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¥ZET 

 

Bu alēĸmanēn amacē; T¦PRAķôēn ºzelleĸtirme ºncesi dºnemden baĸlayarak finansal 

analizinin yapēlmasē, kamu ve ºzel sektºr zamanēndaki finansal ve finansal olmayan 

gºstergelerinin ortaya konulmasē, bir Avrupa petrol ĸirketi ile finansal analiz sonularēnēn 

karĸēlaĸtērmalē olarak incelenmesi, ortak ve farklē noktalarēn belirlenmesi ve sonularēn 

incelenmesidir.  

 

T¦PRAķ, stratejik ºneme sahip bir sanayi kuruluĸu olarak, T¿rkiyeônin en ºnemli 

ĸirketleri arasēnda yer almaktadēr. ¥zellikli yapēsē nedeniyle faaliyetleri, ekonomik ve sosyal 

aēdan t¿m T¿rkiyeôyi etkileyebilecek bir yapēdadēr. B¿t¿n yºnleriyle T¦PRAķ, finansal 

gºstergeleri dikkatle incelenmeye deĵer kuruluĸlarēn baĸēnda yer almaktadēr. 

 

 Bu alēĸmanēn ºnemi; T¦PRAķôēn, uzun dºnemli finansal gºstergelerinin ortaya 

konularak ºzelleĸtirmenin etkilerinin anlaĸēlmasē, kamu ve ºzel sektºr dºnemlerindeki 

benzerlik ve farklēlēklarēn tespit edilmesi ve bir Avrupa petrol ĸirketi olan Macaristan 

merkezli MOL Group ile karĸēlaĸtērēlarak sonularēn deĵerlendirilmesidir.   

 

 ¢alēĸmanēn sonucunda T¦PRAķôēn; ºzelleĸtirme ºncesinden devraldēĵē ºz kaynak 

aĵērlēklē finansman yapēsēnēn yabancē kaynak aĵērlēklē bir yapēya dºn¿ĸt¿ĵ¿, kēsa vadeli 

borlanma aĵērlēĵē nedeniyle cari oranēn azaldēĵē ancak nakit g¿c¿n¿ korumaya devam ettiĵi, 

borlanmalarēn yatērēma aktarēlarak ºzellikle maddi duran varlēk kaleminin ºnemli ºl¿de 

y¿kselmiĸ olduĵu, faaliyetlerinin etkin bir ĸekilde s¿rd¿r¿lmeye devam ettiĵi ve yatērēmlarēn 

etkisiyle karlēlēĵēn ºnemli ºl¿de arttēĵē ancak son yēllardaki finansman giderleri etkisi 

nedeniyle faaliyet karlēlēĵēnēn sonulara yansēmadēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. 

 

T¦PRAķ ile MOL karĸēlaĸtērmasēnda; T¦PRAķôēn yabancē kaynak aĵērlēklē yapēsēna 

karĸēn MOLô¿n daha fazla ºz kaynak aĵērlēklē yapēya sahip olduĵu, MOLô¿n likidite 

oranlarēnēn ve genel olarak faaliyetlerinin etkinliĵinin T¦PRAķôēn gerisinde bulunduĵu, 

MOLô¿n karlēlēĵēnēn d¿ĸ¿ĸ seyrinde olmasēna raĵmen, son dºnemdeki karlēlēk 

performansēnēn T¦PRAķôtan daha iyi olduĵu sonularēna ulaĸēlmēĸtēr.  

 

Anahtar Kelimeler; T¿praĸ, ¥zelleĸtirme, Finansal Tablolar Analizi, Oran Analizi, MOL.  
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ABSTRACT  

  

The purpose of this study is to conduct financial analysis of the Turkish Petroleum 

Refineries Corporation (TUPRAS) starting from the pre-privatization period, to reveal the 

financial & non-financial indicators at the time of the public and private sectors, as well as 

the comparative study of financial analysis with a European refinery, to determine common 

and different points and evaluate the results. 

