355 Q00 2 097 796 15 577 ©00 27,67 3,73

Kaynak : DPT, SSK Istatisiik Bulteni, Emekli Sandif: Istatistik Bulteni.

{%) 1983 y1linda Tiirkiye Elektrik Kurumu, 14 401 adet iggi wve 12 454 adet memur olmak uzere toplam 26 855adet personeli Belediyelem
den binyesine gegen dafitim muesseselerinden devralmistar.




II. BOLUK

KALU IKTISADI TESEBBUSLERININ DEGERLENDIRIINMESINDE
KULLANTIAN MALI ANALIZ TEKNIGI OLARAK ORANLAR.

A- GIRIS

Iali analiz; bir isletmenin mali durumunun, faaliyet
sonug¢larinin ve mali yonden geligme seviyesinin yeterli olup
olmadiZinmi tesbit ig¢in, malil tablolarda yer alan kalemlerdeki
degigikliklerin, kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin
zaman igersinde gcstermis olduklari eiilimlerin onem ve anla-
minl saptamak ve geleceZe airt tahminlerde bwlunabilmek amaciy-
la yiritiilen bir faaliyettir.

Kali analizj 19. yizyilin son yillarinda batili Ulkeler-
de para ve sermaye piyasalarinin olusmasiyla, banks ve banker-
lerin kendilerinden kredi talebinde bulunan miigterilerinden
mali durum tablolarini istemege baglamalari ve bunlari analiz

etmeleriyle ortaya ¢ikmig ve geligmistir.

Genellikle, uyguwlamada, mali tablolar analizinde kulla-
nilan teknikler dori grup alitinda toplanmaktadar;

1) [Kargilagtirmali (lfukayeseli) Analiz

2)  Yizde Ketodu ile Analiz ("liigterek Esasa Indirgen-
mig Tablolar", “"Yuzdelerle Ifade Olunan Tablolar,"
"Dikey Analiz")

3) BEzilim (Trend) Yuzdeleri

4) Oranlar (“"Rasyolar", "Regyolar")
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Mali analiz teknikleri iginde, oranlar yolu ile analiz
onemli bir yere sahip bulunmaktadir,., Mali analizi, oran ana-
lizi anlamina alan yazarlar oldugu gibi, agiklamaltarinda diger
mali analiz tekniklerine yer veren yazarlar da oran analizi
izerinde daha biylik bir agirlikla durmaktadirlar.

Bu calismada, Kam Iktisadi Tegebbislerinin degerlendi-
rilmesinde mali analiz tekmiZi olarak oranlar kullanilmigtair.
Caligmarn..: bu boliiminde sadece oranlar ile analizde kullani-
lan teknikler anlatilmig, bundan sonra gelen III. Boliumde 1ise
27 Lami Iktisadi Tesebbiisinin 1977-1983 donemi ana faaliyet
alanlari itibari ile sektorel ve toplulastirilmis mali tablo-
larindan elde edilen oranlar yorumlammistir. Ek tablolarda
ise; ayri ayri 27 Kamu Iktisadi Tegebbiisiinun 1977-1983 donemi
temel mali itablolari ve oranlari yer almaktadar.

Oran, genis anlami ile iki rakam arasindaki sayisal
iliskinin basit bir matematik ifadesi olarak tanimlanabilir.
Malli analiz bakimindan oranlar ise, bir igletmenin likidite,
finansal yapi, faaliyet ve kdrlilik durumunu degerlendirirken;
mali tablolarda yer alan mutlak rakamlardan ziyade bu kalemler
arasindaki iligkilerin daha anlamli olmas: nedeni i1le basvuru-
lan bir tekniktir. Bu teknik ile, tek bagina fazla bir anlam
ifade etmeyen mali tablolara ait kalemler, oranlar yolu ile
daha anlamli hale getirilmektedir. Burada unutulmamasi gere-
ken husus; oranlarin hesaplanmasindan ¢ok yorumlanmasinin
pnemli olduZu ve bunun ihtiyatla yapilmasi gerektigidir. Oran
analizi sonug¢larina dayanarak 1gletme ile ilgili hikimlere va-
rilirken ¢ok dikkatli olummalidir. Hatta, bu konu ile ilgili
(1)

olarak bir kisim yazarlar , oran analizinin bir bilim deiil,

bir sanat oldufumi ileri stirmektedirler.

(1) Stephen H., Archer, G. Marc Choate, George Racette, Financial
Lanacement An Introduction, New York, John ¥Wiley and Sons,

1979! So 538'
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Hem mali analizi hem de oran analizini tarif ederken,
mali tablolarda yer alan kalemlerin incelenmesi olarak ifade
ettik. Bu nedenle biraz da mali tablolar lzerinde duralim.
Mali tablo ifadesi agafidaki tablolari kapsamaktadair;

1) Bilango ("Mali Durum Tablosu", “"Hesap Vaziyeti",
"Aktif ve Pasif Tablosu")

2) Gelir Tablosu ("Kir/Zarar Tablosu", “"Igletme Tab-

losu")

3) TFon Akima Tablosu ("Finansman Tablosu", "Kaynaklar

ve Odemeler Tablosu")

4) Dafitilmamig Kirlar Tablosu ("Yedek Akceler DeZi-

gim Tablosu", "Oto Finansman Tablosu")
5) 0z Sermaye (0Oz Varlik) Dejiisim Tablosu
6) Net Igletme Sermayesinde Defisim Tablosu
7) Nekit Akimi Tablosu (“Para Akimi Tablosu")

Digerlerine nisbeten cnemi dolayisi ile bunlardan birin-
¢i, ikinei ve iglnci sirada yer alan bilanco (aktif ve pasif
tablosu), gelir tablosu (kir/zarar tablosu) ve fon akim tab-
losuna (kaynaklar ve Gdemeler tablosuna) temel mali tablolar
denmektedir. Ozellikle bunlardan bilanco ve gelir tablosu gok
yaygin bir sekilde kullamilmaktadir, Kali analiz, ozellikle

oran analizi de esas olarak bilango ve gelir tablosunda yer
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alan verilerden faydalanilarak yapilmaktadir. Bu galigmada da,
27 Kamu Iktisadi Tegebbiisiliniin 1977-1983 donemi bilango ve

gelir tablosundan yararlanilarak oran analizi yapilmigtar.

Temel mali tablolardan bilango; belirli bir tarihte bir
“isletmenin sahip oldufu ekonomik defere haiz varliklar ile bu
varliklarin hangi kaynaklardan sajZlandifini yani bu varliklar
iizerindeki haklari gosteren bir tablodur seklinde tanimlana-
bilir. Gelir tablosu ise; "... bir isletmenin belirli bir he-
sap Qoneminde elde ettifi gelirlerle yaptiZi giderleri, tasnif-
1i ©bir sekilde gosteren ve donem faaliyetinin net sonucunu kir
veya zarar olarak ozetleyen bir tablodur"(Q) seklinde tanimlag-

nabilir.

Kapsamlarina gore mali analiz gegitleri statik ve dina-
mik mali analiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Belli bir tarihte-
ki veya belli bilr doneme ait mali tablolarda yer alan kalem-
ler arasindakl iliskilerin {tesbit edilmesine ve incelenmesine
statik analiz (dikey analiz) denmektedir. Dinamik analiz (ya-
tay analiz) ise; birbirini izleyen donemlere ait mali tablo-
larda yer alan kalemlerin zaman igersinde gostermis olduklari
efilimlerin (trendlerin) tesbit edilerek, gec¢mis yillarla ve/

veya rakip igletmelerle mukayese edilmesidir.

Bizim g¢aligmamizda kullandifimiz analiz, yatay analiz
yontenidir. 27 Kama Iktisadi Tesebbisiniin 1977-1983 dcnemi
bilango ve gelir tablolari kullanilarak oranlarla mali anali-
zi yapilmig ve 7 yi1llik trendler tesbit edilerek, dinamik ans-
liz yontemi kullanilmistir.

(2) Oztin Akglg, Mali Tablolar Analizi, 4.B., Istanbul, Sermet
Katbaasi, 1979, s. 173.
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B- ORAN ANALIZINDE GOZONUNDE BULUNDURULMASI GEREKEN ESASLAR

Mali tablolar analizine son yillarda artan ilgiye paralel
olarak c¢ok ¢esitli oranlarin hesaplanip, bu alanda kullanilmasi
eZilimi de artmistir. Ancak, mali tablolar analizinde oranlar-
_&an yararlanilirken, asagidaki esaslarin gozdninde tutulmasi

gerekir;

1) Mali analizde esas alipan tablolarin dogru ve give-
nilir olmasi, analizin sihhati agisindan bluyik onem tasgir.
Mali tablolardaki verilerin dogru olmasi ve isletmenin, duru-
munu daha iyl gostermek amaciyla mali tablolarinda birtakim
"ayarlamalar" yapmamasi gerekir, Verilerin dogru ve gergek
iligkileri yansitmamasi; analizin degerini diigiirur, sonugla-

rini saptirir.

2) Analizde g¢ok sayida ve anlamsiz oranlar kullanilma-
malidir. Mali tablolarda yer alan gegitli kalemler arasinda
gok sayirda oran hesaplamak mumkiindiir. Ancak, burada onemli
olan; gercgek iligkileri yansitan, isletme ile ilgili sorulara

cevaplandiran, anlamli oranlarin hesaplanmasidir.

3) Oranlar yorumlanirken, ilgili dcnem veya donemler-
deki ekonominin genel durumu ve trendleri gozoninde tutulma-~
l1d1r. Ekonomideki geligme ve durgunluk devreleri igletmele-
rin finansal yapilarini dolayisi ile oranlarini etkiler. Ay-
rica, isletmelerin alinan makro ekonomik kararlardan etkile-

necegi unutulmamalidar.
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Ozellikle genel fiyat seviyesindeki dezigiklikler dikka-
te alinmalidir. Enflasyon hizinin yiiksek ve/veya Yyikselme egi-
limi gosterdifl donemlerde; bilhassa isletmenin yeniden deger-
lendirme yapmamasi durumunda, mali tablolardaki verilerin ger-
cek degerleri yansitmadifl unutulmamalidir. liali tablolarda,
gelirler gercgek degeri izerinden (cari fiyatlarla) gosterilir-
ken, arazi, bina, makina.ve techizat gibi maddi duran {(sabit)
varliklarin defter kiymeti tUzerinden yani edinildiji tarihteki
fiyatlar uzerinden, stoklarin ise maliyet bedeli uzerinden gos-
terilmesi, finansal analiz sonuglarini saptirabilmektedir. Bu-
nun sonucu olarak da igleimece elde edilen kiAr, tatminkér bir
performans nedeni ile deZil, daha g¢ok artan fiyatlarin bir

fonksiyonu olabilmektedir.

4) Oranlar hesap edilirken ve yorumlanirken, igletmenin
faaliyette bulundufu sektorin ozellikleri, mevsimlik ve konjonk-
tir hareketlerinin etkilsi dikkate alinmalidir. Bu etkileri azalt-
manin bir yolu, igletmenin "tabil is yi1la" esasini uygulamasidar.
"Tabil is yi1la", isletme faaliyet hacminin en disiik oldugu tarih-
lerde sona erdifinden ve bu tarihte faaliyet sonuglari ve finan-
sal yapi daha dogru olarak tesbit edildiginden, oranlar da daha

sazlikli iligkileri gostermektedir.

5) Isletmenin oranlari deZerlendirilirken; eger ayni
endustri kolundakl benzer igletmelerle karsilastirilma yapila-
yorsa, isletmelerin muhasebe {elknik ve uygulamalarinin, izle-
dikleri politikalaerin farkli olabilmesi nedeni ile tam olarak

mikayese yapilamayacail unutulmamalidair,
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6) Bir igletmenin zaman igindeki geligimi ve gostermis
olduiu ezilimler inceleniyorsa, bu igletmenin incelenen donem-
de; doZru ve ayni muhasebe yontemlerini uygulamasi, ozellikle
kuwllanilan deferleme ve amoriisman yontemlerinin ayni olmasa
blyuk Cnem tagimaktadir. Ayrica 1lgili donemde; donelerin
terminoloji bakimindan bir yekmesaklifinin bulunmasina, doZru,

tam ve mukayeseye elverisli olmalarina dikkat edilmelidir,

Trend analizinin yapildiii donemde, isletmenin farkli
mehasebe yontemleri kullanmasi, igletme Taaliyet sonuglarina
da farkliy gosterecefinden yapilan analizin deigeri kalmayacak-
tir. Bu durumda mali analistin, verileri kendi goriigiine ve

anallz amaclna uyzun olarak yeniden dizenlemesi gerekecektir.

7)  Oranlarin hatali bir sekilde yorumlanmasindan ka-
¢inailmali, elde edilen oranlar ihtiyatla ve ¢egitli kaynaklar-
dan sa’lanan ek bilgilerle desteklenerek, derinlemesine ince-

leme yapilarak deferlendirilmelidir.

8) Bir oranin deZerinde meydana gelen defigiklik, ora-
nin pay ve paydasinda yer alan rakamlarin artis veya azaligin-
dan ileri gelebilir. Kali analistin, bu deZigikliZin payin
veya paydanin veya her ikisininde birlikte deZigmesinin bir
gonucu olup olmadiZini ve hangi etkinin daha giiclii olduZfunu

arastirmasi gerekir.
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o HESAPLANAN ORANLARIN YORULNLANMASI VE DEGERLENDIRIIMESINDE
KULLANILAN KRITERLER

liali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki sayisal
iligkinin basit bir matematik ifadesi olan oranlarin hesap-
lanmas1 esas amac defildir. Onemli olan oranlarin gosterdigi
bu iligkilerin yorumlanmasi, degerlendirilmegidir. Ancak, oran-
larin diZer mali analiz <teknikleri gibi bir arag¢ oldugu ve
analitik dejerleri ne kadar fazla olursa olsun, saZlam bir
muhakemenin, mantik ve tecriibenin yerini de highir gekilde ala-
mayacaklaril - unutulmamalidir. Bu nedenle oran analizi sonug-
larina dayanilarak yapilan degferlendirmelerde ihtiyatla ha-
reket etmek; eZer herhangi bir oran tatminkar olmayan bir du-—
ruu gosteriyorsa bunu bir ikaz isareti olarak kabul ederek,
diger bilgilerin i1gii1l altinda analizi genigletmek biyik Cnem
tagimaktadar. '

Bir igletme 1le ilgili oranlarin deferlendirilmesinde

(3);

agagidakl dort olguden yararlanilabilinir

1) Bazi oranlar tek baglarina anlamli olabilir ve geg-
nig tecribelere dayanan bilgilerle karsilagtirilarak yorumla-
nabilir. Bu durumda, elde edilen oran, deferlendirme ile il-
£ili olarak ortaya konulmug genel kaideler, olgililer kullani-
larak yorumlanir. Ancak bu yontem konuya ilk yaklasim igin
faydali, yol gbositerici olabilmesine rajmen, ¢oZu kez yalniz
bagina bir deger ifade etmiyebilir ve meseleyi bltiin yonleri
ile ortaya koyamiyarak yetersiz kalabilir. Tek bir orani in-~
celiyerek, isletme hakkinda givenilir, anlamli sonu¢lara ulag-
mak glig, hatta imkansizdir.

{3) Robert H. Wessel, Principles of TFinancial Analysis-A
Study of Financial lianagement-, New York, The Nacmillan
Company, 1961, s.37.
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2) Degerlendirmede ikinci yontem, birbiri ile ilgili
birkag¢ oranin birlikte deierlendirilmesidir. Burada, tek bagi-
na tam olarak anlamli olmayan bir oran, analizi genisleterek
bu oranin ilgili olduZu difer oranlar yardim: ile daha anlam-
11 hale getirilmeye galisilir.

3) Baska bir deZerlendirme tarzi ise; belli bir oran
veya bir grup oranin zaman iginde gostermis olduklari eZilim-
ler incelenmek suretiyle yorumlama yapilmasidir. Bizim de esasg
olarak bu galismada kullandifimiz degerlendirme yontemi bu
gsekildedir,., Trend analizi olarak da adlandirilan bu ydntem ile
belirli bir siire ig¢inde incelenen oranlarda meydana gelen
Juksellig, dusig veya istikrar gosteren anlamli eZilimlerin
tesbiti yapilir. Daha sonra ise incelenen oran veya oranlarin
gecmis yillarda gosterdikleri efilim esas alinarak, igletme-
nin halihazir oranlari mukayese edilmek suretiyle degZerlendi-

rilir.

Ayrica, bir oranin gegmis yillar ortalamasi da bir o6l-
¢u, bir standart olarak kabul edilerek, incelenen igletmenin

halihazir oram dezZerlendirilebilinir.

Bagka bir ifade ile bu yorum tarzinda oranlarin geg¢mig-
teki degerleri gozomunde tutularak, incelenen ddnem hakkinda

sonuglara varilmaktadar,

4) Son olarak da incelenen igletme ayni endiistri ko-
lundaki benzer igletmelerin oranlari ile karsilagtirma yapil-
mak suretiyle deferlendirilebilinir, Faaliyet alanlari ayni
olan igletmeler, genellikle benzer mali sorunlarla kargilag-

m1g olduklarindan oranlarin karsilastirilmasi anlamli olacaktir.
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Ancak, isletmelerin muhasebe teknik ve uygulamalarinin, defZer-
lendirme metodlarinin, izledikleri gegitli politikalarin fark-
11 olmasi nedeni ile bir isletmenin tam anlami ile diger is-

letmelerle mukayese edilemeyecegi de unutulmamaladar.

Ulkemizde isletmelerin ait olduzu sanayi kolundaki oran-
larin ne olmasi gerektifi yani standartlar konusunda yayin
yok denecek kadar azdir ve yetersizdir. Bu konuda Turkiye Sinal
Kalkinma Bankasi A.@.(4) ve Istanbul Sanayi Oda51'n1nF5)ga11§ma—
larina rastlammaktadir. Gerekli standartlarin iilkemizde bulun-
mama sl Uzerine, mali analizin c¢ok gelismis olduiu Amerika Bir-
lesik Devlietlerinin bu komzdaki yayinlarina bagsvuruldugu goril-
mektedir. Ancak, ¢okx Ffarkl: mali ve ekonomik yapi i¢in saptanan
bu standartlarin, iulkemiz kosullarinda kullanilmasinin hatali

olacagir agiktir.

Amerika Birlegik Devletlerinde bu konu ile ilgili yaygain
(6)

nesriyat bulunmaktadar . Bunlarin iginde en ¢ok bilineni;

Dun and Bradstreet, Inc,'min 1931 yilindan beri, 125 faaliyet

(4) -Tirkive Sinai Falkinmzs Bankasi A.S., Isletmeye Acilmis
Kuruluglarin Mali Durum ve Faaliyet Sonuclar: (1973-1374),
Istanbu]-, tcyo

-Ibrahim Ozer Ertuna, Imalat Sektori Ozel Kesiminde Mali ve

Ekonomik Gostergeler (1973-1975), Istanbul,Bilrapor Siste-
mi, -t.y.

(5) Istanbul Sanayi Odasi, Sanayide Fon Akimy ve Finans Yol-
larindaki Degisimler, Istanbul, Can Matbzasi, 1984.

(6) -J.Tred Weston ve Eugene T'. Brigham, Esentials of Kanagerial
Finance, New York, Holt, Rinekart and ¥Winston, Inc., 1968,
Se 51-53-

-Lavirence D. Schall ve Charles W. Haley, Introduction to

Financial lanagement, New York, lc Graw-Hill Book Company,
1977, s. 429-430.
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dalinda, 14 orani medyan ve kartilleri ile yayinladiz:r kitap-
t1ir. Ikinei olarak, gene ABD'de 156 faaliyet dalinda 11 oranin
standartlarinin yer aldiZi Robert Morris Associates tarafindan

y1llaik olarak yayinlanan dokiman gelmektedir. Ayrica kamu ku-

runlary tarafindan yayinlanan Quarterly Financial Report TFor

Tianufacturing Corporations gibi yayinlarla, gesitli bankala-

rin, meslek birliklerinin norm oranlar (standartlar) konusun-
da ¢aligmalari bulunmaktadir. Ayrica bu konu ile 1lgili olarak
Almanac of Business and Industirial Financial Ratios adi altin-
da bir Almanak da ¢ikarilmaktadair,

Iyi bir finansal analiz ve sihhatli bir aragtirma igin
yukarida agiklanan dort yorum ve deferlendirme metodunun

tuminden yararlamlmaladir.

iali tablolar ve bu tablolarda meveut verilerden fayda-
lanilarak hesaplanan oranlar, bir isletmenin gegmis yillarda-
ki performansini gosterir. Ancak, oOnemli olan igletmenin geg-
mig yrllardakl faaliyet sonuglarindan gok, gelecekte gostere-
ceji gelismelerin tahmin edilmesidir. Bu nedenle oranlar, ig-
letmenin gegmis yillardaki performansini ag¢iklayip, geleceie

alt tahminlerde yardimel olduiu siirece yararlidairlar.
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D- ANALIZDE KULLANILAN ORANLAR

Bu bolimde, g¢alismada kullanilan oranlar siniflandiri-
lacak, incelenecek ve birbirleriyle olan iligkileri tuzerinde
durulacaktar.

liali tablolarda, dzellikle bilango ve gelir tablosunda
yer alan kalemler arasindaki iligkileri gisteren birgok oran
hesaplanabllmektedir. Ancak, oran analizinde ¢ok sayida oran
kullanilmasi, analizi oldukga ayraintili bir hale getireceZin-
den ve asil onemli olan iligkiler gozden kagabilecejinden;
oran analizinin anlamli ve faydali: iligkileri gostermesi ge-
rekir, Bu bakimdan oran analizinde; birbirini destekleyen,
tamamlayan ve anlamli iligkileri gosteren oranlarin seg¢ilmesi
blyik onem tagir.