 

TUPRAS, as an industrial enterprise that has strategic importance, it is among the most 

important companies of Turkey. Due to the special structure, its activities could affect the 

whole of Turkey economically and socially. In all aspects, T¦PRAS is one of the leading 

companies that its financial indicators worth careful examination. 

   

The importance of this study is to reveal the long-term financial analysis results of 

TUPRAS, to determine the similarities and differences in the public and private sector 

periods, and to evaluate the results by comparing them with a European oil company, 

Hungary-based MOL Group. 

  

As a result of this study it has been observed that; the equity-weighted financing 

structure before privization of TUPRAS has turned into a liability-weighted structure, 

current ratio declined due to short-term borrowing but continued to maintain cash strength, 

borrowings are transferred to investment and especially the tangible fixed assets has 

increased significantly, the company activities continue to be maintained effectively and 

profitability has increased significantly due to the investments, but the profitability has not 

been reflected in the results due to the effect of financing expenses in recent years.  

   

In comparison of TUPRAS and MOL, it is concluded that; despite TUPRAS's liability 

-weighted structure, MOL has more equity-weighted structure, the liquidity ratios of MOL 

and the effectiveness of its activities in general are lagging behind TUPRAS, although the 

profitability of MOL is in a decreasing trend, the recent profitability performance of MOL 

is better than TUPRAS. 

 

Key Words; Tupras, Privatization, Financial Reports Analysis, Ratio Analysis, MOL. 
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GĶRĶķ 

 

ķirketler, temel olarak kar elde etmek amacēyla ¿retim faktºrlerini bir araya getirerek 

ekonomik mal ve hizmet ¿retmek iin faaliyette bulunan kuruluĸlardēr. D¿nya ekonomisinin 

geliĸimiyle beraber, ĸirketlerin yapēlarēnda da deĵiĸiklikler meydana gelmiĸtir. ¥nceleri 

sermayesi ve iĸletmeciliĵi tek kiĸi tarafēndan saĵlanan k¿¿k ĸirketler gºr¿l¿rken, zamanla 

ok ortaklē ve y¿ksek yatērēm gerektiren sermaye ĸirketleri meydana gelmiĸtir. Ķĸletmelerin 

kuruluĸ amacē, faaliyetlerinin sonucunda s¿rekli ve y¿ksek kar elde etmektir. Bu amaca 

ulaĸmak iin ĸirketin durumunun farklē gºsterilmesi, ilgililere hileli ve yanēltēcē bilgi 

verilmesi gibi durumlarla karĸēlaĸēlmēĸ ve bunun sonucunda zaman zaman toplumu olumsuz 

etkileyecek olaylar yaĸanmēĸtēr. 

 

ķirketlerin geliĸimiyle birlikte toplumu etkileyebilecek bir hale gelmeleri, belirli 

dºnem aralēklarēyla finansal tablolar d¿zenlenmesini ve ilgili taraflara sunulmasēnē 

gerektirmiĸtir. K¿reselleĸme ile birlikte ekonomik sēnērlarēn ortadan kalkmasēnēn sonucu 

olarak, ekonomiler birbiriyle etkin iletiĸim ierisine girmiĸ, ¿lkeler arasēnda sermaye 

hareketleri b¿y¿k artēĸ gºstermiĸtir. Bu geliĸmelere baĵlē olarak yatērēmcēlarēn yatērēm 

kararēna etki edecek, ihtiyaca uygun, karĸēlaĸtērēlabilir ve g¿venilir finansal raporlamalara 

ihtiya duyulmuĸtur. 

 

Muhasebe sistemleri ekonomik bilgilerin saĵlandēĵē temel kaynaklardēr. Muhasebe; 

iĸletmelerin para ile ºl¿lebilen iĸlemlerini kaydeden, sēnēflayan, raporlayan ve yorumlayan 

bir bilim dalēdēr. Finansal tablolarēn d¿zenlenmesi bu fonksiyonlardan raporlama kēsmēna, 

alēĸmamēzēn konusu olan finansal tablolarēn analizi ise yorumlama fonksiyonuna hizmet 

etmektedir. 

 

Ķĸletmelerin, faaliyetleri sonucunda ekonomik, sosyal ve evresel etkileri 

bulunmaktadēr. D¿nyanēn hēzla geliĸimi neticesinde ¿lkelerin n¿fusu artmēĸ ve kēsētlē 

kaynaklarēn daha verimli kullanēlmasē ºnem kazanmēĸtēr. Ķĸletmeler k¿resel ºlekte b¿y¿me 

gºstererek yoĵun kaynak kullanēmēnēn ºnemli bir unsuru haline gelmiĸtir. Gelecekte 

karĸēlaĸēlacak sorunlarēn ºn¿ne geilebilmesi iin iĸletmelerin sadece finansal sonularēna 

gºre hareket etmemesi, etki ettikleri sosyal ve evresel alan konusunda daha duyarlē 

davranmasē gerektiĵi anlaĸēlmēĸtēr.  
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Bu yaklaĸēmla g¿n¿m¿zde yatērēmcēlar, iĸletmelerin sadece finansal sonularēnē deĵil 

finansal olmayan faaliyetlerinin sonularēnē da gºrmek ve iĸletmenin faaliyetlerinin b¿t¿n 

sonularēnē birlikte deĵerlendirerek karar vermek istemektedirler. Ķĸletmeler, yatērēmcēlarēn 

bu beklentilerine s¿rd¿r¿lebilirlik raporlarēyla yanēt vermeye baĸlamēĸtēr. 

 

Diĵer taraftan, iĸletmelerin y¿ksek kar saĵlamak amacēyla zaman zaman finansal 

durumlarēnē farklē gºsterme yoluna gittikleri gºr¿lm¿ĸt¿r. B¿y¿k ekonomik g¿c¿ olan 

ĸirketlerde yaĸanan (Enron, WorldCom) skandallarēn sonularēnēn ulusal ve hatta 

uluslararasē ºlekte olumsuz etkilerinin olabileceĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. ķirketlerin finansal 

sonularēnēn gereĵe uygun ĸekilde raporlanmasēnē saĵlamak amacēyla Kurumsal Yºnetim 

Ķlkeleri yayēmlanmaya baĸlamēĸtēr. ¥zellikle borsada iĸlem gºren b¿y¿k ºlekli iĸletmelerin 

Kurumsal Yºnetim Endeksi derecelendirme notu ºnemli bir gºsterge haline gelmiĸtir. 

 

B¿y¿k Buhran (1929) sonrasēnda Keynes tarafēndan ºz¿m olarak kamu 

harcamalarēnēn artērēlmasē yoluyla ekonominin canlandērēlmasē ºnerilmiĸtir. Bu ºneri  

ABD baĸta olmak ¿zere oĵu ¿lkede kabul gºrm¿ĸ ve kamu iĸletmeleri ekonomik yapē 

ierisinde ºnemli bir yer almaya baĸlamēĸtēr. Bu yaklaĸēm 1960ôlē yēlllara kadar devam etmiĸ 

ancak bu yēllarda kamu iĸletmelerinin verimliliĵi, devlet ¿zerindeki ekonomik ve sosyal 

y¿k¿ tartēĸma konusu haline gelmiĸtir. 