Oranlarin tasnifi ¢egsitli sekillerde yapilmaktadir. Bu
tasniflerden biri oranlari temel mali tablolara gore yani bi-
lancgo oranlari ve gelir tablosu oranlari olarak siniflandair-
maktir. Bu tasnifl yapanlar, bilango oranlarina, mali oranlar;

gelir tablosu oranlarina da faaliyet oranlara demektedirler.

Oranlarin tasnifinde en ¢ok rastlanan ve bizim de bu ca-
lismada benimsedifimiz ve kullandigimiz taspif tarzi, oranla-
r1 mali analizdeki fonksiyonlarina gore siniflandiran yontem-
dir. Buma gore oranlar; likidite, finansal yapi (mali biinye),
faaliyet ve k&rlilik oranlari olarak dcrt grup altinda toplan-

tadair,
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Bu c¢alismada kullamilan oranlar agazidaki bagliklar al-

tinda toplanacak ve incelenecektir.
1) Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar

2) Finansal Yapi (Iiali Binye) Analizinde Kullanilan
- Oranlar

3) TFaaliyet Durummnun Analizinde Iullanilan Oranlar

4) FKArlilik Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar

1) Likidite Durumunun Analizinde Kullamilan Oranlar

Likidite Oranlari, isletmenin kisa vadeli borglarini ve
vecibelerini zamaninda yerine getirip getiremiyeceiini, net
igletme sermayesinin yeterli olup olmadiZini ¢lgmek igin kul-

lam lir.

isletmenin kisa vadeli borglarini zamani gelince derhal
odeyip ¢demeyeceil; gerek igletme yoneticileri, gereckse ig-
letmeye kxredi veren sahis ve kurumlar (orneiin bankalar) icin
gok omemli bir hususdur. Igletme ytneticileri isletmenin yasa-
yabilirliZini, borg odeme gilicunii; isletmeye kredi verenler ise,
kredi'verirken, zamani gelince alacaklarini tahsil edip edene-

yeceklerini bhilmek isterler.

Likidite, varliklarin paraya d¢nisme yetene’ 1l olarzk ta-
nimlanabilir, Likidite esas olarak iktisadi verliklarin aninda
gercex degerleri uUzerinden nakde gevrilme kolayligi ve elde
edilen nakit miktari ile ilgili bir kavramdir. Goriuldigl gibi,

likiditenin zaman ve risk olarak iki oOnemli unsuru vardar.
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isletmenin kisa vadeli borglarim (vadesi 1 yil iginde
gelen borglarini) odemekte kullanabileceii kaynaklar, bilan-
gonun doéner deferler boliiminde yer alir. Doner degerler; na-
¥it veya isletmenin normal faaliyet donemi ig¢inde (azami 1
y1l icinde) paraya gevrilebilir aktif kaiymetlerdir. Bu neden-
-le igletmenin vadesi gelen borglarini odemekive kullamilabilir-
*ler. Doner degerler ig¢inde likiditesi en yuksek kalem olarak,
kasa ve bankalardaki paralardan (czellikle vadesiz mevduat)
sonra serbest menkul kiymetler gelir. Serbest menkul kiymet-
ler yani hisse senedi ve tahvil her an ve kolaylikla paraya
gevrilebilir deZerler olarak kabul edilirler, Bunlari likidi-
tesi nisbeten diusik deZerler olan alacaklar ve sioklar takip
eder. Alacaklar, tahsil edilebilme gligliiklerine raZmen; para-
ya g¢evrilmesi oldukga zaman alabilecek olan stoklara nisbeten
likiditesi daha yuksek olarak kabul edilirler.

Likidite oranlarini deZerlendirirken kesin sonug¢lara
varmadan once; doner deferlerin cgesitli kalemler a&rasinda na-
s1] dagZildirii, stoklarin binyesi ve alacaklaran sihhati gibi
kalite durumlariyla ilgili konular ilzerinde de durmakta bilylk
yarar vardir. Ayrica, likidite oranlarini yorumlarken; stok
devir hizi, igletme sermayesi devir hizi gibi likidite durum-
lariyla yakin ilgileri olan bazi faaliyet oranlarindan da ya-
rarlanilmasi analizin givenilirlizini ve deZerini arttiracak-

T1ir.

Likidite oranlari hesaplanirken, mali tablo olarak sade-
ce bilangodan (aktif ve pasif tablosundan) faydalanilmaktadir.
S0z konusu oranlar, doner deferler ile kisa vadeli borglar ara-
sindaki iligkiyi gosterdifinden, bilangonun bu bolimlerinden
yararlanarak hesap edilirler.
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Likidite durumunun analizi baslizi altinda agagidaki oran-

lar incelenecektir;
a. Cari Oran (Banker Orani, Isletme Sermayesi Orani)
b. Likdidite Orani (Hazir Xiymetler Orani)
c. HNakit Orani

d. Stoklarin Net Igsletme Sermayesine Orana

a. Cari Oran (Banker Orani, Isletme Sermayesi Orani)

Cari oran, doner degerlerin, kisa vadeli borg¢lara boliun-

mesi ile elde edilir.

Doner Degerler

Cari Oran =
lisa Vadeli Borglar

Cari oran, oldukg¢a kaba bir c¢lgii olmasina rajmen, bir
isletmenin kisa donem taahhiitlerini yerine getirip getiremi-
yeceiini giosteren bir endeks olarak yayzin bir sekilde kulla-

nilmakxtadir. Ayrica cari oran, mali analizde ilk kullanilan
oran olma ozellifl 1ile onemli bir yer iggal etmektedir(T).
Uzun sure bagka bir oran kullanilmamistair.

Cari oramin hesaplanmasindakl amag, isletmenin kisa va-
deli borglarini odeme kabiliyetini olgmek olduzu kadar net ig-

letme sermayesinin yeterll olup olmadizini da ortaya koymaktir.

(7) Yiksel Kog¢-Yalkin, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri,
4.B., Ankara, Seving latbazasi, 1975, s. 125.
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Cari oran, isletmenin borg¢ otdeme kabiliyetini, net igletme
sermayesi miktarina kiyasla daha iyi gtsteren bir olgit olarak
kabul edilmektedir. Bilindijzi {izere, net igletme sermayesi;
doner degerler ile kisa vadeli borglar arasindaki misbet fark-
tir. DiZer bir deyisle, net isletme sermayesi; doner deZerle-
rin kisa vadeli yabancl kaynaklarla finanse edilmemis bolimii-
nii gtstermektedir. Ayrica, cari oranin birden kiigiik olmasi is-
letmenin, net isletme sermayesinin olmamasi anltamina gelir.

Bu ise igletimenin ginliikk finansal islemlerini buyik bir bas-
ki, likidite darlijia iginde ylrittizunu gsterir.

Doner dejZerler, para ile bir yil ic¢inde paraya gevrile-
bilecek aktiflerden meydana gellp, genellikle kasa-banka, ser-
best menkul dezerler (hisse senedi ve tahviller), alacaklar,
saticilara verilen avanslar ve stoklar kalemlerini kapsar.
Kisa vadelil borglar ise, bir yi1l ig¢inde vadesi gelen borg ka—
lemlerini kapsar ve genellikle banka kredileri, ticari borg-
lar borg¢ senetleri, alicilardan alinan avanslar, tahakkuk
etmig giderler, Odenecek vergl, resim ve sigorta pirimleri

£ibli kalemlerden olusur.

Cari oranin ne kadar yiuksek olursa igletmenin durumunun

o kadar iyi olacail hususunda genel bir gords vardir. Ancak
cari orznin ¢ok yiuksek olmasi isletmeye kredl verenlerin le-
hinde olmasina raimen, igletme sahiplerinin ve yoneticilerinin
de lehinde oldufu scylenemez. Cari oranin yiksek olmagil iglet-
menin elinde atil donen deZerlerin (fonlarin) bulunduifuna isa-
ret eder. Bu durum igletmenin karliliZi tizerinde olumsuz etki-
ler yapabilir. Burada dikkat edilecek husus dinen deZerlerin
birkac¢ kalemi ihtiva eden ana (toplulagtirilmis) bir kalem ol-
masidir. Yiksek bir carl oran kasa-banka, serbest menkul
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deZerler, alacaklar veya stoklar gibi donen defer kalemlerinden
herhangi bir veya birkaginin arzu edilen seviyenin iistinde ol-
masindan ileri gelmig olabilir. Bu durumda bu kalemlerdeki mik-
tarlar: azaltmak; atil fonlari daha verimli olan uzun dinem ak-
tiflere yani duran varliklara yatirmak veya igletmenin borgla-
Tini azaltmak ig¢in kullanmak gerekir.

Genel bir kural olarak cari oramin; sinai ve ticari is-
letmelerde, igletmenin iiretimde bulunduiu sektore bagli olarak
2-2,5 olmas: tatminkdr olarak kabul edilmektedir. Geligmekte
olan ilkelerde ise likidite gok yiiksek olmadigindan, bu ora-

nin 1,5 olmasinin yeterli olabilecefi ileri sliriilmektedir.

b. ILikidite Orani (Hazir Kiymetler Orani)

Cari oranin oldukga kaba bir likidite Olgilisu olmasi kar-
sisinda iki oran daha geligtirilmistir. Bu oranlardan biri li-

kidite orami diZerl ise nakit oranmadar.

Likidite orani; cari orani tamamlayan, onu daha anlamla
hale getiren ve likidite durumunu daha hassas ve kesin bir ge-
kilde ©lgen bir orandir. Bu oran paraya ¢evrilmesi oldukga za-
man alabilecek olan stoklari nazaria itibara almadigindan, cari

orana kiyasla daha duyarli bir olgiidiir.

Likidite orani; hazir kiymetlerin yani nakit ve kolay-
likla nakde gevrilebilen kiymevlerin kisa vadeli borglara bo-

lunmesi suretiyle elde edilir.
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Kasa + Banka + Serbest lenkul
Degerler + Alacaklar

Kisa Vadeli Borglar

Likidite QOrani =

Bir igletmenin hazir kiymeilerine; kasa ve bankalardaki
para mevcudu, kuponlar, pullar, ihtiya¢ halinde derhal paraya
cevrilmek imkdni olan serbest menkul kaiymetler yani hisse se-
nedi ve tahviller ile igletmenin esas faaliyetinden dogan,
vadeleri bir yildan kisa senetsiz ticari alacaklari ve alacak
senetleri dahil bulunmaktadair.

¥ali analistlerin bir kismi likidite oranani, cari ora-
nin ustinde goriirler. Bu da stoklarin difer donen varliklara
gbre-en az likit olmasi ve ham maddelerin, mamul haline gev-
rilmesi ve nihai mamul mallarin satilmasinin ozellikle ekono-
mik durguniuk donemlerinde uzun zaman almasindandir. Bu ora-
nin onemi; bagka bir deyigle, igletmenin satiglarinin bir an-
da durmasi durumunda bile igletmenin kisa vadell borglarina

Karsilayip karsilamayacagini gOstermesindendir.

Genel yaklasimlar kuralina gore, likidite oraninin 1 ol-
mas1 olduk¢a tatminkfr bir nisbet olarak kabul edilmektedir.
Soz konusu oranin 1 olmasi, isletmenin kisa vadeli borglari-
nin tamaminin nakit ve sir'atle nakde gevrilebilir kiymetler-
le kargilanabileceiini gosterir., Bazai yazarlar(s), sanayi or-
talamasi olarak bu oran igin 1.2 rakaminin uygun olduiunu be-

lirtmektedirler.

(8) Lawrence D. Schall ve Charles W. Haley, Introduction 1o
I'inancial Management, New York, lic Graw-Hill Book Company,
1977, s.41l.
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Ce Kakit Orana

Nakit orani, para ve para benzerlerinin, kisa vadeli borg-

lara bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- Kasa + Banka + Serbest lenkul Degerler
Nakit Orani =

Kisa Vadeli Borg¢lar

Para ve para benzerlerine; kasa, bankalardaki mevduat
(ozellikle vadesiz mevduat) ile sermaye piyasasinin geligmis
olduiu ulkelerde her an plyasada satilabilir serbest menkul
degerler (hisse senedi ve tahviller-czellikle devlet tahvil-
leri) dehil bulunmaktadir.

Likidite orani hesaplanirken, doner degerler arasinda
stoklar, saticilara verilen avanslar ve pesin cdenmis gilder-
ler yer almadigi halde; nakit oranininda alacaklar da yer alw
mamaktadir. Bu nedenle, nakit oran:i, likidite oranina kiyasla
daha hassas ve gert bir clgu olarak kabul edilmektedir.

Nakit orani, igletmenin bir anda satislari durdufu gibi,
alacaklarini da tahsil edememesi karsisinda kisa vadeli borg-
larini odeme giiciuni gosterir. Bu oraninin 1 olmasa, igletme-
nin kisa vadeli borglarinin tamamini, para Ve para benzerleri
ile karsilayabildigini gosterir. Ancak bu kadar yiksek likidi-
te igletmemeler ig¢in her zaman gerekli degildir ve bu oranin
higbir zaman 0.20'nin altina digmemesi genel bir kaide olarak
kabul gormektedir. Fakat anilan oran, lilkemizde ¢zellikle sinai
igletmelerde kisa vadeli borg¢larain yiukseklizi nedeni ile genel-
likle % 20'nin altindadar'>’.

(9) Oztin Akgiig, Mali Tablolar Analizi, 4,B., Istanbul, Sermet
Vatbaasi, 1979, s. 284.
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d. Stoklarin Net Isletme Sermayesine Orani

Bu oran, stoklarin net isletme sermayesine (Donen Deger-

ler-Kisa Vadeli Borglar) boliunmesi ile elde edilir.

Steoklar

Ket Igletme
Sermayesi

_Stoklarin Ket Isletme Sermayesine Orani =

Bu oran, net isletme sermayesinin ne kadarinin stoklara
bailandiini gosterir. Oranin onemi, stok seviyesini olgme-
sinden ileri gelir. Fakat uygulamada bu oran genellikle ihmal
edilmektedir. Buna stok devir hizi oranimin tatminkdr olmasi
halinde, stok seviyelerinin de tatminkidr olacazl hususundaki
dugunceler neden olmaktadir. Aslinda stok devir hizi yuksek
olsa bile bu oranin arzu edilen diizeyde olmamasi, isletmede-~
ki stok seviyelerinin yuksekliZine ve inhtiyag fazlasi stokla-
ran biriktiZine igaret eder. BilindiZi gibi asiri stoklar;
birg¢ok isletmenin ciddi mali krizlere dligmelerine neden ol-

mustur,

Stoklarin net isletme sermayesine orani ic¢in genel bir
standart sc¢ylemek mumkin degildir. Bu oranin, bir sektcrden
diZerine farkli olmasi nedeni ile benzer isletmelerin birbir-
leriyle karsilastirilmasi, ayni igletmenin zaman sireci igin-

de geligiminin izlenmesi (trend analizi) yararli olacaktir.

2) Tinansal Yapi (Mali Binye) Arnalizinde Xullanilan
Oranlar

Kaldirag oranlari olarak da adlandirilan bu oranlar ile;

~igletmenin kisa ve uzun donem taahhiitlerini yerine getirip
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getiremiyeceZi, finansal yapisi yani kisa ve uzun vadeli borg-
lari ile vz kaynaklarinin bilegimi, 0z kaynaklarinin yabanci
kaynaklara orani odlglilir,

Tinansal yapi analizinde kullamilan oranlar ile; islet-
hmenin finansman ihtiyacinin, yiizde kaginin isletme sahip veya
sahipleri tarafindan, ylzde kacinin ise igletmeye kredi veren-
ler tarafindan finanse edildipi arastirilir. EgZer toplam kay-
naklar i¢inde 0z kaynaklarin orani kiuguk ise, isletme faali-
yetlerini buyuk otlgude yabanci kaynaklarla yurutiuyor demektir
ve bu durumda isgletmeye kredi verenler a¢isindan risk unsuru
yuksektir. Buna kargilik, igletme buyuk olgude ¢z kaynaklarla
(cz sermaye)ile finanse edilmis ise kreditcrler agisindan em-
niyet payi yuksektir. Ancak, emniyet payinin yuksek olmasi
igletme acisindan her zaman iyi bir politika dezildir. Islet-
me igin Onemli olan faaliyetlerini en disuk maliyetli kaynak-
larla finanse etmektir. Eger yabanci kaynagiin maliyeti, oz
kaynak maliyetine kaiyasla daha diigik ise, igletme daha ¢ok
yabanci kaynak kullanmak sureti ile ¢z sermaye izerinden kar
oranini artiirabilir. Yani igletmenin faaliyetinden safladiii
kar orani, yabanci kaynak maliyetinden yiiksek ise; isletmenin
finansmaninda daha fazla yabanc: kaynak kullanmasi karlilak
oranini arttirabilecektir. Fakat ayn: zamanda kredi verenler
agisindan rigk unsuru artacagindan ve firmanin yeni borg fon-
lar bulabilmesi gug¢ olacagindan; isletmenin sinirsiz bir ge-
kilde "finansman kaldiraci" etkisinden yararlanmasi imkani
yoktur. Bu nedenle; igletme, finansman ihtiyacinin kargilan-

masinda emniyet ve kdr amaglarini bagdastirmak durumundadir.
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Finansal yapi ile ilgili oranlardan birinci derecede

onemli olanlar sadece bilang¢o kullanilarak hesaplanabilmekte-—

dir. Tamamlayici, ikinci derecede Onemli olan oranlar ige ge-

lir tablosundan (kir/zarar tablosundan) faydalanilarak elde

edilmektedir. Bu baglik altinda inceleyeceZimiz oranlar; finan-

sal yapi ile ilgili oranlarin en onemlileri olup, sadece bilan-

¢o kullamilarak hesaplanabilmektedir.

Iinansal yapi analizi ile ilgili olarak asagzidaki oran-

lar incelenecekiir;

e

be

Ce

d.

e

Kisa Vadell Borclarin Pasif Toplamina Orani
Uzun Vadell Borglarin Pasif Toplamina Orani
Xaldairag Orani (Borglarin Aktif Toplaminz Orani)
Oz EKaynaklarin Kaynaklar Toplamina Orani

Oz Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara Orani

Oz Kaynaklarin Naddi Duran Varlialklara Orani

Kisa Vadell Borg¢larin Pasif Toplamina Orana

Bu oran, kisa vadeli borglarin kaynaklar (pasif) topla-

mina béliinmesi ile bulunur.

¥isa Vadeli Borg¢larin Pasif Toplamina Orana=

¥isa
Vadeli Borglar
Pasif (Kaynaklar)
Toplami
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Bilindigl gibi bir bilangonun pasifi isletmenin iktisa-
di varliklarinin yani aktif degerlerinin hangi kaynaklardan
finanse edildigini gosterir. Kisa vadeli borg¢larin, pasif
toplamina yani toplam kaynaklara (Yabanci kaynak + Oz kaynak)
orani, igletmenin iktisadi varliklarinin yiuzde kag¢inin kisa
_vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini ortaya koyar.
Bu oranin yiksek olmasi, iktisadi varliklarin biiyik bir kis-

minin kisa vadeli borglarla edinildijini gosterir.

Genel bir kural olarak sinal igletmelerde sz kenusu ora-
nin 0.33'U agmasl riskli bir durum olarak ifade edilmektedir.
Ancak, iulkemizde isletmeler daha g¢ok kisa vadeli bor¢ kullan-

diklar: ig¢in bu oran birgok firmada 0.33 nisbetini agmakta-
(10)
dir .

b. ~ Uzun Vadeli Borglarin, Pasifi Toplamina Orani

Bu oran, uzun vadeli borg¢larin yani bilangonun tanzim
edildifi tarihten itibaren firmanin bir yil iginde odenmesi
gerekmiyen borglarinin kaynaklar (pasif) toplamina bolinmesi

ile elde edilir.

Uzun Vadeli
Borglar

Uzun Vadell Borg¢larin Pasif Toplamina Orani =
Kaynaklar (Pasif)
Toplami
Ticari igletmelerin gofunlukla uzun vadeli yabanci kay-
naklardan daha az faydalanmalaria nedeni ile bu oran dzellikle

sinai igletmeler igin daha anlamlidair.

(10) Oztin Akglig, Kali Tablolar Analizi, 4. B., Istanbul,
Sermet llatbaasi, 1979, s. 291.
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Kisa vadeli borglarin pasif toplamina oraninda oldugu
gibi, bu oranda da firmanin iktisadi varliklarinin (aktif
degerlerinin) yizde kagina uzun vadeli yabanci kaynaklarla
sahip olunduiu ortaya g¢ikar.