 

1970ôlerde yeni bir yaklaĸēmla, devletin ekonomik alandan ekilerek yalnēz asli 

fonksiyonu olan alanlarda yer almasē, mal ve hizmet ¿retiminin serbest piyasa ekonomisi 

koĸullarēnda ºzel sektºr tarafēndan yerine getirilmesi anlayēĸē hakim olmuĸtur. Bunun 

sonucunda kamu iĸletmelerinin ºzel sektºre devredilmesini saĵlayan ºzelleĸtirme 

alēĸmalarē baĸlamēĸtēr. ¥zelleĸtirmenin 1980ôlerde ºnc¿leri Reagan (ABD) ve Teatcher 

(Ķngiltere) olmuĸ, diĵer ¿lkeler de hēzla ºzelleĸtirme alēĸmalarēnē y¿r¿tm¿ĸlerdir. ¥zellikle 

1990ôlē yēllarēn baĸēnda Sovyet bloĵunun daĵēlmasē sonucunda ºzelleĸtirme uygulamalarē 

Doĵu Avrupaôda da gºr¿lmeye baĸlamēĸtēr. 

 

T¿rkiyeôde, ilk yēllardan itibaren ºzel sektºr¿n geliĸtirilmesi hedefi olmasēna raĵmen 

sermaye yetersizliĵi ve nitelikli iĸ g¿c¿ eksikliĵi nedenleriyle istenilen baĸarē elde 

edilememiĸtir. Yēllar ierisinde bazē denemeler olsa da ºzelleĸtirme alēĸmalarē esasen 

1980ôli yēllarda yoĵun olarak uygulanmaya baĸlanmēĸtēr. 1990ôlē yēllarda ºzelleĸtirme 
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konusunda kapsamlē yasal d¿zenlemeler tamamlanmēĸtēr ve ºzelleĸtirme uygulamalarē halen 

devam etmektedir. 

 

T¦PRAķ, T¿rkiye ekonomisinde ºnemli bir yere sahip, stratejik alanda faaliyet 

gºsteren, hisseleri borsada iĸlem gºrmekte olan, ºnemli oranda yabancē yatērēmcēsē bulunan 

ve faaliyeti t¿m toplumu etkileyen b¿y¿k bir sanayi kuruluĸudur. B¿t¿n yºnleriyle 

T¦PRAķ, finansal yapēsē dikkatle incelenmeye deĵer kuruluĸlarēn baĸēnda yer almaktadēr. 

 

Bu alēĸmanēn birinci bºl¿m¿nde ºzelleĸtirme, petrol sektºr¿ ve rafinericilik, 

T¦PRAķôēn ve MOLô¿n tariheleri ve faaliyetleri hakkēnda bilgiler aktarēlacaktēr. Ķkinci 

bºl¿mde finansal ve finansal olmayan gºstergeler, finansal tablolar ve finansal analiz 

teknikleri hakkēnda bilgi verilecektir. ¦¿nc¿ bºl¿mde T¦PRAķôēn kamu kuruluĸu olarak 

faaliyet gºsterdiĵi ºzelleĸtirme ºncesi dºneme (1999-2005) ve Ko Holding atēsē altēnda 

faaliyet gºsterdiĵi ºzelleĸtirme sonrasē dºneme (2006-2019) ait finansal ve finansal olmayan 

gºstergelerinin karĸēlaĸtērmalē olarak analizi yapēlacaktēr. Dºrd¿nc¿ bºl¿mde T¦PRAķôēn 

ºzelleĸtirme ihalesine de katēlmēĸ olan Macaristan petrol ĸirketi MOLô¿n 5 yēllēk finansal 

raporlarē (2015-2019) ile T¦PRAķôēn aynē dºneme ait finansal raporlarē oran analizi 

teknikleriyle karĸēlaĸtērēlacaktēr. ¢alēĸma sonucunda ulaĸēlan nihai deĵerlendirmeler sonu 

bºl¿m¿nde paylaĸēlacaktēr. 

 

Literat¿r Taramasē 

 

¥zelleĸtirmenin etkileri ve ĸirketlerin finansal analizi konularēnda birok alēĸma 

bulunmaktadēr. Yapēlan literat¿r taramasēnda alēĸmamēza benzer diĵer alēĸmalar gºzden 

geirilmiĸ, bazē alēĸmalarda T¦PRAķôēn borsada iĸlem gºren diĵer iĸletmelerle birlikte 

kēsētlē verilerle deĵerlendirildiĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. ¢alēĸmamēzēn T¦PRAķ ºzelinde yapēlmasē ve 

kapsamēnēn geniĸliĵi nedeniyle literat¿re katkēda bulunacaĵē deĵerlendirilmektedir. 