Gelirleri biiyik dalgalanma gostermeyen ve satislari du-
diizenli olan isletmeler, digerlerine gore uzun vadeli yaban-
¢l kaynaklardan daha ¢ok yararlanabilirler. Ayrica, sermaye
yogun teknoloji kullanan igletmelerle, buyik olgekli yeni
yatirimlara girisen firmalarda uzun vadeli borg¢larin pasif

toplamina orani nishi olarak yiuksek olabilir.

Ancak Ulkemizde, uzun vadeli kredi saglamadaki glgliuk-
ler nedeni ile, s0z konusu oran genellikle nisbi olarak diigik

gergeklesmektedir.
¢c. Kaldira¢ Orani (Borglarin Aktif Taplamina Orani)
Borg orani olarak da adlandirilan bu oran, toplam ikti-
sadli varliklarin yizde kaginin firmaya kredi verenler tarafin-

dan finanse edildiiini gosterir.

Borglar
Kaldira¢ Orani =

Aktif Toplami

Burada "Borc¢lar" kavrami ile, firmanin tim kisa ve uzun

vadell borglar (yabanci kaynak) toplami kastedilmektedir.
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Kaldarag¢ oraninin yiksek olmasi, igletmeye kredi veren-
ler agisindan emniyet marjinin azaldigim, isletmenin yliksek
faiz ve borg ddemeleri nedeni ile mali yonden gilic duruma dis-
me ihtimalinin yuksek oldufunu gosterir. Diger taraftan dbu
oranin yuksek olmasi; firma sahiplerinin az bir sermaye ile
genis bir kaynaZa hakim oldufunu gosterdifi gibi, ayrica eger
igletmenin faaliyetlerinden elde ettigi k@r, kullandiil ya-
banci kaynaiin maliyetinden yuksek ise, firmanin ¢z sermaye
karlilik oramini yikseltmek, yani finansman kaldiraci etki-
sinden faydalanmak olanaZini da elde ettigini gbsterir.
Finansman kaldaraci olarak adlandirilan bu durumu Eric L.
Kohler gu gekilde tarif etmektedir; "“sermayenin digik bir
mzliyetle yani borgla sajglanmasiy ve daha yiksek oranda ka-
zang sailayan bir igte kullamilmas: yoluyla igletmenin kir-

li1liZinin artt1r11m351..."(ll).

Ancak bir igletmenin stz konusu orani yikselterek, si-
nirsiz bir gekilde finansman kaldiraci etkisinden yararlan-
masi ve kdrlarini arttirmasi olanaZl da yoktur. Isletmeye
kredi verenler risk unsuru artitikea kredi vermeyeceklerinden,
firmanin 0z kaynaklarini arttirmadan yeni bore fonlar bula=-

bilmesi gii¢ olacalktir.

Firmanin finansman ihtiyacinin kargilanmasinda goz onin-
de bulundurulacek en onemli hususlardan biri, emniyet ile
risk arasinda bir denge kurulmasidir. Emniyete tnem vererek

blyiik olgide oz kaynak kullanilmasi karlilik oranini

(11) Axtaran Yiksel Kog-Yalkin, Isletmelerde liali Analiz
Teknikleri, 4.B., Ankara, Seving liatbaasi, 1975, s.37.
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diistirebilecektir. Buna karsilik kArliliga oncelik vererek bii-
yik Olglide yabanci kaynak kullanilmasi ve dolayisi ile kaldi~
ra¢ oranininin yikseltilmesi riski arttiracaktir. Bu nedenle,
igletme yonetiecileri firmanin finansman ihtiyacinin kargilan-
masinda emniyet ve kar elde etme amac¢larini belli bir optimum

noktasinda bafdagtirmak dururmndadirlar.

{aldira¢ orani igin genel bir standar{ konusunda farkla
gorisler ileri sirilmektedir. Eugene I' Brigham, J.I'red
Weston ile 1968 yilinda birlikte yazdiZi Esentials of
(12)

de bu oranin 0.33 olmasi gerektiZini ifade ederken, daha son-

lanagerial FPinance kitabinda genel olarak imalat sanayin-

ra 1980 yilinda c¢ikardigi Fundamentals of Financial
(13)

Kanagement adli eserinde 0.40 oranini makul bir duzey ola-

(14)

rak belirtmektedir. Bazi yazarlar ise bu oran igin en

(12) -J. Fred Weston ve Eugene F. Brigham, Esentials of
Lianagerial inance, New York, Halt Rinehart and Vinston,
Inc., 1968, g. 42 ve 48,

Bu oran i¢in sanayi ortalamasi olarak 0.33 rakamini
ifade eden bazi yazarlar daha vardir. Orneiin:

Stanley B. Block ve Geoffrey A, Hirt, TFoundations of
Pinancial lanzgement, 2.B., Homewood, Illinois, Richard
D. Irwin, Inc., 1981, s. 57 ve 58.

(13) Eugene I'. Brigham, fundamentals of I"inancial lManasement,
2.B., Hinsdale, Illinois, The Dryden Press, 1980, s. 153
ve 159.

(14) Lawrence D. Schall ve Charles VW. Haley, Introduction to
Financial lanagement, New York, llc Graw-Hill Book
Company, 1977, s. 411 ve 414,
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yiikksek kabul edilebilir seviyenin 0.45 cldugunu soylemektedir-
ler. Bati iilkelerinde kaldira¢ oranimin 0.50'nin iistine ¢ikma-
s1 genellikle bir tehlike isareti olarak yorumlanirken, gelig-
mekte olan ilkelerde soz konusu oranin 0.50'nin iUzerinde olmasi
makul olarak gorilebilmekte ve ililkemizde anilan oranin genel-
“likle 0.60 ve daha yiksek olduZu ifade edilmektedir(l5).

d. Oz Kaynaklarin Kaynaklar Toplamina Orani
Oz kaynaklar (sermaye) orani olarak da adlandirilan bu
oran, aktif kaymetlerin yani ikiisadi varliklarin yiizde kagi-

nin igletme sahip veya sahipleri tarafindan finanse edildizini

gosterir.

Oz Kaynaklar

Oz Kaynaklarin Xaynaklar Toplaminz Orani
Aktif Toplamz

Oz Kaynaklar

veya =
Yabanci Kaynaklar+
Oz Kaynaklar
(Pasif Toplamzi)

Oz kaynaklar, igletme sahip veya sahiplerinin igletmedeki
payidir. Bu kavram baslangigta veya sonradan sahip veya ortak-
lar tarafindan igletmeye konan sermaye ile kfrlarin bir kismi-
nin igletme blnyesinde birakilmasi sonucu sazlanan kaymaklari
kapsar.

(15) Oztin Akgig, lali Tablolar Analizi, 4.B., Istanbul,
Sermet Natbaasi, 1979, s. 288,
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Ozellikle sermaye sirketlerinde; anonim girketlerin ve
kamu iktisadi tesebbiislerinin bilangolarinda oz kaynakilar ay-
rintili bir sekilde yer almaktadir. Buna gore 0z kaynaklar
(sermaye); nominal (esas) sermayeden, oOdenmemis sermayenin

_ gikarilmasiyla bulunan odenmig sermayeye; kArin dazitilmiya-
rak igletme biinyesinde kalan kisminin, yedek akcelerin, yedek
akge niteliZindeki ozel karsiliklarin, yeniden degerlemeden
dofan deZer artigslarinin eklenmesiyle ve ge¢mis yil ve donem

zararlarinin g¢ikarilmasiyla bulunur.

Oz sermaye bir taraftan firmanmin faaliyetlerini yuriutmesi
igin gerekli olan kaynaklari saglarken, diger taraftan islet-

meye kredi verenlere karsi da bir glvence teskil eder,

Oz kaynaklarain, kaynaklar itoplaminz oranil; bir firmanin
uzun vadeli borg¢ odeme glicunii gositeren iyi bir olguttir. Bu
oranin yiksek olmasi, igletmenin kisa ve uzun vadeli borg¢la-
rinin falz ve ana para taksitlerini ddemekte mali yonden glig-

Jikle karsilagme ihtimalinin digik oldufunu gosterir.

Soz konusu oranin yuksek olmasi durumunda yani bir ig-
letmenin iktisadi wvarliklarinin biyik bir kisminin ¢z kaynak-
lar ile finanse edilmis olmasi halinde; isletmeye kredi veren-
ler i¢in emniyet payinin yiksex oldugunu, ancak ayni zamanda
bu durumun igletmenin nispeten digitk faizli uzun vadeli yaban-
c1 kaynaklardan yeterince yararlanamadiZini da gosterebildizi-
ni goz oniunde bulundurmak gerekir. Ezer igletmenin satigslarin-

dan elde ettiZi kfr marji, kullandiZl yabanci kaynaklarin
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maliyetinden yiksekse; firma nisbeten daha az o0z kaynak kulla-
narak kiar/sermaye oranini yikseltebilir., Burada unutulmamasi
gereken husus, igletmenin bu imkindan sinirsiz bir gekilde
faydalanamayacaiidir. Isletme daha az ¢z kaynak kullanarak
kArlilik oranini yikseltirken riski arttirabilir, aksine ya-
tirimin ermiyeiini arttairirken karlilik oranimi diistrebilir.
Her igletme akilli bir finansman politikasi lzleyerek bu iki

amaci baidagtirmak durumundadir.

Ozellikle encflasyon dcnemlerinde, firmalar o6z kaynak
kullanimini azaltarak ve aZir borg¢ yiki altinza girerek zaman
icerisinde karlilik oramini yikseltmek eZilimi igerisindedir-
ler. Ancak, ekonominin durgunluk devrelerinde, fiyatlarin ani
dugmesi veya alacaklarin tahsil edilememesi halinde igletme~
ler, (ozellikle kisa vadeli) borg¢larinin faiz ve ana parza
taksitlerini odemekte zorlukla kargilasarak agir zararlara

ugrayabilirler. tta varliklarim dahi devam ettiremiyerek

iflas edebilirler.

Sanayilesmis bati tlkelerinde ¢z kaynak oraninin 0.50
nin altina dismesi riskli bir durum olarak yorumlanmaktadir.
Ancak, geligmekte olan tlkelerde oz kaynak sailanmasindaki
kurumsal guglikler nedeni ile, bu cran genellikle 0,50'nin
altinda gerceklesmektedir., Ulkemiz sartlarina gbre stz konusu
oranin 0.40'a kadar digmesini normal karsilamak gerekiifi

ifade edilmektedir(l6) -

(16) Oztin Akgig, Lali Tablolar Analizi, 4.B., Istanbul,
Sermet katbaasi, 1979, s. 289.




e. 0Oz Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara Orana

Bu oran, 06z kaynaklarin (sermayenin), kisa ve uzun va-

deli borg¢lar toplamina boliunmesi ile elde edilir.

Oz Kaynaklar

Yabanci Kaynaklar
(Borglar) Toplami

Oz Kaynaklarain Yabanci Kaynaklara Orani =

Oz kaynaklarin yabanci kaynaklara orani; ¢z kaynaklar
yani igletme sahip veya sahiplerinin igletmedeki payi ile,
igletmenin borglanme suretiyle temin eitifi yabanci kaynak-

lzr arasindaki 1liskiyi gosterir.

Gelismis bati iilkelerinde sinal igletmeler igin bu ora-
nin genel olarak 1'den kigik olmasi riskli bir durum olarak
ifade edilmektedir. Bu oranin l'den kiigik olmasij isletimeye
¥redi veren alacaklilarin, igletme sahip veya ortaklarina
kiyasla o igletmeye daha fazla fon yatirmis olduiunu goste-
rir. Boyle bir durumda; genellikle igletme ajir faiz ve borg
yuki altindadir ve igletmeye kredi verenler i¢in emniyet paya
diigiktir. Ayrica, rakip igleimelerin faiz ve borg tazksit dde-
nelerinin bulunmamasi veya nisbeten az olmasi halinde firma-
nin durumu daha da guclesecektir. Bu durumda borg sahipleri
kend: yatirdiklara fonlar kadar igleitme sahip veya sahiple-
rinin de yatirmasini talep edeceklerinden, firmanin oz kay-
naklarini arttirmadan yeni ek borg¢ fonlar bulabilmesi oldukga

zor olacaktir.

Bu oran literatirde pay ve payda yer defigtirmis olarak
yani, Toplam Borg¢lar/Oz Xaynaklar geklinde de ifade
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(17)

edilmektedir . Oran bu sekilde hesaplandiginda oranin l'den

biylik olmasi tehlike igsareti olarak yorumlanacaktar.

Ulkemiz sartlarinin sanayilesmis bati ilkelerinden fark-
1y olusu, aymi gekilde isletmelerimizin finansal yapilarinda
~da farkliliklara neden olmaktadir. Bati iilkeleri kriterlerine
gore stz konusu oranin 1l'den kiigiik olmasi riskli bir durum
olarak yorumlanirken, itlkemiz igleimelerinde genellikle 1'in

tindadir. Genel bir kural olarak bu oramin 2/3, yani 0.66
olmas1 iilkemiz kosullarina gore tatminkdr olarak kabul edil-
mektedir.

i Cz Xaynaklarin Laddi Duran Varliklara Orana

Bu oran ile igletmenin ¢z kaynaklarinin ne olgude maddi
duran varliklarin finansmaninda kullanildig: hesaplanir.

Soyle ifade edilir;

) Oz Kaynaklar
Oz Kaynaklarin addi Duran Varliklara QOrani =

et liaddi Duran
Varliklar

(17) -James C. Van Horne, Financial lanacement and Policey,

Englewood Cliffs, New Jersey, Prentice-Hall, Inc.,
1968, s. 617.

-Stephen H.Archer, G. larc Choate ve George Racette,
Financial Nanarement An Introduction, New York, John
Wiley and Sons 1979, s. 546.

-Yiilksel Kog-Yalkain, Igletmelerde liali Analiz Tekmikleri,
4.B., Ankara, Seving¢ liatbaasi, 1975, s. 128.




¥addi duran varliklar; arazi, arsa, bina, makina, teg-

hizat, tasit arag ve gerecleri ile dogeme ve demirbaslar
gibi igletmenin esas faaliyetlerinde bir yildan daba uzun
sireli olarak kullanilan, aginma ve yipranmaya (bos arazi

ve arsa haric) maruz bulunan, kolaylikla nakte gevrilemiyen
-ve tekrar satilmak amaci ile alinmamis aktif degerlerden
meydana gelir. S6z konusu oran hesaplanirken paydada yer alan
net maddi duran varliklar, maddi duran varliklarin nev dege-
rini yani birikmis amortismanlar dusiildiikten sonra kalan de-

geri gosterir.

Bu oramin 1l'den buyik olmasi, net maddi duran varlik-
larin tamaminin ¢z kaynaklar ile finanse edildigini ifade
eder. Bu oranin diisik olmasi durumunda ise; igletmenin agir
donlis hizina sahip aktif delerlerinin, yani maddi duran var-
liklarinin buyik bir kisminin borgla finanse edildifi ve oz
kaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda uygun bir dengenin
bulunmadiil anlagilir. Bu dvurumda igletmeden alacaklilar igin
emniyet payi azdir. Anilan oraznin 1l'den kiglk olmasi; kamu
hizmet igletmeleri igin normal kabul edilirken, sinai iglet-
meler ig¢in zaaf isareti olarak yorumlanmakta ve ek oz kaynaga
ihtiyag¢ duyuviduinu belirtilmektedir(lS) .

(18) Oztin Akglg, kiali Tablolar Analizi, 4.B., Istanbul,
Serme+ Natbaasi, 1979, s. 293.
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TFaaliyet Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar

"aktivite oranlari" yada "devir hizlari" olarak da ad-

landirilan bu oranlar ile iktisadi varliklarin kullaniminda-

ki etkinlik dereceleri ©lg¢uliir. Bu oranlar genellikle, safi

_satis hasilaty ile aktif kalemleri arasindaki iligkiyi gos-

terir. Sozkonusu oranlar ile; toplam aktifler ve toplam aktif-

lere ait kisimlarin verimli kullanilip kullanmilmadifi, satis

hacmine kiyasla aktif degerlere fazla yatirim yapilip yapil-

madigl gibl sorulara cevap verilmeye galigilir.

Taaliyet durumu ile 1ilgili oranlar hesap edilirken ma-

1i tablolar olarak, bilango (aktif ve pasif tablosu) ile ge-

lir tablosu (kar/zarar tablosu) kullanilir.

Bu baglik altinda agagidaki oranlar incelenecektir;

2.

Stok Devir Hiza
Net Isletme Sermayesi Devir Hiza
Lizddi Duran Varliklar Devir Hiza
Axtif Devir Hiza

Oz Kaynak (sermaye) Devir Hizi

Stok Devir Haiza

Bu oran ile stoklarin paraya ¢evrilme hizi ve stoklarin

likiditesi belirlenir. Stoklarin devir hizinin zaman iginde
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yikselmesl; stoklarin iyi bir sekilde yCnetildizini, girke-
tin daha fazla Xkar elde etme ihtimalinin yilikseldiZini, kisa
vadeli bor¢ odeme giiclnin arttifini, girketin stoklara daha
az kaynak bagliyarak finansman ve net igletme sermayesi ih-
tiyacinin azaldifini gosterir. Bu nedenle, igletme yonetici-
leri igletmenin bagarisi bakimindan stok kompozisyonlari ve
stolk miktarlari ile tiketici talepleri arasinda iyi bir den-
ge saZlayarak ninimum bir dizeyde stok bulundurmak durumin-

dadarlar.
Stok devir hizi, satilan malin maliyetinin (mal ve hiz-

met satig: maliyetinin) ortalama stok miktarina bolinmesi

ile elde edilir.

Satilan Nalin Maliyeti

Stok devir hizai =
Ortalama Stok

Bu oranin hesaplanabilmesi i¢in hem bilancoya hem de
gelir tablosuna (kar/zarar tablosuna) ihtiyac vardir. Orta-
lama stok, donem bagir ve donem sonu stok rakamlarinin top-
lanip ikiye bolummesi suretiyle bulumur. Ancak burada unu-
tulmamasi: gereken nokta; hesap doneminde Ozellikle mevsimlik
hareketlerin etkisi ile biyik dalgalanmalar oluyor, stokla-
rin agiri derecede yliksek ya da digiuk oldugu devrelerde bi-
lange tanzim ediliyorsa yukardaki gekilde hesaplanan ortala-
ma stok rakaminin bir anlam ifade etmedifidir. Bu durumda
gerekli dlizeltmeyi saflamak igin her ay sonundaki stok ra-
kamlarinin basit aritmetik ortalamasi alinarak ortalama stok

hesaplanabilinir.
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Bu oran literatiirde genellikle satilan malin maliyeti/
ortalama stok seklinde yer alirken bazen satiglar/stoklar
seklinde de hesaplanmaktadar (19). Burada iki onemli husus
vardir. Birincisi, stoklar maliyetle ifade edildifinden pay-
da satiglar yerine satilan malin maliyetinin alinmasinin da-
“ha dofZru bir yaklagim oldufudur. Clunki oranin payi yani satig-
lar satis fiyata lUzerinden gosterilirken, paydasi yani stok-
Jar maliyet bedeli ile gtsterilmektedir. Bu durumda, oranin
pay ve paydasinda yer alan kalemler farkli sekilde deZerlen-—
dirildiklerinden tutarlilik kaybolmakta ve bulunan stok de-
vir hizi hata payi tagimaktadir. Satilan malin maliyetinin
tesbit edilememesi halinde, eger safi (net) satis hasilata
payda yer almissa; paydada gerekli dlizeltme yapilaralk stok-
lari maliyet bedeli ile deZil satis fiyati ile deZerlendi-
rilerek stok devir hizani hesaplamek gerekir. Ikinci onemli
Iisus ise; paydada yer alan stok rekaminin ortalama stok ola-
rak alinmasinin daha dofru olmasidir. Gunkl satiglar bir yal
boyunca olurken, bilangoda donen deferler iginde yer alan
stok kalemi bir anlik durumu gosterir. Bu nedenle ortalama

stok rakaminin alinmasi daha dogZru bir yaklasimdir.

(19) ~Stanley B.Block ve Geoffrey A.Hirt, Foundations of
Financial Management, 2.B., Homewood, Illinois,
Richard D. Irwin, Inc., 1981, s.55-56.

-Stephen H.Archer, G.larc Choate ve George Racette ,
Pinancial kanagement An Introduction, New York, John
Wiley and Sons, 1979, s.539 ve 550.
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Bilindizi gibi sanayi isletmelerinde hammadde, yari ma-
mul ve mamul olarak ii¢ gesit stok vardir. Ozellikle sanayi
igletmelerinde bu ii¢ gesit stok igin ayri ayri stok devir
hizleri hesaplanarak, agir hareketli stok kalemlerinin hangi
stoklara ait oldugu bulunabilir.,

Stok devir hizlarinin, gegitli endistri kollari arasin-
da biylik farkliliklar gostermesi nedeni ile belli bir norm

vermek oldukga giigtir. Buna ragmen Lawrence D. Schall ile
Charles W. Haley'in birlikte yazdiklari Introduction to

Financial Management(zo) adli eserde bu oran i¢in sanayi

ortalamasi 5 clarak ifade edilirken, diger bazi yazarlarin
eserlerinde(zl) biyik sanayi isletmeleri ig¢in 7 ile 9 ara-
sinda degZisen hazlar standart bir seviye olarak kabul edil-
mektedir, Bu nedenle bir igletmenin stok devir hizi deger-
lendirilirken ayni endistri kolunda faaliyet gosteren ben-

zer igletmelerin birbirleriyle kargilagtirilmasi, ayni isletme-

(20) Lawrence D. Schall ve Charles W.Haley, Introduction to
Financial Management, New York, McGraw-Hill Book
Company, 1977, s. 411.