 

Merken (2008) tarafēndan yapēlan alēĸmada, ºzelleĸtirilen Kamu Ķktisadi 

Teĸebb¿sleriônin ºzelleĸtirme sonrasē durumlarēnēn finansal analizine ºrnek olarak Ereĵli 

Demir ¢elik Fabrikalarē T.A.ķ 2004 - 2006 arasēndaki finansal tablolarē incelenmiĸtir. 

Sonucunda iĸletmenin likidite durumunun y¿ksek olduĵu, kaynak finansmanēnēn aĵērlēklē 

olarak ºz kaynak ile karĸēlandēĵē ve hantal bir yapēsēnēn bulunmadēĵē belirtilmiĸtir. 
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Malko (2009) tarafēndan yapēlan alēĸmada, d¿nyada ve T¿rkiyeôde telekom 

ĸirketlerinin ºzelleĸtirilmesi ele alēnmēĸ ve T¿rk Telekomôun deĵerleme sonularē ve satēĸ 

fiyatē incelenmiĸtir.  ¢alēĸma sonucunda T¿rk Telekomôun satēĸ fiyatēnēn ºzelleĸtirme 

dºnemindeki finansal koĸullara gºre kºt¿ sayēlamayacaĵē ancak ºzelleĸtirmenin 

zamanlamasē nedeniyle gemiĸ dºneme gºre daha d¿ĸ¿k fiyattan ºzelleĸtirildiĵi 

belirtilmiĸtir. 

 

Oktay (2011) tarafēndan yapēlan alēĸmada, T¦PRAķ verilerinin analiz edilerek, 

ºzelleĸtirmenin etkileri araĸtērēlmēĸtēr. ¢alēĸma sonucunda karlēlēk, personel sayēsē, ¿retim 

ve satēĸ miktarlarē, yatērēm, giderler ve hisse getirileri gibi kalemlerdeki deĵiĸim ortaya 

konulmuĸtur. 

 

Ege, Topaloĵlu, ¥zyamanoĵlu (2013) tarafēndan yapēlan alēĸmada, Borsa Ķstanbulôda 

iĸlem gºren 18 ĸirketin 2009 - 2011 yēllarēna ait mali tablolarēndan yararlanēlarak, kurumsal 

yºnetim notlarē ile TOPSIS yºntemi kullanēlarak hesaplanan finansal performanslarē 

arasēndaki iliĸki incelenmiĸtir. Ķnceleme sonucunda hesaplanan finansal performans 

sēralamalarē ile kurumsal yºnetim endeks sēralamalarēnēn aynē yºnde hareket etmediĵi ve 

ĸirketlerin kurumsal yºnetim kalitelerinin finansal performanslarēna tam olarak yansēmadēĵē 

belirtilmiĸtir. 

 

Kabaklarlē, E. (2013) tarafēndan yapēlan alēĸmada, halka arz yºntemiyle 

gerekleĸtirilen ºzelleĸtirmelerin finansal etkinlikleri test edilmiĸ ve ºzel sektºr iĸletmeleri 

ile karĸēlaĸtērēlmēĸtēr. ¢alēĸmanēn sonucunda kamu iĸletmelerinin halka arz ile 

ºzelleĸtirmelerine yatērēmcēlarēn pozitif tepki verdikleri ve kamu iĸletmelerinin ºzelleĸtirme 

sonrasē borsadaki finansal getirilerinin ºzel iĸletmelerden daha y¿ksek olduĵu belirtilmiĸtir. 