(21) -Stanley B.Block ve Geoffrey A.Hirt, Foundations of
Fipancial Management, 2.B., Homewocod, Illinois, Richard

D.Irwin, Inc., 1981, s. 55, 56 ve 58, (Sanayi ortalamasi
olarak 7 rakam1 ifade edilmektedir.)

-Stephen H.Archer, G.Marc Choate, George Racetle,
Financial Management An Introduction, New York, John

Wiley and Sons, 1979, s. 539. (Sanayi ortalamasi olarak
8 rakam ifade edilmektedir.)

-Eugene F. Brigham, Fundamentals of Financial Management,
2.B., Hinsdale, Illinois, The Iryden Press, 1980, s. 150

ve 159. (Sanayi ortalamasi olarak 9 rakami ifade edilmek-
tedir., )
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nin ge¢mig yillar stok devir hizlarainin 6lg¢u olarak alinma-
s1 faydali olacakiir. Benzer igletmeler birbirleri ile muka-
yese edilirken, stok degerlendirme metodlarinin farkli ola-

bileceZi gozdniinde ‘tutulmalaidar.

- b. Net Isletme Sermayesi Devir Hiza

Isletme Sermayesinin ne olgide verimli kullanildiZani
anlamak i¢in net igletme sermayesi devir hizi hesaplanar.
Bir igletrenin satiglariyla, net igletme sermayesi aracinda
yvakin bir iligki vardir. Firmanin satis hacmi biyudikge,
stoklarin ve alacaklarin artmasi nedeni ile daha fazla net

igletme sermayesine ihtiya¢ duyulur.

Bu oran, safi (net) satig hasilatinin, net igletme ser-

mayesine bolunmecl suretiyle elde edilir.

Safi (net) Satis Hasilata

Ket Igletme Sermayesi Devir Hizi = -
Net Isletme Sermayesi

Safi (net) satig hasilati; Gayri safi (brut) satig ha-
silatindan, hasilattan indirimlerin yani satis vergileri,
iadeler, kasa iskontosu ve indirimlerin tenzil edilmesinden
sonra kalan meblagdir. Net igletme sermayesi ise; daha Once
bahsedildigi gibi, donen varliaklardan {(deZerlerden) kisa va-
deli borglarin ¢ikarilmasi suretiyle bulunur. Safi satig ha-
silatinin, isgsletmenin bir yillik faaliyet donemi sUresince
yaptiZi satiglarin toplami olmasi nedeni ile, paydada net

igletme sermayesi yerine ortalama net igletme sermayesinin
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alinmasi daha dogru bir yaklagim olur. Pakat genellikle or-
talama net igletme sermayesinin bulunamamasi nedeni ile,

donem somu net igletme sermayesi rakami esas alinir.

Net igletme sermayesi devir hizinin ylksek olmasi; net
Jdgletme sermayesinin yetersizligini, stok ve alacaklarain de-
vir hizinin yuksek oldufunu gosterebilir. S¢z konusu oranin
dilglikx olmasi halinde ise; igletmenin asiri net igletme ser-
mayesine sahip oldugu, stok ve alacaklarinin devir hizinin
yavas olduzu, ihtiyacindan fazla nakit degerlere sahip ol-

dvugv sonug¢larina varilabilinir.

Zaman iginde net igletme sermayesi devir hizinin art-
nasi, net isletme sermgyesinin verimlilizinin arttifini gos-—
terdifinden igletme lehine bir geligme olarall yorumlanabili-
nir. Ancak, bu artis net igletme sermayesinin yetersizligin-
den dolayi ise bunu olumlu bir geligme olarak miitalaa etme-

mek gerekir.

Bu oran ile ilgili norm yoktur. Soz konusu devir hizi
oraninin yeterli olup olmadiji komisunda, ayni sektorde fa-
aliyette bulunan difer igletmeler ile kargilagtirmalar yapi-

laral; sonuea varilir.
C. ¥addi Duran Varliklar Devir Hiza

Maddi duran varliklar (maddi sabit deferler) devir ha-
z1; Safi (net) satis hasilatinin, net maddi duran varlikla-

ra bolinmnesi suretiyle hesaplanir:
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Safi (Net) Satig Hasilata

Maddi Duran Varlikiar Devir Hirl =
Net liaddi Duran Varliklar

Bu oran; igletmenin maddi duran varliklarinin ne yofun-
lukta kullaniidigina, atil kapasite olup olmadifini, Uretin
ve satiglara gdre maddi duran varliklara fazla yatirim yapi-

lip yapilmadifini gosterir.

Stz konusu oran yorumlanirken; paydada yer alan net
maddi duran varliklarin defter kiymetleri ile yer zldiji, ya—
ni maliyet bedelinden birikmis amortismanlarin digillmesi ile
hesaplandifil ve bunlarin gergek deferlerini yansitmadigi goz
oniinde tutulmalidir. Ozellikle enflasyon donemlerinde ve fir-
manin yeniden deferlendirme yapmamasl durumunda, bu konu da-
ha da onem kazanmalktadar.

liaddi duran varliklar devir hizinin digik olmasi ve diig-
me eZilimi gostermesi, igletmede atil kapasite bulundufu ve
kapasite kullanma oraninin zaman igerisinde digtizu seklinde
yorumlanabilir. Bu oranin normalin ¢ok uUstinde olmasi ise,
igletme tesislerinin kapasitelerinin iUstiinde kullaniidiga sgek-

linde miitalia edilir.

Bir igletmenin yeni sabit sermaye yatiraimlari igin kre-
di talebinde bulunmasi halinde; kreditorler kredi italebini
degerlendirirken mevcut tesislerin tam kapasite ile kullana-
lip kullanilwmadifini aragtirmak ve s0z konusu orandaki gelig-

melere balmak duruwmndadairlar.



- 72 -

Maddi duran varliklar devir hizina ait belli bir stan-
dart olmamakla beraber; bu komu ile ilgili ¢alismalarda norm
olarak, biliylk sinai igletmeleri igin 2 ile 5 arasinda defigen
oranlara rastlanmaktadar (22).

d.  Aktif Devir Hiza
Isletmenin sahip olduiu butin iktisadi varliklarin yani

aktif deferlerin verimlilizini 6lcen bu oran; safi (net) sa-—

t1s hasilatinin, aktif toplamina bolinmesi ile elde edilir.

Safi (Net) Satigs Hasilata

Aktif Devir Hiez =
Aktif Toplama

Bir igleimede sermaye yoZunlufunun bir gostergesi ola-—
rak da yorumlanan aktif devir hizi; firmanin ké&rlilifini be-
lirleyen onemli etkenlerden biridir. Butin difer kosullar ay-
ni kalmal: gsartiyla aktif devir hizi daha yuksek olan iglet-

melerin karlilik oranlari da yiksektir.

(22) -Yiksel Kog-Yallan, Isletmelerde lali Analiz Teknikleri,
4.8B., Ankara, Seving¢ lMatbaasi, 1975, s.136. (Norm cla-
rak, btlylk sanayi isletmeleri ig¢in 2 raltami ifade edil~
mektedir.)

-Eugene F.Brigham, Pundamentals of I'inancial lNanagement
2.B., Hinsdale, Illincis, The Dryden Press, 1980, s.
152 ve 159. (Sanayi ortalamasi olarak 3 rakam ifade
edilmektedir.)

~Jd.Fred Veston ve Bugene F.PBrigham, Esentials of
lanagerial Finance, New York, Holt Rinehart and Winston,
Inc., 1968, s.46 ve 48. (Sanayi ortalamasi olarak 5
rakami ifade edilmektedir.)
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Aktif devir hizainin yavag olmasi; igletmede atil kapa-
sitenin bulunduiu ve igletmenin aktif yapisa iginde nisbi
olarak duran varliklarin biyik yer tuttuiu geklinde yorumla-
nabilir. Buna kargilik, duran varliklarin zitif toplami iger-—
sindeki payinin nisbeten az oldugu isletmelerde, genellikle

“aktif devir hizi yiiksek olma egilimindedir.

Aktif devir hazi ile ilgili standart olarak; gegitli
kaynaklarda, sinai igletmeler ig¢in 2 ile 4 arasinda degisen
normlar ifade edilmektedir. Ayrica, bir igleimenin stz konu-
su devir hizi oranini degerlendirirken, zaman ig¢gindeki geli-
simine bakmak ve igletmenin diZer oranlari ile kiyaslamalar

yapmak faydali olacaktar.
e. Oz Kaynak (Sermaye) Devir Hiza
Safi (net) satigs hasilatinin 6z kaynaklara boliinmesi

suretiyle elde edilen bu oran, bir igletmenin ¢z kaynaklari-

nin ne olgude verimli kullamildéigini goésterir.

Safi (Net) Satig Hasilata

Oz Kaynak Devir Haiza =
Oz Kaynak (Sermaye)

Bu coranin pgydasinda yer alan 6z keynak, igletmenin do-
nem sonu 6z kaynafil olabilecegi gibi; satiglarin bir yil bo-
yunca ger¢eklesmesi nedeni ile o doneme ait ortalama ¢z kay-
nak rakamy da olabilir. Bu durumda ortalama 6z kaynal:, donem
bagy ve donem sonu 0% kaynaklarln toplanip ikiye boliunmesi

suretiyle hesaplanar.
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0z kaynak devir hizinin yiiksek olmasi ve/veya yiikselen
bir seyir izlemesi; igletmede 6z kaynafin verimli, ekonomik
bir gekilde kullanildafini, sirketin diigik bir oz sermaye
ile yiksek kar elde ettizini gdsterebilir. Ancak sz konusu
oranin yuksek olmasi; igletmenin oz sermayesinin is hacmine
‘kiyasla yetersiz olmasindan kaynaklaniyor ise, bu durumda
sirketin faaliyetlerini biyiuk olcide borglanmak suretiyle te-
min ettigl fonlarla yiiruttiiZzi, alacaklilarin ermniyet payinin
az oldufu ve firmanin spekilatif bir politika izledifi sonug-
laraina varilabilir. Bu durumda; igletmenin, 6z kaynaklarini
arttirmal, satis hacmini daraltmak, alacaklarin zamaninda
tahsiline Onem vermel, minmkiin oldugu kadar az stokla c¢aligmalk

£ibi tedbirleri almasi gerekir.

0z kaynak devir hizinin dugik olmas: halinde ise; bu
durum, igleitmenin Oz sermayesinin satis hacmine kiyacla faz-
la oléufunu, dolayisi ile kaynesklardan gerefZi kadar istifade
edilemedifini yani 6z sermayenin verimli bir sekilde kullanila-
madiBmi ve/veya ekonomik kosullarin iyi olmamasi nedeni ile
satiglarin digik oldufumu gosterebilir. Bu durumdz, firmanin
oz sermayesini azaltarak satis hacmine kiyasla normel bir se-
viyeye indirmek ve/veya satig hacmini arttirmak gibi onlemler

alinsbilir.

Ulkeniz mevzuatina gbre gerek sermaye gerekse gahis gir-—
ketlerinde esas (nominal) sermayenin azaltilmasi mimkin ol-
makla birlikte, uygulamada ¢ok istisnal bir durumdur. Tirk
Ticaret Kanunu, Anonim girketlerde Ozellikle girket alacaklila-
rinin haklarini korumak i¢in esas sermayenin azaltilmasini

bazil gartlara baflamigtir (Bakiniz T.T.K. Nd:396, 397 ve 398).
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Bu sartlar i¢inde en onemli olani, T.T.K. MNd.: 396'nin birinci
fikrasind aynen soyle ifade edilmektedir;

"..eBir girket, sermayesini azaltarak azaltilan kismin ye-
rine gegmek Uzere tamamen odenecek yeni hisse senetleri
cikarmak niyetinde deiilse umumi heyet, esas sermayenin
itibari kiymetine dair esas mukavelenin hukiimlerinin de-
fistirilmesine karar verir; su kadar ki; idare mecilisi-
nin talebi iizerine mahkemece tayin edilecek U¢ bilirkigi
tarafindan verilecek miusterelk bir raporla, esas sermaye-
nin azaltilmasina ramen girket alacaklilarinin haklarin:
tamamen karsiliyacak miktarda aktifler meveut olduifu tes-
bit edilmis olmadikga boyle bir karar verilemez"(23),

Ayrica T.T.X.'nun 517. maddesi; Limited Sirketlerde de
sermayenin azaliilmasi hususunda, Anonim Sirketlere ait hii-

kumlerin uygulanacazZil esasinil getirmistir.

Bir isletmede ¢z kaynaklar devir hizinin tatminkir olup
olmadiiina; isletmenin gegmis yillar sonuglari ile ve/veya
ayn1 faallyet kolundaki benzer igletmelerle karsilagtirmalar

yeprlaralk karar verilebilir.

4. Karlilik Dururunun Analizinde Kullanilan Oranlar

H8rlilik oranlari, isletme ve finansman politikalarinin
uygulama sonuglarim gosterir. Bir isletmenin likidite, fi-

nansal yapi (bor¢ ycntemi) ve faaliyet (devir nizlari-aktif

(23) Ridvan Billent Erciyes {(derleyen), Tiurk Ticaret Kanunu,
Ankara, Doruk Kitap ve Yayinevi, 1975, s. 124.
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yontemi) oranlari, igsletmenin belli bir duruma hakkinda bil-
gi verirken; karlilik oranlara tiim politikalar sormucu ortaya

gikan dururmr yansitair.

Karlilik, bircok politika ve kararlar sonucu ortaya gi-
~kan bir durumdur ve igletme agisindan hayati Onem tagir. Si-
rekli zarar eden bir isletme varlifini devam ettiremiyerek
iflas eder. lali tablolardan gelir tablosu (kar/zarar tablo-
su); isletmenin k&r elde edip etmedifini ve kér elde etmig-
se ne miktar kar elde ettigini gosterirken, bu karin tatmin-
kar olup olmed*i konusunda fikir vermez. Igletmenin elde et-
tigi karin yeterli ve faaliyet sonuglarinin tatminkdr olup
olmadigaini tayin icin karlilikla ilgili soz konusu oranlar-

dan yararlanilar.

Karlilak durumunun analizi ile ilgili oranlar hesap edi-
lirken; esas olarak mali tablolardan gelir tablosu (kar/zarar
tablosu) kullanilar. Ancak, stz konusu bazi oranlarin hesap
edilebilmesi ig¢in bilancoya (aktif ve pasif tablosuna) da ih-

tiyag¢ vardar.

Xarlilik durwmnun analizi ile ilgili olarak agaXkidaki

oranlar incelenecektir;
a. Mal ve Hizmet Satig laliyeti Orana
b. Gayri Safi Satis Kari Oranmi

¢. Isletme Faaliyet Kari Oram
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d. Vergiden Onceki K&rin Safi Satis Hasilatina Orana
e. Vergiden Cnceki X&rin Oz Kaynaklara Oram

f. Vergiden Onceki Karan Aktif Toplamina Oran:i

f. Kal ve Hizret Satis Maliyeti Orani

Ial ve hizmet satig maliyetinin, safi (net) satig ha-
silatina bollinmesi ile hesaplanir.

Mal ve Hizmet Satig
Ialiyeti

Lial ve Hizmet Satis lialiyeti Orani=
Safi (Net) Satisg
Hasilati

¥al ve hizmet satis maliyeti; direkt malzeme (hammadde),
direkt is¢ilik wve genel imal giderleri gibi unsurlardan olu-
gur. Genel imal giderleri iiretim ig¢in yapilan; fakat direkt
malzeme ve direkt igeilik diganda kalan butin giderleri kap-

sar.

1lal ve hizmetv satis maliyetining dofru olarai hesap edil-

mesi, ozellikle igletme yoneticileri agisindan onemlidir. Bu
nedenle pratik ve yeterli bir maliyet muhasebesi sisteminin
kurulmasi gerekir. Ihtiyaclara eevap veren bu sistem; meveut
sabit tesislerle hangi mal ve hizmetlerin ne mikbarda iiretil-
mesi gerektifi ve bunlarin satig fiyatlarinin tesbiti husu-
sunda isletme yoneticilerine yol gosterir, yardimci olur.
Ayrica maliyet muhasebesi; maliyetlerin diger rakip igletme-

lerin maliyetleri ile karsilagtirilmasina imk@n hazirlar ve



hangi giderlerde tasarruf yapilmasinin mimkiun oldufu konusun-

da fikir verir.

Mal ve hizmet satig maliyeti oraninin, makul olup ol-
madiZina; stz konusu igletmenin geg¢mis yillardaki oranlarina
wve 0 endiistri kolundaki diZer isletmelerin oranlarina bakila-
rak karar verilir. Anilan oranin, yillar itibari ile diisme
efilimi gostermesi olumlu bir geligmedir. Aksine artma efi-
limi gostermesi, sirketin oclumsuz yonde geligme kaydetiifi-
ni; mal ve hizmet satis maliyetinin, safi satig hasilatina

kiyasla artis gosterdiZini ifade eder.

b. Gayri Safi Satig K&ri Oram

Bu oran gayri safi (briit) satis k@rinin, safi (net) sa-

t1g hasilatina bolunmesi suretiyle elde edilir,

Gayri Safi

(Briit) Satig XKéra
Gayri Safi Satig Kéri Orani =

Safi (Net) Satig Hasilata

Gayri safi (briit) satis kfri; safi (net) satis hasila-
tindan mal ve hizmet satig maliyetinin (satilan malin maliye-
tinin) dligtirilmesiyle elde edilen miisbet fariktir. Gayri safi
satig kdrinin, igletmenin faaliyet ve dijer giderlerini karsi-
layabilecek ve igletme sahip veya ortaklarina yeterli bir kar

saglayacak diizeyde olmasi gerekir.

Bu oran, yukardaki gekilde hesap edilebilecegi gibi,
su gekxilde de hesaplanabilir;
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Gayri Safi Satis KAri Oram Mal ve Hizmet Satig Kaliyeti

Safi (Ket) Satis Hasalatzi

Gayri Safi Satis Kiri Oranmi = 1- lial ve Hizmet Satis Maliyetii

Orana
Gayri Safi Satigs Kari Orami, isletme faaliyetlerinin et-
kinlizini, isletmenin ylksek maliyetle galisip g¢aligmadiZima
ve igletmenin fiyat baskisi altinda bulunup bulunmadifini ©l-

ger.

Bu oran ig¢in belli bir norm bulunmamakitadir. incelenen
isletmenin gayri safi satis k&ri oraninin; zaman igersinde
yikselme e£1limi gostermesi ve oendistri kolundakl diger iglet-
melerin ayni mahiyetteki oranlarindan yuksek olmasi, igletme

agisindan olumliu bir gelismedir.
Ce Isletme raaliyet Kari Orani
" Ig Hacmi Rantabilitesi® olarak da adlandirilan bu

oran; isletme faaliyet kdrimin, safi (net) satis hasilatina

bolinmesi ile hesaplanair.

_ A Isletme Faaliyet Kar
Igletme TI'aaliyet Kari Orani =

Safi (Ket) Satig Hasilata
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Igletme faaliyet kfri; gayri safi (briit) satis karin-
dan, donem giderlerinin yani aragtirma-geligtirme giderleri,
pazarlama-satis giderleri ve genel idare giderlerinin indi-
rilmesi suretiyle hesaplanir.

- Isletme faaliyet k&ri orani, bir isletmenin esas faa-
liyetinin ne olglde kArli olduzunu gosterir. Isletme faaliyet
kdri; bir igletmenin faaliyet digi hasilat ve karlari (arizi
gelirleri) ile faaliyet disi gider ve zararlarindan (arizi
giderlerden) once elde edilen ve dolayisi ile igletmenin esas
iiretim ve satiglarinin basarisini ¢lgen kdr miktaridar. Ig-~
letme faaliyet k&rinin; isletmenin faaliyet disi gelirlerinin
eklenip giderlerin ¢ikarilmasindan ve gelir veya kurumlar ver-
gisi karsiliklarinin ayrilmasindan sonra igletme sahlp veya
sahiplerine yeterli, normal bir kir saglayacak seviyede bulun-

mes1 gerekir.

S6z konusu oran; bir isletmenin esas faaliyetinin kir-
111151 konusunda iyi bir ¢lc¢i olmasi nedeni ile isletme yone-~
ticilerinin basarili olup olmadiZini gostermesi agisindan da
cnemlidir, Ancak, degerlendirme yapilarken, isletme ydnetici-
leri tarafindan kontrol edilemeyen dlgsal faktorler goz onun-
de tutulmalidir. Eger, bu oran isletmece kontrol edilemeyen
dig fakiorler nedeni 1ile disuk olarak gergeklegsmigse; iglet-
me yoneticilerinin basarisiz olduiu, igletme faaliyetlerinin
etkin ve verimli bir gekilde yurttilemedizi sekilde bir yar-
glya varmamak gerekir.

Isletme faaliyet kiri orani; igletme faaliyet kfrainin,

sarl satis hasilatina bélummesi ile hesap edilebileceii gibi,
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agaiidaki gekilde de hesaplanabilir (24);
— —_

Mal ve Hizme'b+ Donem
Satig lialiyeti Giderleri

i
-
|

isletme Faaliyet Kéri Orama

Safi Satig Hasilata

Isletme Faaliyet E&ri Orani = 1- Faaliyet Oram

Isletmenin iiretim ve satig faaliyetlerinin etkinligi-
ni olgen bu oranin yiksek olmasi ve/veye zaman ig¢inde yuksel-
me eZilimi gostermesi, igletme agisindan olumlu bir geligme-
dir. Soz konusu oran; satigs fiyatlarindaki deiisiklikten,
mal ve hizmet satig maliyeti ve satis giderlerindeki degisik-
likten ve satislarin bilegimindeki degigiklikiten etkilenerek

zaman ig¢inde dalgalanma gosterebilir,

d. Vergiden Onceki Kér Orani

Yapilan net satiglardan yizde kac nisbetinde kAr temin
edildigini gosteren bu oran; vergiden oneceki kirin, safi (net)

satis hasilatina bolunmesi ile elde edilir.

(24) Lawrence D.Schall ve Charles W.Haley, Introduction to
Financial Nanagement, New York, lLicGraw-Hill Book Company,
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Vergiden
) ) Onceki Kar
Vergiden Onceki Kar Orani =

Safi Satis
Hasilata

B Vergiden Onceki K&r; Isletme faaliyet kar veya zarari-
na faaliyet dis:i hasilat ve karlarin (arizi gelirlerin) eklen-
mesi, faaliyet disi gider ve zararlarin (arizi giderlerin)
indirilmesi ile hesaplanir. Faaliyet disi hasilat ve kirlar;
alinan faiz ve komisyonlar, gupheli alacaklardan yapilan tah-
silat, istiraklerden alinan kar paylari, sabit deZerlerin ve
menkul kiymetlerin satigs kiri, isletmenin esas faaliyetinde
kullanilmayan sabit degerlerin kiralanmasindan saglanan ge-
lirler gibi kalemlerden meydana gelir. Faaliyet digi gider

ve zararlar ise; verilen faiz ve komisyonlar, gec¢mis yillara
ait giderler, galismayan kisim giderleri, sabit degerlerin
satis zararlari gibi isletmenin esas faaliyeti nedeni ile

meydana gelmeyen gider ve zarar kalemlerini kapsar.

Literatiirde bu oran genellikle Net K&r/Safi Satis Hasi-
lati olarak ifade edilmektedir. Net Kar; vergiden onceki kar-
dan, vergl kanunlarina gore odenmesi gereken gelir veya kurum-
lar vergisi ve benzerlerinin diugirilmesi ile hesap edilir.
incak, uygulamada net kirain bulunmasinda karsilasilan giglik-
ler nedeni ile, s6z konusu oranin; vergiden onceki kir iizerin-

den hesaplanmasi yoluna da gidilmektedir.

Vergiden o¢nceki k&r oraninin, normalden diisiik ol-
masi; satis fiyatlarinin nisbi olarak  digik ve/veya

maliyetlerin nisbi olarak yiuksek  olduZunu
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gosterebilir. Bu oran, genel olarak fiyatlardaki duglisin veya
maliyetlerdeki artigin neden olaczgi kayiplara karsi, iglet-

menin korunma marjinan blyuklijgini ifade eder.

S¢z konusu oran igin belli bir norm konusunda, bu konu
ile ilgili gegitli kaynaklarda farkli rakamlara rastlanmak-

tadir. Zugene F. Brigham'in Fundamentals of Financial
(25)

Lanagement adli eserinde buyik sanayi lsletmeleri orta-

lamasi olarak 0.050 rakamy verilirken, Svanley B. Block ve

Geoffrey A. Hirt'in birlikte yazdiklari TFoundations of

(26)

Pinancial lianagement adlil kitapta sanayl ortalamasi ola-

rak 0.065 rakaml ifade edilmektedir. Baza yazarlar(27) ise
bu oran igin daha yuksek bir diizeyi, 0.072 rakamini, sanayi

ortalamasy olarzk belirtmektedirler.
e. Verziden Onceki Karin 0Oz Kaynaklara Orani
Uz kaynaklarin karlilik derecesini gosteren bu oran,

vergiden ¢nceki karin 6z kaynaklara bolinmesi suretiyle he-

saplanir.

(25) Zugene F. Brigham, Tundamentals of Tinancial Lianagement,
2.3. ,Hinsdale, I1linois, The Dryden Press, 1980, s. 155
ve 159,

(26) Stanley B. Block ve Geoffrey A. Hirt, TFoundations of
Iinancial lanagement, 2.B., Homewocd, Illinois, Richard
D. Irwin, Inc., 1981, s. 54 ve 58.

(27) Stephen H. Archer, G.lMarc Choate ve George Racette,
TI'inancial lanagement An Introduction, New York, John
Wiley and Sons, 1979, s. 539.
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Vergiden Onceki
Kar

0z Kaynaklar

Vergiden Onceki K&rin Oz Kaynaklara Orani =

Isletme sahip veya sahipleri tarafindan sailanan serma-
~yenin bir birimine isabet eden kir nisbetini gtstermesi ne-
deni ile, bu oran hesaplanmirken payda yer alan vergiden ¢nce-
ki k&r yerine, net kir rakaminin alimmas:i daha doZru bir
yaklasimdir. Ancak, ulkemiz uysulamasi bakimindan net kar
rakaminin temin edilmesinin gug¢liizi karsisinda, vergiden on-
ceki kK&r rakam kullamilabilir. Ayrica, vergiden onceki kA-
rin (bilanco kdrinin) alinmasinin yarari da vardair. 3u yarar;
net karin alinmasiy durumunda isletmenin yillar itibari ile
odedizi vergi oranlarinda (dolayisi ile miktarlarinda) deZi-
sikX1lik olabileceginden, isletmenin Net K&r/Cz Kaynmak orani-
nin zaman ig¢inde karsilastirilmasinin anlamini kaybetmesi ile
ortaya gikar. Boyle bir sakinca, vergiden onceki karin alin-
mas1 durumunda bulunmamakiadir. Odenen vergi nisbetlerinin
defigiklize ugramasi firmanin kontrolinde olmayan, tamamen
igletme digi sebeplerden ileri gelen bir hususdur. Bilhassa,
yatirin indiriminden yararlanan isletmelerin odedikleri ver-
g1 miktarlarinin, indirimden yararlanmayan i@letqelere gore
diisik olmasi nedeni ile bunlarin da Net Kér/Oz Kaynak oran-
larinin birbirleri ile kargilagtirilmas:i anlamli olmayacaktair,
Gene bdyle bir sakinea, s6z konusu oranin payinda vergiden on-
ceki kfrin (bilango krimin) alinmasi duruwmunda bulunmayacak-

tir.
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Bilindigi gibi paydada yer alan oz kaynaklar (sermaye)
ise; igletmenin net aktif toplami ile yabanci kaynaklari
(bor¢lari) arasindaki misbet farktir. Devamli biyime ve ge-
lisme gosteren isletmelerde paydada oz kaynak (sermaye) ye-
rine, ortalama oz kaynak (sermaye) tutarinin yer almasi daha
dozru bir uygulama olacaktir.

Vergiden onceki kérln oz kaynaklare orani; aslinda,
vergiden onceki kiArin safi (net) satis hasilatina orani ile
8z kaynak devir hizinin g¢arpiminin sonucudur. Bu durumu su

gekilde gosterebiliriz;

Vergiden Vergiden Safi Satisg
Onceki Kar Onceki KAar Hasilata
= X
Oz Kaynaklar Safi sSatig 0z Kaynaklar
Hasilatz

Dolayisi ile igletmede; vergiden onceki k8rin safi satis ha-
silatina oraminin yikselmesi ve/veya 6z kaynaklarin devir

hizinin artmasiy, 6z kaynaklarin kfrliligini da aritiracakbir.

Oranlar arasindaki iligkiyl gOstermek agisindan, vergi-

den ¢nceki kirain oz kaynaklara oraninin bagka bir hesaplama

sekli tlizerinde duralim. Bu hesaplama sekli §6yledir(28);

(28) Stanley B. Block ve Geoffrey A. Hirt, Foundations of
Financial lanagement, 2.B., Homewood, Illinois, Richard
D. Ir\Vin, Inc. ] 1981’ Sl 540




- 86 -

‘Vergiden
Onceki Kar

- . - AktiT Toplami
Vergiden Onceki Karin Oz Kaynaklara Orani=

Borg¢lar
1~

Aktif Toplam

Vergiden Onceki
{8rin Aktif
Toplamina Orana

Vergiden Onceki YXarin Oz Kaynaklara Orani=

1l- Kaldirag Orani

Ortaklardan sajlanan fonlar iizerinde gergeklesen kér
yizdegsini belirleyen bu oranin; makul seviyesinin biliyik sa-
nayi igletmeleri igin 0.13 ile 0.15 arasinda olmasi litera-
tirde genel bir eZilim olarak kabul edilmektedir. Ancak,
Lawrence D. Schall ile Charles W. Ha%ey;in birlikte yazdiklari
29

Introduction to Financial lianagement adli eserde soz ko-

misu oran ig¢in sanayi ortalamas:i olarak 0,095 rakami ifade
edilmektedir. Ayrica burada unutulmamasi gereken husus; efer
sermayenin alternatif kullanig olanaklari iginde daha yilksek
kar orani elde etmek imkfni varsa, anilan oran makul ve hatia
viksek dahi olsa bunu tatminkfr bir diizey olarak kabul etme-

mek gerektigidir.

(29) Lawrence D. Schall ve Charles W. Haley, Introduction 1o
Pinancial lianagement, New York, McGraw-Hill Book Company,

1977, s. 411.
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f. Vergiden Onceki X&ran Aktif Toplamina Orani

Isletmenin aktiflerinin ekonomik karlailiZini yansitan
bu oran; vergiden oneceki kfrin, aktif toplamina bolinmesi

suretiyle hesap edilir;

Vergiden
Onceki Kér

Vergiden Onceki K8rin Aktif Toplamina Orani =
Aktif Toplami

Bu oran; vergiden onceki kfrin (bilange kfirinin) safi
satis hasilatina oramyla , aktif devir hizinin ¢arpim
sonucu da hesaplanabilipir. Uc¢ Oran arasindaki iliskiyi gos-

teren bu durumi gu sekilde ifade edebiliriz;

Vergiden Vergiden
Unceki Kar Onceki Kar Safi satis Hasilata
= 4
Aktif Toplama Safi Satis Hasilata Aktif Toplam

Gorildiizi gibi;vergiden onceki kran safi satis hasilatine
oraninin yiukselmesi ve/veya aktif devir hizinin artmasi, soz

konusu orani da arttiracakiir.

Igletmenin, aktifleri lizerinden sagladiil kir ylzdesini
yani aktif kiymetlerin ne ¢lgude verimli kullanildiiini gbs-
teren bu oran, ihtiyatla yorumlammalidir. S6z konusu oran;
azalan bir egilim ig¢erisindeyse, satis hacmine kiyasla aktif-
lere agiri yatirimda buwlunulduiwr, mal ve hizmet iretim mali-
yetinin yuksek olduiu, gsirket yonetiminin iyi olmadigy sonug-

larina varilabilinir,



Vergiden onceki karin net aktif toplamina orami igin
genel bir standart hususunda gesitli kaynaklar goriis birli-
g1 icerisindedirler. Literatiirde, bu oramin 0.09 ve 0.10

seviyelerinde olmasi tatminkdr olarak kabul edilmektedir(30).

(30) -Bugene T. DBrigham, Fundamentals of PFinancial lNanazement,
2.B., Hinsdale, Illinois, The IDryden Press, 1980, s. 155
ve 159, (Sanayi ortalamasi olarak 0.09 rakami ifade edil-
mektedir, )

-Stanley B. Block ve Geoffrey A. Hirt, Foundations of
Financial llanagement, 2.B., Homewood, Illinois, Richard
.D. Irwin, Inc., 1981, s. 54 ve 58.(Sanayi ortalamasi
olarak 0,10 rakami ifade edilmektedir.)




IIT. BOLUM
KANU IKTISADI TESEBBUSLERININ
NMALI ARALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

A-  GIRISZ

Bu bolimde 27 Kamu Iktisadi Tesebbiislinin 1977-1983 dcne-
mi mali yapilari, genel ve ana faaliyet alanlari itibari ile
toplulagtiralmis mali tablolarindan elde edilen oranlar yar-
dimi ile incelenecektir. Ek tablolarda ise; ayri ayri 27 Kamu
iktisadi Tegebbiisiintin 1977-1983 donemi bilango (aktif ve pa-
sif tablosu) ve kir/zarar tablosu (gelir tablosu) Ozetleri ile

bunlardan elde edilen oranlar yer almaktadar.

Bu galismada kullanilan mali tablolardan bilangolar
T,C. Maliye BakanliZimin yayinladigi Kamu Iktisadi Tegebbiis—

leri ve Istirakleri Yilliklari ile T.C. Maliye BakanliZinin

her mali yil ig¢in ¢ikardigi Biilgce Gerekcesi yayinlarindan
alinmig ve gerekli diizeltmeler yapilmigtir. 1977-1983 donemi
kar/zarar tablolari ise, kuruluglardan temin edilmigtir,

Bilanco ve klr/zarar tablolari her bir Kamu Iktisadi Te-
gebblsl 1¢in isletme ve milessese bazinda konsolide olmakla
beraber; caligsmamizda esas aldifimiz 27 Kamu Iktisadi Teseb-

businiin genelde ve 4 ana faaliyet alana itibari ile hesaplari-

mn toplulastirilmasinda ger¢ek anlamda bir konsolidasyon
yapirlmami gtir. Toplulagtirma her bir Kim'e ait biyikliklerin
glt alta toplanmasi suretiyle yapirlmistir. Bunun nedeni, eko-
nominin her kesimi ile genig bir ticari iligki iginde bulunan
Kemu Iktisadi Tegebbiislerinin birbirleri ile olan iligkilerini

belirleyebilmekte kargilagilan bilgl noksanligidar,
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Bu boliimde 1977-1983 donemi 27 Kamu Iktisadi Tegebbii-
siinlin bilango ve gelir tablolari kullamilarak oranlarla
mali analizi yapilm s ve 7 yillik trendler tesbit edilerek,
dinamik analiz yontemi kullanilmigtar.

Burada cnemli bir noktayi gtz oniunde tutmakta biyik ya-
rar buwlunmaktadir. Bu nokta, ¢alismada kullandigimiz mali
tablolarin enflasyon muhasebesi prensipleriné gore dlzenlen-
memis olmasi (1983 yili harig) ve bu tablolardaki verilerin
cari fiyatlarla gosterilmesidir. Dolayisi ile Kamu Iktisadi
Tegebbiislerinin mali tablolarinda yer alan biyiuklikleri ve
bunlardan elde edilen oranlari yorumlarken enflasyonun etki-
lerini dikkate almak, enflasyon yanilgisina ("Inflationary

Illusion") dusmemek gerekir.

Inceledigimiz donem iginde Kammu Iktisadi Tesebbiisleri

~ sadece 1983 yilinda yeniden deZerleme yapmiglardir. Daha son-

ra ise, 4 Aralik 1984 tarih ve 3094 sayil:i "4 Ocak 1961 Ta-
rihli ve 213 Sayili Vergi Usul Kanumu ile 21 Ocak 1983 Tarih-
1i ve 2791 Sayili Kenununun Bazi Kaddelerinin Deiigtirilmesi
Hakkinda Kanun"(l) ile Kamu Iktisadi Tegebbiisleri 1985 yilin-
dan itibaren her yil yeniden deZerleme yapmaya zorunlu tutul-
muslardir. Bu Kanuna gore; Kamu Iktisadi Tesgebbiislerinin her
Y1l Ekim ayinda (Ekim ayi dahil) bir onceki yilin ayni donemi-
ne gore Devlet Istatiptik Enstitisiuniin Toptan Egya Fiyatlara
Genel Endeksinde meydana gelen ortalama fiyat artigindan yiiz-
de on indirildikten sonra kalan orani esas alarék yeniden de-

gerleme yapmalari prensibi benimsenmigtir. Devlet Istatistik

(1) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 12 Aralik 1984 Sayi: 18 603
lilikerrer.
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Enstitiisiince belirlenen oranin yizde on (yiizde on dahil) ve
daha asafl olmasil halinde o yi1l ig¢in yeniden degerleme yapil-

mayacagl ifade edilmigtir.

Bu bolimde ilk olarak 27 Kamu Iktisadi Tesebbilsiiniin top-
lulagtirilmss mali tablolarindan elde edilen oranlar yorumla-
nacak, daha sonra ise ana fasliyet alanlari itibari ile 4 grup-
ta toplulastirilmig XKamu Iktisadi Tegebbiisleri gruplar itibari

ile degerlendirilecektir.

Ana faaliyet alanlari ve bu faaliyet alanlarina giren

Ramu Iktisadi Tesebbiisleri su sekilde tesbit edilmistir(2);

1) Genel Olarak Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren
Kuruluglar;

a. Makina ve Ximya Endiistri Kurumu Gn,Md.
. be Sumerbank Gn.Md.
C. Tirkiye Cimento Sanayi T.A.S.
d. Tirkiye Demir ve Qelik Isletmeleri Gn.Kd.

e. Tirkiye Seliiloz ve KaZit Fabrikalari Isletmesi
Gn.Md.

(2) Bu tasnife, T.C. Maliye Bakanlijinin 1975-1981 yillara
arasinda her y1l yayinlamsg oldufu Kamu Iktisadi Teseb-
bisleri ve Istirakleri Yillijgi'ndaki siniflandirilms
esas alinmigtir.
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2) Enerji ve Maden Uretim Igleme ve Pazarlamasi Alanin-
da Faaliyet Gosteren Kuruluslar;

a. Etibank Gn.lid.

b Tirkiye Elektrik Kurumu Gn.hd.

C. Petkim~Petrokimya A.%5.

d. Petrol 0fisi Gn.lNd.

e, Tirkiye Petrolleri Anonim OrtakliZa

f. Tirkiye Keomir Isletmeleri Kurumu Gn.lkd.

g. Karadeniz Bakir Isleimeleri A.S.

3) Tarim, Hayvancilik ve Tarimsal Girdi Uretim Igleme

ve Pazarlamasi Alaninda Faaliyet GOsteren Kurulusglar,
2. Azot Sanayl T.A.S.
b. Et ve Balik Kurumu Gn.ld.
Co Toprak Nahsulleri Ofisi
d. Turkiye Siut Endiistrisi Kurumu Gn.lid.

€. Turkiye Seker Fabrikalari A.S.
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f. Tirkiye YapaZi ve Tiftik A.5.

e Yem Sanayii T.A.Se

h. Tirkiye Zirai Donatim Kurumu Gn.ld.

i. Cay Kurumx Gn.Nd.

4) TUlagtirma ve Haberlesme Alaninda Faaliyet GUsteren
Euruluglar

a. D.B. Deniz Nakliyatl TeAeSe

b. Denizecilik Bankasi T.A.C.

¢. Posta, Telefon ve Telgraf Isletmesi Gn.Md.

d. Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollari Igletmesi

Gn.Md.
e. Tiurk Hava Yollari A.O.
f. Tiurkiye Radyo, Televizyon Kurum Gn.Md;(B)

(3) Tirkiye Radyo Televizyon Kurumu Genel Midirligi, 11 Nisan
1983 tarih ve 60 sayili "Iktisadi Devlet Tesekkillleri ve
Kamu Iktisadi Kuruluglarilakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname"
gereZince Kamn Iktisadi Tesebbiisleri kapsaminda ¢ikarilmigéi
Resmi Gazete Yayim Tarihi: 20 lMayis 1983 Sayi: 18 052.
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B~ GENEL TESERLENDIRLE

27 Kamu Iktisadi Tegebblistnin mali tablolarinin (bilan-
¢o Ve kér/zarar tablolarinin) toplulastirilmasi sonucu elde
—~edilen genel tablolardan hesap edilen oranlar (TABLO: 5)‘'de
gosterilmigtir. Kemu Iktisadi Tesebbiislerinin 1977-1983 do-
nemi itibeari ile toplulagtirilmis bilango dzetleri (TABLO: 6)

da ve kir/zarar tablosu ise (TABIO: 7)'ée yer almaktadir.

Genel olarak bakildifinda Hamu Iltisadi Tegebbiislerinin,
mali yapilarainda 19€0 yilindan sonra belirgin bir iyilesmenin
oldufu gorilmektedir. Kamu Iktisadi Tegebblislerinin 1977-1979
doneminde net igletme sermayeleri (ddnen aegerler-kisca vadeli
borglar) negaetif iken 1983 yilinda bu kuruluglarain 270 372
milyon TL. net igletme sermayesine sahip olduklari, 1977-1978
yillarini donem zarari ile kapayan KIT'nin 1983 yalinde ise

159 182 milyon T.. k&r elde ettikleri goriilmektedir.