 

Canki (2014) tarafēndan yapēlan alēĸmada, Borsa Ķstanbulôda iĸlem gºren 27 ĸirketin 

2005 - 2012 yēllarēndaki finansal performans ile sermaye yapēsē arasēndaki iliĸki 

incelenmiĸtir. Sonucunda sermaye yapēsēnēn ve ºzellikle kaldēra oranlarēnēn finansal 

performans ¿zerinde etkisi olduĵu belirtilmiĸtir. 

 

Akbulut (2015) tarafēndan yapēlan alēĸmada, Borsa Ķstanbulôda iĸlem gºren 32 imalat 

sektºr¿ firmasēnēn 2010 - 2012 yēlarē arasēndaki finansal performanslarē ile pazar 

deĵeri/defter deĵeri oranlarē deĵerlendirilmiĸtir. ¢alēĸma sonucunda iĸletmelerin finansal 
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performanslarē ile borsa performanslarē arasēnda istatistik olarak anlamlē iliĸki olmadēĵē 

belirlenmiĸtir. 

 

Duraipandi, Nallaswamy (2015) tarafēndan yapēlan alēĸmada, Hindistan kamu 

rafinerilerinin 2002 - 2013 yēllarē arasēndaki karlēlēklarē incelenmiĸtir. ¢alēĸma sonucunda 

t¿m rafinerilerin g¿l¿ karlēlēk gºsterdikleri ancak alēĸmanēn periyodu iinde karlēlēĵēn 

azaldēĵē belirtilmiĸtir. 

 

Ergin, Ayanoĵlu (2016) tarafēndan yapēlan alēĸmada, BIST-50 ĸirketlerinin finansal 

tablolarēnda raporlanan ertelenmiĸ vergiler kaleminin, oran analizi yºntemi ile hesaplanan 

karlēlēk ve mali yapē oranlarē ¿zerindeki etkisi incelenmiĸtir. ¢alēĸma sonucunda ertelenmiĸ 

vergi raporlanmasēnēn karlēlēk ve mali yapē oranlarē ¿zerinde etkili olduĵu ancak kar-zarar 

tablosu ierisindeki b¿y¿kl¿klerinin ºnemli bir oranda olmadēĵē belirtilmiĸtir. 

 

¢evik (2016) tarafēndan yapēlan alēĸmada, Borsa Ķstanbulôda iĸlem gºren imalat 

ĸirketlerinden 96 tanesinin 2005 - 2012 yēllarē arasēndaki verileri analiz edilerek, finansal 

oranlar ile hisse senedi getirisi arasēndaki iliĸki incelenmiĸtir. ¢alēĸma sonucunda kaldēra 

oranē, fiyat/satēĸlar oranē, aktif devir hēzē ve toplam aktif karlēlēĵē oranlarēnēn hisse senedi 

getirilerini aēklayan anlamlē deĵiĸkenler olduĵu belirtilmiĸtir. 

 

Topaloĵlu, Nur (2016) tarafēndan yapēlan alēĸmada, Borsa Ķstanbul Kurumsal 

Yºnetim Endeksiônde devamlē olarak bulunan 18 ĸirketin 2010 - 2014 yēllarē arasēndaki nakit 

dºn¿ĸ¿m s¿relerinin finansal performansa etkisi analiz edilmiĸtir. ¢alēĸma sonucunda nakit 

dºn¿ĸ¿m s¿resi ile aktif karlēlēk arasēnda pozitif bir iliĸki bulunduĵu, nakit dºn¿ĸ¿m s¿resi 

ile ºz sermaye karlēlēĵē arasēnda herhangi bir iliĸki tespit edilemediĵi belirtilmiĸtir. 

 

Martinez (2016) tarafēndan yapēlan alēĸmada, Ķspanya merkezli Repsol ĸirketinin 

finansal analizi yapēlmēĸtēr. ķirketin 2010 - 2015 yēllarēna ait finansal tablolarēnēn dikey 

analizi, yatay analizi ve rasyolarē hesaplanarak BP ve Total ĸirketleriyle karĸēlaĸtērēlmēĸtēr. 