1983 y1l1 sonu itibari ile 27 Kam Iktisadi Tesgebbiisiiniin
aktif deferleri toplami yani iktisadi varliklara 5 £24 686
milyon IL.'ya ulagmistir. Bir yil oncesine gdre ylizde 62,86
oraninde meydana gelen bu artista 1983 yilinda yapilan yeni-
den degerlemenin etkisi de oulunmaktacdir. Ayrica, 27 Kanu
ITktisadi Tesebbiisii 1983 yilanda 3 531 042 milyon 'i. mal ve

hizmet satis hasilati elde etrmiglerdir.
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1980 yilindan sonra goriilen bu dlizelme biiyik olgiide
25 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri ile getirilen KIT
temel mal ve hizmet kapsaminin daraltilmasi ve Kamu Iktisadi
Tegebbiislerinin temel mal ve hizmet kapsami disinda kalan, Uret-
tikleri mal ve hizmet fiyatlarini tespitte serbest birakil-

malari ile saglanmistir.

24 Ocak 1980 tarih ve 8/180 sayili Bakanlar Kurulu Kara-
r1(4) ile temel mallar, elektrik (sadece ferrokrom ve alimin-
yum tiretimi ig¢in), komiir ve her ¢egit sun'i giibre olarak,
temel hizmetler ise Devlet Demiryollari, Denizcilik Bankas:
ve D.E. Deniz Nakliyati T.A.O.'nin yik tagimalari ile sinir-

landirilm gtir.

Boylece daha tnce temel mal kapsaminda olan ¢lmento, de-
mir-gelik, yatirim mali niteligindeki makina-teg¢hizai, kikirt,
goztasi, kagit, ziral miicadele ilaglari, et, sut ve seker gibi
mallar ile ferrokrom ve aliminyum iiretiminde kullanilan harig
olmak lizere elektrik kapsamdan ¢ikarilmigtir. Temel hizmet
kapsaminda ise degisiklik yapilmamigstair.

Temel mal ve hizmet kapsamindaki urtnlerin fiyatlari
Bakanlar Xurulu tarafindan tesbit edilmekte, eZer tesbit edi-
len fiyatlar sonucunda zarar ortaya ¢ikarsa bu zarar hazine-
den karsilanmaktadir. Temel mal ve hizmet kapsami disinda ka-
lan uriinlerin fiyatlari ise, ilgili Tesgebbiislerin yonetim ku-
rullari tarafindan ekonomik sartilara uygun olarak tesbit edil-
meye c¢aligilmaktadar.

(4) Resmi Gazete Yayim Tarihi: 25 Ocak 1980 Sayi: 16 880
Mukerrer.



- 96 -

Ayrica, her yil gikarilan "KIT Genel Yatirim ve Finans-
man Kararnamelerinde yer alan hukim geregince, kuruluslara
temel mal ve hizmet kapsam diginda kalan uretimlerinin gir-
di maliyetlerinde meydena gelen artislarl zaman geg¢irmeksi-
zin ve ekonomide buyiik goklar yaratmadan fiyatlarina yamnsit-

_ma yukumliliZi getirilmistir.

¥ali tablolardan elde edilen oranlari dcrt baglik altin-

da inceleyecegiz;
1) Likidite Durumu

Cari oran, likidite orani ve nakit oranini birlikte ele
aldizimizda 1977-1983 doneminde her ti¢ oraninda belli bir
diizelme gostermesine raimen tatminkdr kabul edilen seviyele-
rin altinda gergeklegtizi gorilmektedir. 1977-1983 doneminde
cari oran 0,87 ile 1,11 arasinda, likidite orami 0,39 ile
0,57 arasinda ve nakit orami ise 0,04 ile 0,09 arasinda degig-
mektedir. Gorilduii gibi bu oranlar sirasiyla tatminkfr olarak
kabul edilen 2-2,5, 1 ve 0,20'nin oldukg¢a altinda gergekles-—

mistir.

Buna rajmen 1977-1979 dcneminde igletme sermayeleri hig
olmayan, cari crani 1 den kuguk olan bu kuruluslarin, 1980
yi1linda uygulanmaya baglanan ve afirliZini KIT fiyatlarinin
gserbest bikarilmasina veren politikalar sonucunda likidite

durumlarini nisbi olarak diizelttikleri goriilmektedir.
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Ancak 1983 yilinda dahi kuruluglarin giinlik faaliyetle-
rini sirdirmede nakit sikintisi ile karsi karsiya olduklari
dikkati cekmektedir. Bunun nedeni doner degerlerin biyuk bir
kisminin alacak ve stoklardan meydana gelmesidir. KIT'nin
genel olarak stok fazlasi ve alacaklarini tahsil edememe duru-

m igerisinde olduifu goriimektedir,

Net igletme sermayesinin ne kadarinin stoklara bailan-
f1Z1in1 gosteren, stoklarin net isletme sermayesl oranina bak-
ti1Zimizda ise; 1980 yrlindan sonra net igletme sermayesine
kavusan kuruluglarin, stok idaresine 1930-19383 déneminde afir-
lik verdikleri gtze garpmaktadir.

2) Finansal Yapa

1977-1983 doéneminde Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin kisa
vadeli borg¢larimin, kaynaklar (pasif) toplamina orani 0,41
ile 0,50 arasinda deZismektedir. Uzun vadeli borglarin kay-
naklar toplamina oranl‘ise, incelenen donemde belli bir azal-
ma eZimj gostererek 0,37 seviyesinden 0,27'ye dusmiistir. Kal-
dira¢ orani 19380 yilindan baslayarak azalma eZimi gtsterirken,
oz kaynaklarin kaynaklar toplamina orani giderek artmig ve

kurulusiarin kaynak yapilarinda 6z kaynak lehine bir diuzelme
saflanmigtir.

1983 yrlinda yeniden degerleme yapilmis olmasina ragmen
KIT'nin finansal yapi ile ilgili oranlarinin halen yetersiz
kaldifr gozlenmektedir. Biiyiik olgude yeniden degerlemenin et-
kisiyle KIT'nin 1982 yilinda 891 503 milyon Il. olan oz kaynak
toplam1 yiuzde 105,41 artarak 1983 yilanda 1 831 199 milyon I.'ye
yikselmigtir. Meydana gelen bu artisin 623 195 milyon Il.'lik kis-

ml yeniden degerleme ile sailanmigtar.
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Oz kaynaklarin yabanci kaynaklare orani giderek artis
gosterirken, ¢z kaynaklarin maddi duran varliklara orani da

artmis ve 0,34 seviyesinden 0,66'ya yikselmigiir.
3) TFaaliyet Durumu

Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin incelenen donemde stok
devir hizlari 2,30 ile 3,45 arasinda defismektedir. Norm
olarak 7 ile 9 arasinda degigen hizlar kabul edildiginden,
s0z konusu devir hizlari standardin ¢ok altinda kalmaktadar,

Maddi duran varliklar ve aktif devir hizi oranlarini in-
celedigimizde de ayni durum ile karsilagilmakta, elde edilen

sonuglar norm seviyelerin altinda kalmaktadir.

Ancak, genel olarak baktigimizda kurvluslarin faaliyet-
lerinde bir canlanma oldufu gorulmektedir.

4)  Earlilik Durumu

Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin incelenen dsnemde mal ve
hizmet satis maliyetinin, safi (net) satis hasilatina orani

0,87 ile 0,98 arasinda degismektedir.

1980 yilindanbaglayarak kuruluglarin k&rliliklarini iz-
lenen fiyat politikasinmin da etkisiyle arttirdiklar: gorilmek-

tedir.

Kurvluglar 1977 ve 1978 yillarini sirasayla 17 474 milyon
Tl. ve 13 588 milyon Tl. zararla kapamis iken; 1932 ve 1983 yil-

larinda sirasi ile 170 401 milyon 7l. ve 159 182 milyon fl. kar
elde etmiglerdir.
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1983 yilanda karlilik oranlarinda ve karlilikta bir diig-
me girilmektedir. Bumun nedeni; temel mal ve hizmet disindaki
fiyatlarin serbest barakilmasina raZmen, 1983 yilinin secim

- y11l1 olmasi nedeni ile yeterli fiyat politikasi izlenememesi~
dir.
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TABLO : 5 - Kemu Iktigadi Tegebbislerinin (Toplulagtirilmig) Oranlari ve Ozet Bilgilera
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TABLO : 6 - Kamu Iktisadi Tegebbislerinin (Toplulagtirilmig) Bilango Czetleri
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TABLO : 7 - Kamm Iktisadi Tegebbiislerinin (Toplulagtirilmig) Kér/Zarar Tablosu

( Milvan TL.)
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c- GEREL OLARAK IMATAT SANAYINDE FAALIYET GOSTEREN
KURULUSLAR

Genel olarak imalat sanayinde faaliyet gosteren kuru-
luslaran mali tablolarinin toplulastirilmasi sonucu elde
edilen genel tablolardan hesaplanan oranlar (TABLO : 8)'de,
bu kuruluglarin toplulagtirilmis bilango czetleri (TABLO : 9)

da ve kér/zarar tablosu ile (TABLO : 10)'da yer almaktadar.

Bu kuruluglara genel olarak bakildiZinda 1980-1981 yil-
larinda artan likidite, dizelme eZilimi gbsteren finansal ya-
p1 ve yiikselen karliliklarini daha sonra siirdiremedikleri go-
rilmektedir.

Incelenen dénemde bu kuruluglar net igletme sermayesine
1977, 1980 ve 1981 yillarinda sahip olmuglar, genelde sadece
1979 ve 1980 yillarini kirli kapamiglardir.

1) Likidite Durumu

Genel olarak imalal sanayinde faaliyette bulunan Kamy
Iktisadi Tesebbiislerinin; likidite durumlarinda gériilen
1980-1981 yillarindaki nisbi iyilesmeye ragmen, bu kurulus-

larin likidite darbofazi iginde olduklari gtzlenmektedir.
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Bu kuruluglarin cari, likidite ve nakit oranlari norm
olarak kabul edilen seviyelerin gok altindadir. Kuruluslarin
1977, 1980 ve 1981 yillari harig isletme sermayesi bulunmamak-

tadar.

Diger faaliyet alanlarinda 1980 yilindan sonra goriilen
ve artan dizelme efiliminin, genel olarak imalat sanayinde
faaliyet gosteren, KIT'nde go¢rilmeyiginin nedeni, esas ola~-
rak bu kuruluglarin rekabete agik olusu ve fiyatlandirmada
piyasa sinirlari ile karsilasilmasidir. Nitekim 1980 yilinda
fiyatlarin serbest birakilmasindan sonra bu kuruluslarin stok-
lari (TABLO : 9)'da gorilecezi ilzere 1980 ve 1981 yillarainda
biuyik miktarda artmis ve kuruluglar stok finansmani problemi

ile karsgi karsiya kalmiglardair.

Bu sektorde fiyat politikalari kadar yapisal reform-

lara da agirlik verilmesi ¢nem kazanmaktadar.

imalat sanayinde likidite durumu ile ilgili olarak czel
sektor ile yapilan karsilagtirmada su sonuglar elde edilmekte-
dir. Istanbul Sanayi Odasi'nin imslat sanayinde faaliyet gos-
teren 1215 firmanin mali tablolarina dayanarak yaptigi aragtir-
mada(5) imalat sanayl genel ortalamasi olarak cari oran 1981
ve 1982 yillarinda sirasi ile 1,29 ve 1,33 olarak bulunmustur.

Genel olarak imalat sanayinde faaliyet gosteren KIT'nde ise

gibi sirasi ile 1,05 ve 0,87 olarak hesaplanmigtir. Dolayisi
ile ©ozel sektorin soz konusu orani daha tatminkir bir durumu

gostermektedir,

(5) Istanbul Sanayi Odasi, Sanayide Fon Akimi ve Finans Yol-
larindaki Defigimler, Istanbul, Can Matbaa , 1984, s.272.
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Aynrx  karsilagtirmayi likidite oraninda yaptigimizda
da benzer bir duruqla kargilagilmakta ve ozel kesimde imalat
sanayinde faaliyet gosteren firmalarin genel ortalamasi, ima-
lat sanayinde faaliyet gtsteren KIT'nin stz konusu oranimin
_ gok iistiinde bulunmaktadir. Istanbul Sanayi Odasi'min galig-
masinda 1981 ve 1982 yillari i¢in sirasi ile likidite orana
0,67 ve 0,77 olarak bulunurken, anilan oran 1981 ve 1982 yil-
larinda imalat sanayinde faaliyet gbtsteren KIT'nde sirasi ile

0,22 ve 0,17 olarak hesaplanm gtair.,
2) Finansal Yapi

1980 yilinda alinan tedbirlerle kuruluslarin finansal
yapilarinda  belirgin bir dizelme oldufu gtrilmektedir. Kay-
naklar iginde dzkaynaklarin payi artarken maddi duran varlik-

larin artan kismi ozkaynaklarla finanse edilmektedir.

¥isa vadell borglarin pasii +toplam oranina baktizi-
mi1zda 1980 yilinda onemli olgude diisen bu oranin 1981 ve
1982'de ylikselmeye bagladiZini ancak 1983 yilinda yeniden
degerlemenin etkisiyle dilgtifini gormekteyiz. Uzun vadeli
borglarin pasif toplamina orani ise incelenen donemde slrekli

diistis gostererek 0,47 seviyesinden 0,29'a dugmigtiir.

Uzun vadeli borglardaki duglise paralel olarak ve dolayisa
ile kaldirag orani (borg¢lar/aktif toplami) da diisiis gostermig-
tir. Buna ragmen kaldirag¢ oraninda 1981 ve 1982 yillarinda he-
saplanan dederler ozel kesimin tizerinde gergeklegmigtir.

Istanbul Sanayi Odasi'min galigmasinda kaldirag orani igin
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imalat sanayi genel ortalamasi 1981 ve 1982 yillarainda saira-
s1 ile 0,73 ve 0,64 olarak hesap edilirken imalat sanayinde
faaliyet gtsteren KIT'nde soz konusu oran 1981 ve 1982 yrl-

larinda sirasi ile 0,75 ve 0,79 bulunmugtur.

0z kaynaklarin yabanci kaynaklara oranina baktifimizda
benzer egilimle karsilasilmaktadir. 1980 yilinda yiikkselen sz
konusu oran, 1981 yilinda da ayni seviyesini korumugtur. 1982
de diiglig gosteren bu oran 1983'de ise yeniden degerlemenin et-
kisiyle 1980 yilindaki seviyesinin de iustinde gergeklegerek
biiylik artis gostermigtir. Bu kurulusglarin oz kaynaklari,
1982 yilinda 97 491 milyon Jl. iken biyik olgiide yeniden deZer-
lemenin etkisiyle 1983 yilinda yuzde 126,02 oranlnda'artls
gostererek 220 348 milyon T, '‘sina yikselmigtir. Bu artigin
98 609 milyon IL.'l1k biuyik bir kismi yeniden deierleme ile

saglanmigtir.

Kakul seviyesl 1 olan oz kaynaklarin maddi duran varlik-
lara orani 1930 yilinda blyiik bir sigrama gosterirken, 1982
yi1linda diismiig, 1983 yilinda ise yeniden deZerlemenin etkisiy-
le tekrar ylukselmigtir.

3) Faaliyet Durumu

1980 ve 1981 yillarinda stoklardaki artisa paralel olarak
diigen stok devir hizi, 1982'de yikselmis ancak 1983 yilinda ye-
niden dugmigtir. Genel olarak imalat sanayinde faaliyet goste-
ren bu kuruluslarin stoklarinin 1983'de buyik olgiide artiiZa
gorilmektedir (Bkz. TABLO : 9). Stok devir hizlarinin diismesi

satiglarda azalisy ifade etmektedir.
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Safi satis hasilatinin, aktif toplamina bolinmesi sure-
ti ile bulunan ve sinai igletmeler ig¢in norm olarak 2-4 ara-
sinda olmasi makul kabul edilen aktif devir hizi ise, bu ku-
ruluslarda incelenen dcnemde 0,38 ile 0,59 arasinda degismek-
tedir. Aktif devir hizinin yavas olmasi kuruluglarda atil ka-

pasitenin bulundugunu gosvermekiedir.

4) K&rlilik Durumu

Genellikle imalat sanayinde faaliyet gtsteren KiT'nin
mal ve hizmet satis maliyetinin, safi satis hasilatina orana
1977-1983 doneminde 0,78 ile 0,90 arasinda degismektedir. In-
celenen donemde en dugik seviye olan 0,78 rakam 1980 yilinda
gergeklesmistir. Bu oranin, dlisik olmasi veya disme egilimi

gostermesi olumlu bir geligmedir.

Bu alanda faaliyet gosteren KiT'min X&rlilik durumunu
gosteren oranlar incelendiginde 1980 yilinda ylkselen karli-
ligin bu  yildan sonra diigme eZilimine girdigi ve kurulugla-
rin gayri safi satig kri ve isletme faaliyet kiri elde etme-
lerine razmen vergi oncesi kir (bilango kfri) elde edemedik-
leri ve zararda olduklari goridmektedir. Bunun nedeni kurulug-
laran ig¢inde bulunduiu likidite darliil nedeni ile borglanma-

lara ve agir faiz yiki altinda bulunmalaridir (Bkz. TABLO : 10).
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TABLO : 8 - Genel Olarak Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Kuruluglarin {Topinlagtirilmig}
Oranlari ve Ozet Bilgileri
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TABLO : 10 - Genel Olarak Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Kuruluslarin (Toplulagtirilmisg)
Kér/Zarar Tablosu
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D- ENERJI VE KADEN URETIL, ISLEME VE PAZARLAMASI ALANINDA
FAALIYET GOSTEREN KURULUSLAR

Enerji ve maden uretim, isleme ve pazarlamasi alaninda
faaliyet gosteren KIT'nin temel mali tablolarinin toplulagti-
rilmasi: sonucu elde edilen tablolardan hesaplanan oranlar
(TABLO : 1ll)'de, s0z konusu kuruluslarin toplulagtirilmig
bilango ©zetleri (TABLO : 12)'de ve toplulagtirilmig kir/zarar
tablosu ise (TABLO : 13)'de yer almaktadir.

Incelenen donemde bu kuruluslar 1977 ve 1978 yillar:i
haric giderek artan miktarda kiar elde etmiglerdir.

1977-1983 doneminde bu kuruluslaran net igletme serma-
yvesi {(donen deferler-kisa vadeli borg¢lar) negatifdir. Ya-
ni isletme sermayeleri mevcut bulunmamakitadir. Bu durum
kuruluslarin likidite darbofzazi ig¢inde oldufunu goéstermekte-

dir.
1) ILikitide Durumu

Enerji ve maden Uretim, igsleme ve pazarlamasi alaninda
faaliyet gosteren KIT'nin likidite durumlarina genel olarak
bakildiginda, 1977 yilindan 1983 yilina kadar diizenli bir
sekilde artma oldugu gorilmektedir., Ancak bu kuruluslarin
kisa vadeli borglarinin gok yuksek olusu ve alacaklarini tah-
il edemeyigi 1983 yilina kadar likidite ile ilgili oranlarin
tatminkar bir seviyeye c¢ikmasini onlemis ve bu kuruluglari

igletme sermayesl yetersizligi ile karsi kargiya birakmigtar.
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Bu alanda faaliyet gosteren kuruluslarin cari ve liki-
dite oranlarinin tzel sektor ile karsilastirilmasindan Su
sonuglar elde edilmektedir. Istanbul Sanayi Odasi'min galis-
ma51nda(6) pzel kesimde madencilik sektorunde faaliyet gos-
teren kuruluslarin cari oranminin genel ortalamasi 1981 ve
1982 yillarinda sirasi ile 1,21 ve 1,18 olarak bulunmustur.
Soz konusu oran bizim galigmamizda bu kuruluglarda 1981 ve
1982 yillarinda sirasi ile 0,89 ve 0,96 olarak hesap edilmig-
tir. GOrildigi gibi ozel sekiorin cari orani, norm olarak
kabul edilen dﬁzéyiﬂ oldukga altinda olmasina ragmen; bu
alanda faaliyet gosteren KIT'ne gore daha tatminkdr bir du-

rumn ifade etmektedir.

Likidite oraninin kargilastirilmasinda yine benzer so-
nuglar elde edilmekte ve Ozel sekiorin stz konusu orami bu
alanda faaliyet gosteren KIT'ne gore daha iyi bir durumu £o8—-
termektedir. Istanbul Sanayi Odasi'nin ¢alismasinda madenci-
1lik sektorii likidite orama genel ortalamasi 1981 ve 1982 yil-
larinda sirasi ile 0,67 ve 0,71 olarak bulunurken, bizim ¢a~
ligmamizda likidite orani bu kurvluglar ig¢in ayni yillarda
sirasi ile 0,59 ve 0,68 olarak hesap edilmistir.

2) Finansal Yapa

Bu alanda faaliyet gosteren KIT'lerinin finansal yapi-
sina baktiZimizda kisa wvadeli borg¢larinin pasif toplamina ora-
ninin genel KIT ortalamasinin iistunde, uzun vadeli borglarinin
pasif toplamina oramin ise genel KIT ortalamasinin olduk¢a al-
tinda oldugu dikkati gekﬁektedir.