    

Caba (2017) tarafēndan yapēlan alēĸmada, BIST Sēnai Endeksiônde iĸlem gºren 136 

iĸletme incelenerek finansal kaldēra ve firma b¿y¿kl¿ĵ¿ deĵiĸkenlerinin iĸletmelerin 

finansal performanslarē ¿zerindeki etkisi araĸtērēlmēĸtēr. ¢alēĸma sonucunda finansal kaldēra 

ve firma b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n iĸletmelerin finansal performanslarē ¿zerinde etkili olduĵu ve 
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iĸletmelerin daha d¿ĸ¿k ºz sermaye ile daha fazla k©r elde ederek finansal performansēnē 

artērmasēnēn m¿mk¿n olduĵu belirtilmiĸtir. 

 

G¿nay, Karadeniz, Dalak (2018) tarafēndan yapēlan alēĸmada, T¿rkiyeôde 2015 

yēlēnda en y¿ksek satēĸ gelirine sahip ilk 20 ĸirketin 2010 - 2015 yēllarē finansal analizi 

yapēlmēĸtēr. Yapēlan alēĸma sonucunda 6 yēllēk ortalamaya gºre ĸirketlerin finansal 

sonularēna etki eden en ºnemli oranlarēn sērasēyla kaldēra, k©rlēlēk, likidite ve devir hēzē 

gºstergeleri olduĵu, 2015 yēlē verileri ele alēndēĵēnda ise en fazla etki eden oranlarēn k©rlēlēk, 

kaldēra, likidite ve devir hēzē oranlarē olduĵu belirtilmiĸtir. 

 

Topaloĵlu, Turaboĵlu (2019) tarafēndan yapēlan alēĸmada, finansal baĵēmsēzlēk, mali 

ºzerklik ve karlēlēk arasēndaki iliĸki ortaya konulmuĸtur. Finansal baĵēmsēzlēĵēn ºz sermaye 

karlēlēĵē, aktif karlēlēk ve satēĸlarēn karlēlēĵēna, mali ºzerkliĵin de aktif karlēlēk ve satēĸlarēn 

karlēlēĵēna pozitif etkisinin bulunduĵu ancak mali ºzerklik ve finansal baĵēmsēzlēk ile 

faaliyet karē arasēnda ve yine mali ºzerklik ile ºz sermaye karlēlēĵē arasēnda anlamlē bir 

iliĸkiye rastlanmadēĵē ifade edilmiĸtir. Sonuta karēnē maksimize etmek isteyen firmalarēn, 

finansal baĵēmsēzlēk ve mali ºzerklik d¿zeylerini artērmaya yºnelik politikalarē 

uygulamalarēnēn yerinde olacaĵē belirtilmiĸtir. 

 

Behere, Das (2019) tarafēndan yapēlan alēĸmada, petrokimya end¿strisinde yºnetim 

verimliliĵinin karlēlēĵa etkisi araĸtērēlmēĸtēr. Hindistan petrokimya sektºr¿nden 10 ĸirket 

ºrnek olarak alēnmēĸ ve bu firmalarēn ñNet Kar / Net Satēĸlarò ve ñNet Kar / Toplam 

Varlēklarò oranlarē incelenerek sonuta karlēlēk ve yºnetim etkinliĵi arasēnda pozitif 

korelasyon bulunduĵu belirtilmiĸtir. 

 

Safarlē (2019) tarafēndan yapēlan alēĸmada, T¦PRAķ ve SOCAR ĸirketlerinin 2015 - 

2017 dºnemlerine ait finansal raporlarē analiz edilerek yorumlanmēĸtēr. ¢alēĸma sonucunda 

T¦PRAķôēn ve SOCARôēn karlēlēk, verimlilik ve mali yapē sonularē ortaya konulmuĸtur. 
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¢alēĸmanēn Sēnērlamasē 

 

Bu alēĸmada, T¦PRAķôēn 1999 - 2019 yēllarē arasēndaki finansal tablolarē ve finansal 

olmayan gºstergeleri deĵerlendirilecektir ve MOL Groupôun 2015 - 2019 yēllarē arasēndaki 

bilano ve gelir tablolarē, oran analizi yºntemiyle incelenecektir.  