(6) Istanbul Sanayi Odasi, Sanayide Fon Akimi Ve Finans Yol-
larindaki Dejisimler, Istanbul, Can Matbaa , 1984, s.274.
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Incelenen donemde ugzun vadell borg¢larin pasif toplamina
orani 0,21 ile 0,32 arasinda deZisirken, makul seviyesi 0,40~
0,50 olan kaldirag oraninin (borg¢lar/aktif toplami) ise 0,68
ile 0,78 arasinda deZistiZi gorulmektedir.

Yetersiz olmakla birlikte oOzkaynaklarin, kaynaklar top-
lamins ve yabanci kaynaklara oranlari genel KIT ortalamasinin
listiinde seyretmektedir. Bu ve yukardaki hususlar, bu alanda
faaliyet gosteren XKamu Iktisadi Tesebbiislerinin oz kaynak ve
kaynak kompozisyonundan ¢ok, borg¢larinin vade yapisi itibari

ile problemli olduiunu gtstermektedir.

Igletmenin ¢z kaynaklarinin ne dlglide maddi duran var-
liklaran finansmaninda kullanildigini gosteren, oz kaynakla-
rin maddi duran varliklara orani ise 1980 yilindan sonra dii-
zenli bir artig géstererek 0,43 seviyesinden, 1983 yili sonun-

da 0,61l'e yikselmigtir (Bkez. TABLO : 11).

Sonug¢ olarak, bu alanda faaliyet gosteren Kamu Iktisadi
Tegebbiislerin 1980 yilindan sonra borglarinin kaynaklar top-
lamina orani diigerken, ¢z kaynaklarin kaynaklar itoplaminz
oranl yiuksclmig, boylece kuruluglar mali blinye agisindan daha

saZlikliy bir yapaiya kavusmuslardar.
3)  Faaliyet Durumu
Bu alanda faaliyet gosteren KIT'nin oldukga yiiksek bir

stok devir hiziyla calistiklari dikkati cekmektedir. Incelenen

donemde enerji ve maden uretim, igleme ve pazarlamasi alaninda
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faaliyet gosteren bu kuruluslarin stok devir hizlarinin; ge-
nel KIT ortalamasindan ve diger 3 ana faaliyet alaninda top-
lulagtirilm s gruplarin her birinden daha yuksek oldugu go-

rilmektedir.

Bu alanda faaliyet gosteren Kamu Iktisadi Tegebbisleri
igerisinde ozellikle yilksek stok devir hizi ile dikkati geken
kuruluglar olerak bagta Petrol Ofisi Gn.lld. olmak lizere,

T. Petrolleri A.O., Tirkiye Elektrik Kurumu ve Tirkiye Komiir
Isletmeleri Kurumu Gn. Md, sayirlabilir (Bkz. EK-TABLO : 5).

1977-1983 dcneminde bu kuruluglarin stok devir hizi
6,04 ile 8,26 arasinda degismektedir. Bu oran igin buyiik
sanayi igletmelerinde 7 ile 9 arasinda degigen hizlarin stan-
dard seviye olarak kabul edildigi gozoniinde tutuldugunda, bu
alanda fasliyet gtsteren KIT'nin stok idaresi konusunda iyi

bir performans gosterdikleri dikkati gekmektedir.

Isletme sermayesi yetersizlifi ig¢inde bulunan bu alan-
da faaliyet gosteren KIT'nin, bu darbogazi etkin bir stok

idaresi ile agmaya caligtiklar: gorilmektedir.

Bir igletmenin ¢z kaynaklarinin ne olgide verimli kul-
lanildiginy gosteren, oz kaynak devir hizi ise bu kurulug-
larda 1980 yilinda onemli bir si¢rama yaparak 4.06 seviye-
sine yikselmisg, ancak daha sonraki yillar diigsme egilimi gés-—

tererek 1983 yilinda 2,11 olarak gerg¢eklegmigtir.
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4) Kérlilik Durumu

1977 yili harig tutulursa bu alanda faaliyet gésteren
KiT'nin mal ve hizmet satig maliyetinin safi satis hasailati-
na oranl, incelenen donemde 0,82 ile 0,91 arasinda degismek-
tedir. Bu kuruluslarda séz konusu oran, 1977 yilinda 1,01
olarak hesaplanmigtir. Yani 1977 yilinda mal ve hizmet satis
maliyeti, safi satis hasilatindan dzha yiuksek gergeklesmig-
tir.

Enerji ve maden iretim, igleme ve pazarlamasi alaninda
faaliyet gosteren bu kuruluslarin 1977 ve 1978 yillari harig
tutulursa genelde k&rli olduklari goriilmektedir (Bkz. TABLO:11).

Ozellikle 1980 yilindan sonra, bu kuruluglarda bir ig-
letmenin esas faaliyetlerinin ne olgiide kX&rli oldugunu gés-
teren isletme faaliyet kiri orani ile vergi oncesi kir ora-
ninin birbirine gok yakin olduZu dikkate alindiZinda; bu ku-
ruluslarin faaliyet disi hasilat (arizi gelirleri) ile faali-
yet disi giderlerinin (arizi giderlerinin) birbirine yaklag-

t1Z1 sonucuna varilabilir. (Bkz. TABLO : 11 ve 13),

Bu alanda faaliyet gosteren kuruluslarin kidrlilik oran-
lari,Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin genel ortalamasinin istiin-

de seyretmekiedir.
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TABLO : 11 ~ Enerji ve Maden Uretim, Isleme ve Pazarlamasi Alaninda Faaliyet Goeteren Kuruluglarin
(Toplulagtirilms) Oranlar: ve Ozet Bilgileri
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TABLO 1 12 - Enerji ve Maden Uretinm, isleme ve Pazarlamasi Alaninde Fasliyet G'Psteren Kuruluglarin
{Toplulagtirilmig) Bilango Ozetleri
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TABLO : 13 - Enerji ve Maden Uretim, lgleme ve Pazarlamssi Alaninda Famliyet Gdsteren EKuruluglarin
{(Toplulagtirilms) Kér/Zarar Tablosu
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E-  TARIM, HAYVANCILIK VE TARIMSAL GIRDI URETIM, ISLEME VE
PAZARLAMASI ALANINDA FAALIYET GOSTEREN KURULUSLAR

Bu alanda faaliyet gosteren KiT'nin mali tablolarinin
toplulagtirilmasy sonucu elde edilen genel tablolardan hesap
“edilen oranlar (TABLO : 14)'de gosterilmistir, Bu alanda faa-
liyet gosteren kuruluslarin toplulastirilmig bilango dzetleri
(TABLO : 15)'de ve kar/zarar tablosu ise (TABLO : 16)'da yer
almgktadir.

Genel olarak bakildiginda taraim, hayvancilik ve. tarim-
sal girdi tretim, igleme ve pazarlamasi alaninda faaliyet gos-
teren bu kuruluglarin, 1980 yilindan sonra kiar elde ettikleri
ve incelenen donemde giderek artan miktarda net igletme serma-

yesi ile galagtiklari gorilmektedir.

Bu alanda faaliyet gosteren KIT'nin; is hacmi ve biiyiik-
lilklerine kiyasla yetersiz olan 6z kaynaklari 1982 yilinda
65 930 milyon . iken, yeniden degerlemenin de etkisiyle yliz~
de 113,04 oraninda artarak 1983 yilinda 140 456 milyon IL.'ya
yikselmigtir. 1983 yilinda ozkaynaklarda meydana gelen bu
artisin 45 866 milyon Il.'lik kismi yeniden degerleme ile saj-
lanmigtair. |

1) Likidite Durumu

Genelde tarimsal destekleme ve tarimsal girdi ilretim
ve pazarlamasi alaninda faaliyet gosteren,dolayisi ile tica-
retle ugragan bu kuruluglarin cari orani olduk¢a yiiksektir.

Incelenen donemde bu kuruluslarin 1,11 seviyesinden giderek
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artan ve 1,71l'e ulasan cari oranlarinin, genel KIT ortalamas-
sindan ve diger ¢ ana faaliyet alaninda toplulagtirilmig

gruplarin her birinden daha yiksek oldufu gorilmektedir.

Bu alanda faaliyet gtsteren Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
‘igerisinde, ozellikle bagta Turkiye Zirai Donatim Kuruma ol-
nak lzere Yem Sanayii T.A.5. ve T. Seker Pabrikalaria A.S.
yuksek cari oranlar:i ile dikkati cekmektedirler (Bkz. EK-
TARLO : 9 ve 9a).

Ancak, likidite ve nakit oranlari dikkate alindiZinda;
bu kuruvluslarin donen varliklari ig¢inde buyuk yer tutan stok-
lar ve alacaklar nedeni ile bu oranlarin disik oldufu gorul-
mektedir. S6z komusu bu oranlar genel RIT ortalamasinin altin-

da gergeklesmigtir,

Incelenen donemde diigme ezilimi gosteren stoklarain net
igletme sermayesine orani, 1960 yilindan sonra genel XIT or-

talamasinin da altinda seyretmigtir.
2) Tinansal Yapz

Bu alanda faaliyet gosteren kurvluglarin finansal yapi~
lari incelendiginde, bu kuruluglarin buyik olgiide borglanarak
faaliyetlerini yurittikleri goridlmektedir. 1977-1953 dcneminde
bu kurvluslarin kaldirag orani (borglar/aktif toplami) 0,86 ile
0,94 arasinda deZismekte ve genel KIT ortalamasinin oldukga us-
tiunde bulunmaktadair.
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Genelde tarimsel destekleme ile ugrasan bu kuruluglarin
yabanci kaynaklaranin kompozisyonuna baktigimizda incelenen
donemde genel olarak kisa vadeli borg¢larin payi diigerken,

uzun vadeli borglarin pasif toplami ig¢indeki payi artmigiir.

Oz kaynak yetersizligi ig¢inde bulunan bu kuruluglarda
6z kaynaklarin; ayri ayri kaynaklar (pasif) toplami ve yaban-
c1 kaynaklar toplamina oranl, incelenen donemde fevkaldde dii-
siiktir ve genel XIT ortalamesinin oldukga altinda gergekleg-

migtir,

Incelenen dconemde bu alanda faaliyet gosteren kurulus-
larin 0z kaynaklarinin yetersiz olmasina razmen; bu kurulusla-
rin genellikle ticaretle uZragmalari ve maddi duran varlikla-
rinin diugik olmasi nedeni ile oz kaynaklaranin maddi duran
varliklara orani yilksek olarak gergeklesmektedir. 1977-1983
déneminde giderek artmakta ve 0,36 ile 0,83 arasinda degismek-
te olan stz konusu oran genel KIT ortalamasinin ustinde bulun-
maktadir,

3} Faaliyet Durumu

Genellikle tarimsal destekleme ve sunili gibre Uretim ve
pazarlamasl ile ugrasan bu gruptaki kuruvluslarin faaliyet
alanlari nedeni ile stoklarinin yiksek olmasi; stok devir hizi-

nin dugik olarak gergeklesmesine yol agmaktadar.

Burada mevsimlik hareketlerin etkisini de gozOnunde
tutmakta bliyiik yarar bulunmaktadir. Genellikle kampanya
doneminde mal alip yilin geri kalan kisminda bunu satan kuru-

luglarin bu grupta yer almasi stok devir hizinin dusuk olmasina
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neden olmaktadir. Net isletme sermayesi devir hazinin dusgik

olmasi da bundan kaynaklanmaktadir.

Dana ¢nce de belirttigimiz gibi bu kuruluglarin genelde
ticaretle ugZrasmalari nedeni ile maddi duran varliklari kiiguk-
“tiur. Dolayisi ile bu alanda faaliyette buluman bu kuruluglarin,
safi satig hasilatinin net maddi duran varliklara boliinmesi
suretiyle hesap edilen maddili duran varliklar devir hizi; yuk-
sek olarak gerceklesmekte ve genel XKIT ortalamasinin ve diger
3 ana fealiyet alaninda topluiagtlrllmlg gruplarln her biri-
nin s6z konusu devir hizindan daha yuksek bulunmakiadir. Ay-
rica 1977-1983 dcineminde 3,12 ile 4,45 arasinda gergeklesen’
bu oran, standard bir seviye olarak kabul edililen 2 ile 5 ara-
sinda bulunmaktadir.

Bu kuruluslardé, 0z kaynazin verimli wve ekonomik bir
sekilde kullanildigini gostermesinden ziyade, 0z kaynaklarin
ig hacmine kiyasla yetersiz olmasindan kaynaklanan ¢z kaynak
devir hizimin yiksek olmasi; ayni zamanda soz konusu kurulus—
larin faaliyetlerini blyuk olgilide borglanmak suretiyle yurit-

tugunu de gostermektedir.
4)  Karlilik Durumu

Tarim, hayvancilik ve tarimsal girdi iretim, igleme ve
pazarlamasl alaninda faaliyet gosteren bu kuruluslarin mal
ve hizmet satis maliyeti orani incelenen donemde 0,91 ile

0,95 arasinda defigmektedir.



- 123 -

Bu alanda faaliyet gosteren Kamu Iktisadi Tesebbiisle-
rinde ozellikle yuksek stok seviyelerinin yol agtifi jlksek
maliyet igletmelerin karliliZini olumsuz yonde etkilemekte-

“dir.

1980 yilindan sonra izlenen serbest fiyat politikasa
ve finansman kaynaklarinin uzun vadeli hale getirilmesi
uygulamalari, bu kuruluslarin karli hale gelmesine yol agmig-

tir.
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TABLO : 14 - Tarim, Hayvancilik ve Tarimeal Girdi Uretim, igleme ve Pazarlamas: Alaninda Faaliyet
Gosteren Euruluglarin (Toplulagtirilmig) Oranlarive (zet Bilgileri

R P PR R R A T N RS R PR R F R R R R A P R R R R R T R F R R R e E R R R R E R R R R PR R R R D E R R B SRR R AR R A T H
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TARBIO : 15 - Tarim, Hayvanoilik ve Tarimeal Girdi Uretim, Iglems ve Pazarlamas: Alaninda Faaliyet
Géstarsn Kurulusglarin {Poplulagtirilmis) Bilango Uzetleri

t Hilyon TL.}
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1 YELLAR I DIGER  DONEN I TAS.BON. NADDE NET MRD.  HADDI NET WAD.  OZEL  DIGER  DURAN I TOPLAMI I
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TABLO : 16 - Tarim, Hayvancilik ve Taramsal Girdi Uretim, lsleme ve Pazarlamasi Alaninde Faaliyet
Gosteren Kuruluglarin (Toplulagtirilmis) Kér/Zarar Teblosu

{ Milyon TL.}
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F-  ULASTIRMA VE HABERLESME ALANINDA FAALIYET GOSTEREN
KURULUSLAR

Ulagtirma ve haberlegme alaninds faaliyet gtsteren ku-
ruluglarin mali tablolarinin toplulagtirilmasi sonucu elde
“edilen genel tablolardan hesap edilen oranlar (TABLO : 17)'de,
bu kuruluslarin toplulastirilmas bilango ozetleri (TABLO : 18)
de ve kar/zarar tablosu ise (TABLO : 19)'da yer almaktadar.

Bu kuruluslar 1980 yilinda alinan Ekopomik Istikrar
Tedbirleri sonucunda kérli hale gelmigler ve bu yildan iti-
vty artan miktarda net igletme sermayesi ile galigmaya bag-

lamiglardir.

Ulagtirma ve haberlegme lauinda famliyet gisteren t.
kuruluglarin 6z kaynaklari 1980 yilinda biliyik bir sigrams
yapm§ ve bir yil oncesine gore yiizde 790,08 oraninda arta-
rak 4 577 milyon IL.'dan 40 739 milyon Il.'ya yikselmigtir.

Bu artigabuyik dlglde odenmis sermayedeki ylikselis neden ol-
mustur (Bkz. TABLO : 18). Daha sonraki yillards da artmaya
devam eden 6z kaynaklar 1983 yilinda yeniden degerlemenin de
etkisiyle % 179,07 oraninda artarak, 1982 yilinda 153 530 mil-
yon Tl. olan seviyesinden 428 457 milyon Il.'ye yikselmistir.

" Bu artigta yeniden deZerleme ile saglanan miktar 145 047 mil-
yon Tl. ve Odenmis sermayedeki yikselis ile saglanan miktar

ige 112 232 milyon Il.'dir. Ozellikle, 1980 yi1lindan sonra

bu kuruluglarin ¢z kaynaklari bliylik miktarda artis gostermis
ve kuruluglar daha saglikli bir finansal yapiya kavugmuglar-

dir.
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1) Likidite Durumu

Ulastirma ve haberlesme alaninda faaliyet gUsteren bu
kur"gslaran dzellikle 1980 yilindan sonra likidite durumia-
rinin dizelmeye bagladig. girillmektedir. Nitekim, ideal sevi~
-&esi 2-2,5 olan cari oran incelenen donewdi. J yilinda.
sonra 1'i agarken, likidite ve nakit oranlarinda da oldukca
anlaml: artislar izlenmektedir.

Tatminkir seviyesi 1 olarak kabul edilen likidite orani
bu kuruluglarda incelenen donemde sirekli artis gostermis wve
0,38 seviyesinden 0,68'e yikselmigtir. Nakit oraninin ise
1978 yilinda 0,05 seviyesginde iken 1982 yilinda 0,23'e yik-
seldigi gorulmektedir.

1983 yilindaki fiyat politikalarinin etkisiyle likidite
durumu ile ilgili bu oranlarda bhir yil oOncesine goére gerileme

meydana gelmigtir.
2) Finansal Yapa

Bu alanda faaliyet gosteren KIT'nin finansal yapilari
incelendiginde, bu kuruluglarin finansmaninda belirgin bir

gekilde ©z kaynak afirliginin arttigl gorilmektedir.

Incelenen donemde ayri ayri kisa vadeli ve uzun vadeli
borglarin pasif ftoplamina oranlari diismis, dolayisi ile kal~
dirag orani (borglar/aktif toplami) dlisme gbosterirken, oz-
kaynaklarin kaynaklar toplami igindeki pay:i ylkselmigtir.
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1978 yilainda 0,96 olan kaldirag¢ orani 1983 yilinda 0,47'ye
diigerken, 1978 yilinda 0,04 olan ©z kaynaklarin kaynaklar
toplamina orami 1983 yilinda 0,53'e yikselmistir.

Ozellikle 1983 yilinda yeniden degeflemenin de etkisiy-
_le oz kaynaklarin yabanci kaynaklara oraninin ideal seviyesi-
ni de asarak 1l'in lizerine g¢iktiZ:r gorillmektedir. Oz kaynak-
larin maddi duran varliklara orani ise, 1980 yilinda bilyik

artig gostermis ve incelenen donem sonunda l'e yaklasmigtair.

1980 yilindan sonra uygulanan fiyat politikasi ¢ogu
tekel niteliginde olan bu kuruluslarin finansal durumunu

olumiu yonde etkilemistir.

3) Faaliyet Durumu

gorilmektedir. Genel mahiyetleri itibari ile hizmet ilireten
kuruluglar olan ulagtirma ve haberlesme alaninda faaliyet
gosteren bu tegebbuslerin yiksek stok seviyeleri ile galigma-
lari uygun olmamaktadir.

1980 yilinda yiikselen maddi duran varliklar devir hizi-
nin daha sonra gdiigtizgi gorilmektedir. Bu oranin disme egilimi
gostermesi kapasite kullanma oraninin zaman igersinde dﬁgtug”-
ni ifade ettifinden, bu kuruluglarin igletmecilik agisindan
yeterli gabay:r gosteremedikleri geklinde yorumlanabilir. Ak-
tif devir hizlarindaki diisme de bu gézlemi dofrulamaktadir.
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4) Karlialik Durumu

Ulastirma ve haberlegme alaninda faaliyet gosteren bu
kuruluslarin kfrlarinda ve karlilik oranlarinda &zellikle
1980 yilindan sonra uygulanan fiyat politikalarinin etkisiyle
onemli artislar oldugu gorilmektedir.

1980 yilindan once l'den bilyik olan safi satis hasilati
iginde mal ve hizmet satig maliyetinin payi diiserken, gayri
safi satis kfri oranmi, igletme faaliyet kiri orani ve vergi-
den onceki kir orani yilkselme géstermistir., Ancak, 1983 yi-
linda izlenen fiyat politikalarinin etkigiyle bu oranlarda
az da olsa bir diigme gorilmektedir.

Faaliyet durumunu gosteren oranlar dikkate alindiginda,
kfirlilifin; isletme faaliyetlerinde meydana gelen diizelmeden
gok fiyat uygulamalarindan kaynaklandigi seklinde sonuca vari-

labilir.
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TABLO : 17 - Ulagtirma ve Haberlesme Alapninda Faaliyet Gosteren Kuruluglarin {Toplulegtairilmisg)

Oranlari ve Ozet Bilgileri
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1 197% D.B36S 04607 0.0792 -1,3A8 1 05344 04219 0,956 0.MA35 00856 00894 1 4,681 -5.akBC 10041 0,439 113457 1 1.0576 0,097 -0.1500 -0.19Bk -5L.2552 -0.0%83 |
H 198 10262 0.3376  0.1136 10.4487 1 0.#B58 0.288% 0.7747 0,223 0.2908  0.4984 1 AJMTF 4B.SI74 1LASE 06171 L7397 1 0.9314 0.04B6 -0.0036 -0.0231 -0.0432 -0.0142 1
! 1991 LOTI0 05367 0.1763 43N0 1 04620 02900 07519 0,241 0.3299  0.5562 1 A 1203 19.8114  1.4983  0,8682 24939 1 0.BA23  0.1377 G070 Q.OSTA 0.1545  0.0383 1
! 1982 LA133 &.6780  0.2269 099701 02063 0.3455 0.8318 0,368z 0.%828 0,784 1 Z.997%  3.MET L2123 0.5683 15341 0.8038 6,192 01340 0.1518 .23 0.0862 ]
I 1983 LAIZ5 06300 0. 0876  LITTT D 02410 0.2326 04736 05264 Li114 0 0.BRES 12,9628 4.2822  0.7267 04755  O.BOB3 ) 0.B148  £.1852  9.1218  ©.0B42  0.08E1  0.0358 I

B R R M I R R R T R P HE A R A F PR R B E P RS S E AR P O P PR R F T R R R P R R R R E R E R R R L R R LR S RS

¢ nilvon L.}
ARSIV R M R LR A S M R PR R R R R R R ERR LR IR RS0

I 1 1 I 1 I i
I I NET I a1 I OMRL & D DONEM [
] fILLAR 1 ISLETME I EAYNAK,] BILANCO 1 HEIIWET | FaR [
1 1 SERMP-T TCOLAMI I YOPLAMI 1  SATIS 1 weva I
1 1 YEs1I i IHASILATI 1 I8FRAR! 1
S PR LT FE M S R ES RO R E M R ES VERER LR E]
[ ]
1 m -7632 B 35068 19519 RLLELEN)
I 1978 -6948 Bee iz 27745 ~B983 1
i 1919 ~9182 LATE A 1 Lyt 5950 103131
I 1980 2300 0735|9084 92995 -2576 1
1 1981 B30? L7489 261101 153498 1o010
L 1982 63705 1UIEI0 435987 214854 39965 1
I 1983 80871 fI0437  BEISSE  JHOSYY MME

FOHIEH IR R A R RN R R AR A P T A ) P H R RN B R E R A R R LR R MR R RN



- 132 -

TABLO ¢ 15 - Ulagtirma ve Haberlesme Alaminde Faaliyet Gosteren Kuruluglarin (Toplulagtirilmig)
Bilango Ozetleri

{ Nilven TL.}

P R R BRI RS PR ROV F LR PR PR O R R AR PR R PP R AR RN R R R F R PO R R R F IR R EA R R SR RS Y
1 1 DONEN VARLEKLAR 1 D U R A W v & R L I ¥ L A R 1 i
I | I 1 ®&TF 1]
I YILLAR ! DIGER  DONEN I TAS,BON. NRDDI NET WaD.  MADDI HET. MAD, DIEL DIGER  PURAN ] TOFLAMI T
1 I KASA VE HISSE 5. VERILEN DONEN  WARLIK.I YE2. VERILEN DURAN BIRIN,  DURAN OLNA,  BIRIK, DLNA.  TUYEN. DURAN  VARLIK.1 1
1 TBANKALAR  TARVIL  ALACAK.  AVANS. STDYLAF  WARLIK, TOPLAH] 1 TAH. ALACAE,  AYANS, [STIRAK  VARLLF. AMORTIS. WARLTY, DUR,VAR, AMORTIS, DUR.VAR.TARI VAR, VARLIX. TDFLAMI 1 I
[ A R R I R M L R R R L R R M A R LR R LA R SR R E R R F T RS L R R M IR ]
[ . 1 ' 1
1 199 jh ok [ ] {71t 748 1054 17946 205e 350 1205 2193 £099% 1015 Jogd 17 4 13 [} - A% M2 1 T8l
1 1978 1730 5 10711 pILES B&T1 JLM] 25394 1147 3374 920 Jik S19%) 12703 3828k 21 [} 15 0 70 85201 T2 T
1 1979 243 i8] 21392 6103 12742 2434 44712 1004 3828 4% A 66992 15785 H2 24 3 21 184 952 58008 1 104920 |
1 1980 10077 T4 73 14748 H077 1100 LN | 1303 4218 1003 31 102683 20920 BLMAT 38 7 U 224 1808 90473 1 |Bowzd T
1 1981 20611 838 4346 18683 J6I14 9498 129424 1 2314 1283 1448 144083 2831 118452 235 1] 7 hUTY Qb4a 131477 1 24EL0T I
! 1982 5024 w72 £3840 0341 BI%1 BOG0 183108 [ ?360 049 2100 235101 39631 195470 320 b7 258 07 2%99%  Z33BTY 1 444967 1

1963 32829 L] 4624 #5606  9oI3B 848y 277034 0 12434 3800 13619 704750 227870  A74B60 pn 37 33 383 0007 SIARI0 I BIS9SA R

P A R R R O R F R R R R R R R R L S E RO L T P L T R R R LA I U R S R R S R RSO LR P RV R SR

{ Milyon TL.)
R R P R R R R SR R R R P S F A FF R F R M S A R S E R R R R RO R R E L L R P R R P R R R IR R R F O R R R R R R B R M R M e

I 1 K154 VADEL1 YABANL | KAYNAKLAR 1 UZUN  VADELI  YABANC!  KAYNAKLAR I [ 01 kK & Y N o K L & R ! 1
! 1 - Iremme o oo e s et e e e [ 1 1 ]
1 YILLAR I ALINAN VERG1  BIGER K154 VAD.! BIGER UTUN VRD.I YRBANCE 1 ODEN- DIEL DASITIL- YENIDEN gl 1 PRSIF I
1 [KRED] ¥E ALINAN  RESIM VAR, YAB.KAY.I ALINAN ALINAR YAB. YRE.KAY.I KAYNAK { NOMINRL  MEMIS ODENMIS KARSI-  MAMIS  DEGER, KRYN&Y, [ TOPLANE [
1 I TAHVIL BORCLAR  AVANS, 61D,TAK. KAYNRY, TOPLAMI [  KRED!. BORCLAR  AVANS. ¥AYNAK, TDPLAMI T TOPLARI I SERMAYE SERMAYE SERMAYE YEDEXLER LIFLAR  KARLAR FOMU TRRARLAR TOPLANI 1 -1
TR R R R R A R R R R R E I F S R R R R R R F R R R H I R RN I R RE R L S R F R s s HH R BRI |
1 1 [
1 1977 15008 908 §78 2721 B4 23548 20269 293 0 My 20709 44257 15900 T 1375 gat " 0 0 8323 g8l 1 H30sE |
I 1978 5278 1384 1311 1380 M7 32564 ot J948 1] bAl 35734 58300 13%07 1596 14304 94 1 ¢ 0 13N w21 A1
i 1979 171 235 2363 11483 1334 56074 38284 5593 ¢ 388 MY 100343 70300 58037 22283 v38 831 LH] [ LAT R 4517 1 104920
1 980 18581 40264 w2 22302 2878 871ASH £1028 LLRY) 1293 483 §2230 140085 103500 42325 BLITS 1960 1132 [11: L ¢ 2Nz AT 1 1eEnEa |
1 1964 19233 &1136 8512 22104 11a34 120419 59005 12264 1465 2781 7571 IREYM 103Im0 2547t BOG2Y RGN0 2145 2842 0 N7 S 1 2101 1
I 1982 7355 55260 8105 18936 §I507 BETADD 129287 B2 2404 US4 [4A05A 24A07  264TND 129850 136406 1510 09 254! 0 22456 153530 1 416987 1
1 1983 45046 BSZIT 1030 21474 Te  t9elel  17SMB 10279 iyl J20 189330 JE3A97  RAARAY MRTINS 248918 14326 043 €292%  LASOAT 27726 AZBAST 1 BITOM |

'

S R L R I R R D F R B R R TR F  F PR R A M M P F R PR R T D R R R R E RN E AR NIV P RS R R VR EF ISR R B R R I RS RN F L}



- 133 -

|
TABLO : 19 - Ulagtirma ve Heberlegme Alaninda Faaliyet Gosteren Kuruluglarin (Toplulegtirilmig)
Edr/Zarar Tablosu

{ ¥ilvor TL.1
L T T T e By Ty Yy T Ty T T Ty P e T e Ty T T P Ty R T Ly L e T T e T S LT L T

1 1 1 1 ] 1 I 1 I i I 1
1 1 === -1 BAYR] |-- 1 HASI-I [ MaL %1 BAYRI-[- I 1 [
I YILLAR 1 WAL H{IWET  ALIMAN  VERST ! GAF1 T GATIS KRSA | LATIAN I SAFV 1 MIIMEY 1 SAF) [ AFAS. PAIAR-  BEMEL | 1 1SLETHE 1
1 1 SATIS  GATES SUBVAN-  JADE-I  SRTIS | VERGI-  IADE-  1SKO%-  DIGER-1  INCI-I  SAT1S 1 SRTIS 1 SRIIS | GELIS.  LANA  IDARE 1|  DONEM IFAALTYET |
1 IHASILAY] MASILATE  SLYDN LEFT IWASILATY 1 LER! LER TasU LERT 1 RINLER [MRSILATI TWALIYETI 1 KAR1 [ BIDER., &1CER.  BIDER.]  GIPER.T  KeR[ |
T I R H B R A R M E R L M R L B R P R F A R S R R M R R B e ]
1 I
1 1977 b1: I | A 2484 8 22003 20 168 0 1% 413 2159 pibell ~2674 3 527 LM 1088 =3ne
1 1978 680 27045 4083 ¢ 3B 2°8 YIH] 0 §] Se4 2 34282 -3038 t 1ol b0 1787 -680% 1
1 197% 922 45078 n» 4 53090 L1 HY 0 §] 15 1930 hLXEL) 304 i? 1804 L] 2 ~7788 1
1 1980 E20 92575 19619 o 113810 k] 1544 0 8 237 11613 103938 7655 n J194 832 8055 ~400 1
1 1961 WOe 1IN 3TE ¢ 17764 1017 181% 0 b 6B 1TH479 [h0AAB 25038 L} 5051 11y nre2 1226% 1
1 1982 T NI 7% 0 242450 32390 2195 0 0 S4B% 236965 190482 46401 ki 1182 509 14730 M
! 1983 2675 J0BIZZ AR ¢ 359 4097 M3 0 8 1O 3308 282174 b4135 B 1M 1037 21947 42168 1
P R R P e S L R S SRR R R R O I R U R E PR R R R e H P F A R M PR R L L R E

t Hilyon TL.Y
HUER I R P R I R R R P R R R F A R R T RS R TR P R R R F R R R R R PR R E P PR R R B T H R R R A R
1 ) [ [ 1 I i I
I I I 1 Leimeatemen oo I T DBONER |
1 YILLAR i KARSIL1K, GECMIS 1STIRAK TFAALIYET [ BECRIS CAL1S, TFARLIYET I KAR 1
1 i FAIZ-  KDRIS-  KULLA- YIL.AIY kAR DIGEF | pIst FAIZ-  XOMIS- YIL.AIT KI5IM  DIGER.1 DISI [ veva |
1 1 LER  YOKLAR KiLNA. KAR PAY] HASILAT 1 HASILAT I LER  YDONLAR GID.k IR, GIPER. SIDER.1  BIDER.I T7ARAR) 1
l||!|IIII!}I|I|G|IllliII!FIIIII!I!!I!IIFD!II!F!!l!}!liIII!!!!|llll!!llliilll!}'li!l!iIlll&!&lll!!lllllliliill!}if!l!lllil!i!!f!!'llll!llIllil}lllll!liil}illi]
1 ! 1
! 1977 . 18 167 H 236 19 2704 iy 1322 23 besl 782 1515 WL -Hs
I 1978 13 123 26 182 ted m wn 1708 Jb LL} {404 2323 M2 -p9ss ]
1 1979 % 188 M4 129 17 4460 6284 2350 44 41 1966 X7 BRO? 1 10313 |
H 1980 H 108 19 36 17 10784 11438 AT33 88 Bi7 2782 b 13044 T =257 |
t 1981 kb 363 143 26b2 2 Lh150 20301 24 170 81z 3454 02 25621 1t
1 1982 1580 509 51 2593 2 25215 0610 847 206 1787 908|055 20398 1 3505 I
1 1983 1950 1% 132 2823 1157 32285 38382 £2151 337 10174 L1204 24452 SI3M 1 e I

R R L T PR R R R R R R R R R R R R R VRS VR R R R B2 R RN DR F R R A FR T A R F R U R R



SONUGC VE GENEL DEGERLENDIRME

Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin, mali analiz tekniklerin-
den oranlar yardimi ile incelendifi bu galigmada; dbu kurulug-
larin likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik durumla-
rinda gostermis olduklari egilimler zaman ig¢erisinde deZerlen~
dirilerek, stz konusu kuruluglarin mali durumlarinin, faali-
Yet sonucglarinin ve mali yonden geligme seviyelerinin yeter-
1i olup olmadify tesbit edilmeye g¢aligilmigtair.

Yapilan bu analiz sonucunda Kemu Iktisadi Tesebbiisleri-
nin, 25 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri ile ozellikle
temel mal ve hizmet kapsaminin daraltilmasi, temel mal ve hiz-
met kapsamina girmeyen iuriinlerin fiyatlarinin serbest birakil-
mas1 ve uygulanan politikalar neticesinde giderek artan mikiar-
da likidite durumlarinda iyilesme olduBu, 02z kaynaklar/yaban-
c1 kaynaklar oraninda yani finansal yepilarinda 6z kayneklar
lehine artma oldugu, genelde famliyet durumlarinin canlendigi,
karlilik ve karlilik oranlarinda artiglar meydana geldigi tes-
bit edilmigtir.

Genel olarsk imalat sanayinde faaliyet gbtsteren Kamu Ik~
tisadi Tegebbiislerinin 1980-1981 yillarinda artan likidite,
diizelme eZilimi gosteren finansal yapi ve yikselen kariilik-
larini dseha sonra siirdiiremedikleri gorulmektedir. Genelde bu
kuruluglar rekabete agik olusu nedeni ile fiyatlaram istedik-
leri gibi ayarlagyamamekta ve fiyatlarin yikseltilmesi halinde -
stok ve dolayisi ile stok finansmani problemi ile karsi kargi-
ya kalmaktadirlar.

Enerji ve maden iiretim, isleme ve pazarlam551 alaninda
faaliyet gosteren kuruluglar ise incelenen dénemde 1979 yilin-
dan sonra giderek artan miktarda kar elde etmelerine razmen
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igletme sermayeleri mevcut bulunmamakta ve bu kuruluslar faa-
liyetlerini likidite darbogazi iginde yurutmektedirler. Ayri-
ca bu alanda faaliyei gosteren KIT'nin oldukga yiksek bir
stok devir hiziyla caligtiklari dikkati gekmektedir.

Terim, hayvancilik ve tarimsal girdi iliretim, igleme ve
pazarlamasi alaninda faaliyet gosteren kuruluglarin 1960 yai-
lindan sonra kar elde ettikleri ve artan miktarda net islet-
me sermayesi ile galigtiklari gorilmektedir. Bu kuruluglarin
genelde tarimsal destekleme ve tarimsal girdi uretim ve pa-
zarlamasy alaninda faaliyet gostermeleri nedeni.ile stokiara
viksek,dolayisi ile sitok devir hizi digiik, cari oranlar: yik-
sek ve 0z Kaynaklari ¢ok yetersizdir. Soz kxonusu xuruluslar
faaliyetlerini biyuk olgude borglanmak sureti ile yuriitmekte-

dirler.

Ulagtirna ve haberlegme alaninda faaliyet ggsteren XIT'
nin ise 1980 yilinda alinan Ekonomikx Istikrar Tedbirleri ile
karli hale geldikleri ve artan miktarda net igletme sermayesi
ile galigtiklari gorilmektedir. 1980 yilindan sonra uygulanan
fiyat politikasi ile gofu tekel niteliZinde olan bu kurulugla-
rin finansal duruma clumlu yonde etkilenmis, 0z kaynaklari
artmig, likidite durumlarinda olumlu gelismeler olmus ve ku-

ruluslar daha saglikli bir finansal yapiya kavugmuglardir.



ABSTRACT

from last century on the role of state in econocmic and
social life has been increased considerably. The early
Laissez-faire policies of wesit european states in market have
ﬁbeen left from 19th century on and state started to take part
in economic and social life more actively by preparing
necessary infrastructure to promote industrialisation and

development.

The same tendencies were observed in poest 1930's Turkey,
with the same considerations. At the begining of 1930's the
private sector was weak and 1ts capital accumulation was very
poor. In order to promote industrialisation and development,
so the capital accumulation, state actively intervened to

the economy.

Since early 1330's state started to create new economic
establishments which were publicly owned and called State
Economic Interprises (SEEs). Now, SEEs are operating in all
sectors of the Turkish Economy and acting effectively in

regulating both economic and social life.

In this study financial structure of the SEEs were
analyzed with the use of financial techniques and related
ratios. 1977-1983 data were used to analyze ligquidity
positions, financial siructure, economic activity, and
profitability of 27 SEEs. In order to carry out these

analyses, about some 21 ratios have been calculated.
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In the first chapter of this study the historical
background of SEEs, their conceptual definitions, their
. laws, and their role in economic and social life were

summerized.,

The second chapter was devoted to the theoretical
explanation of financial analysis techniques and definitions

of finaneial ratios.

In the last capter 27 SEEs general and aggregated
(by four main economic activity) financial tables and drived
ratios were interpreted to determine the main economic

tendencies,

The detailed balance sheets, revenue tables and related
ratios which were drived from 1977-1983 financial data of
27 SEEs were given at the end of the study within Annexes.

At the end of the study it has been found that the
liguidity situations, capital/debt ratios, economic activities,
and profitabilities of SEEs improved pogitively after austerity

programme of January 24, 1980.
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EX TABLO : 10 - Tarim, Hayvancilik ve Tarimsal
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Bilgiler
{ Milven TL)
FEEERE RS PR F R R PR R PRI R B R AR R R R AR S EE R R R R R LR R R E R E R R RO $F
)\ I i I 1 I I
! 1 KT o 1 1 oMbl DONEM 1
1 KEURULYUSLAR ] ISLETHE 1 KAYNAK,D EILANID 1 HIIRET 1 ¥AR 1
i 1 GERMA-1 TOPLAMI T TOFLAMI I SRTIS @ ¥EYa 1
1 1 YEST 1 I IHAGILATT 1T IRRARI 1
I*fii*l**i****i*i*l**f*{*{l!i*iik**i!i!*i*i****i*******i*t*i*%*l*iﬁ!**i**i*i1
113} AIGT SAN.T.A.S. I
I 1977 -442 T8 4247 1587 -443 1
1 1978 11 658 012 2680 -404 ]
1 1579 -2 151 11622 4444 -550 1
1 1589 I544 7300 19683 13745 1932 1
1 e -4%7% g9 5175 25w 2508 1
1 192 874 . 10665 31180 26621 1295 1
1 1983 E197 26479 aaye2 32684 T
[ o e I
I 14y EV-BALIK KEUR. 1
1 1977 -493 160 aidd 3445 -1l
1 1978 -1 13 7261 4553 -352 1
I i%77 -£17 aig 10858 716 67 1
1 1o -1410 S L =905 1
I 1951 -5k -1544 21z 24897 ~2070 1
I 1382 -2574 -3184 20384 231e% -1680 ]
i 1781 -1i087 -145 G 54T -ig42 1
o e e e e e e s e I
{5 TL !
N 409 7 7l SH
1 1978 -360M4 ga7 28398 g% 1
11979 -4970 1433 -239 1
I 1988 -193551 2809 £E135 tgiz 1
I 198t 4787 11359 81083 8397 1
I 1582 R LU T4 12584 -7 1
1 1583 -14344 9053 Hakts 1160 1
o o e I
T 1&) T.5UT ERD.EUR, H
! 1977 -84t 65 1149 b3 -185 1
1 1578 -1 -184 1353 g7 -5k 1
I 1579 -100n -§13 1826 542 =453 ]
I 1981 -7z §13 3kt 1942 -89 1
i 1981 ~1213 796 1486 i -138 1
L9 -1921 418 4524 201 711 1
[ 1983 -1540) 3784 £187 7498 -19IT ]
T T 1
1 17) T.SEKER FAR,A.G. 1
b 4827 1856 27492 B73S U3l
i 1978 3972 2120 38626 10232 96 1
H 1979 KILE: 3432 oHz4z 17076 494 |
I 19g0 2809¢ ga27 124136 42758 Bag 1
I 1981 43308 9937 190757 74599 1489 1
1 1982 89766 14847 268228 112513 3431 1
1 1983 88353 4080 357381 143407 2328 1

B T R PR R A R R R R TR TR R RN R AR RN IR A F I DR RN RS



- 154

EK TABLO : 10a - Tarim, Hayvancilik ve Tarimsal
Girdi Uretim, Isleme ve Pazar-
lamasi Alaninda Faaliyet GoOs-
teren Kuruluslar Hakkinda Ozet
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FX TABLO : 11 - Tarim,Hayvancilik ve Tarimsal Girdi Uretim, Isleme ve Pazarlamasi Alaninda Faaliyet
Gosteren Euruluslarin Bilange Ozetleri (Aktif)
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