 

Karĸēlaĸtērēlacak dºnemin uzun olmasē ve bu dºnem ierisinde ulusal ve uluslararasē 

standartlardan kaynaklanan finansal tablolarēn yapēsēndaki deĵiĸiklikler, bazē yēllardaki 

y¿ksek enflasyon etkisi, paradan sēfēr atēlmasē, tablolarda kullanēlan dºviz farklēlēklarē 

nedeniyle tutarlē deĵerlerin karĸēlaĸtērēlabilir olmamasē, MOL Group ile T¦PRAķôēn farklē 

yapēlarda finansal rapor d¿zenlemesi nedenleriyle; karĸēlaĸtērmalē tablolar, y¿zde yºntemi 

ve eĵilim y¿zdeleri teknikleri anlamlē sonu vermeyeceĵinden kullanēlmamēĸtēr.  

 

¢alēĸmanēn Kapsamē 

 

Bu alēĸma kapsamēnda kullanēlacak t¿m analiz verileri T¦PRAķ ve MOL Group 

tarafēndan kamuya aēk olarak paylaĸēlmēĸ ve baĵēmsēz denetimden gemiĸ finansal 

raporlardan ve kamuya sunulan diĵer raporlardan alēnmēĸtēr. T¦PRAķ finansal raporlarē; 

2006 - 2019 yēllarē iin KAPôta yayēmlanan ve T¦PRAķ internet sayfasēnda yatērēmcē 

iliĸkileri baĸlēĵē altēnda bulunan finansal raporlardan, 1999 - 2005 yēllarē iin BĶST internet 

sayfasēnda bulunan mali tablolar arĸiv bºl¿m¿nden, T¦PRAķôēn diĵer raporlarē kurumsal 

internet sayfasē ¿zerinden temin edilmiĸtir. MOL Group finansal tablolarē ĸirketin kurumsal 

internet sayfasē ierisinde bulunan yatērēmcē iliĸkileri baĸlēĵē altēnda kamuya sunulan 

raporlardan alēnmēĸtēr. 
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BĶRĶNCĶ B¥L¦M 

¥ZELLEķTĶRME VE PETROL ĶķLETMELERĶ HAKKINDA GENEL 

BĶLGĶLER 

 

1.1. Kamu Ķĸletmelerinin ¥zelleĸtirilme Amalarē ve ¥zelleĸtirmeden Beklentiler  

 

1.1.1. ¥zelleĸtirmenin tanēmē ve yºntemleri 

 

¥zelleĸtirme kavramēnē dar ve geniĸ anlamēyla iki ĸekilde tanēmlamak m¿mk¿nd¿r. 

  

Dar anlamda ºzelleĸtirme, kamuya ait iktisadi teĸebb¿slerin m¿lkiyetinin ve 

yºnetiminin kēsmen veya tamamen ºzel kiĸi ve kuruluĸlara devredilmesi olarak 

tanēmlanabilir.  

 

Geniĸ anlamda ºzelleĸtirme ise devletin ekonomideki rol¿n¿n sēnērlandērēlarak, b¿t¿n 

ekonomik yapēyē serbest piyasa mekanizmasēna gºre iĸleyen bir yapēya kavuĸturmayē ve 

bunun iin gerekli d¿zenlemeleri yapmayē kapsamaktadēr. 

 

Genel anlamda ºzelleĸtirme, kamunun ºzel sektºr tarafēndan gerekleĸtirilebilecek her 

t¿rl¿ ¿retim ve hizmet alanēndan ekilerek, ºzel sektºr giriĸimciliĵinin ve ekonominin pazar 

mekanizmalarē tarafēndan yºnlendirilmesinin, tam rekabet piyasasēna ulaĸēlmasēnēn ºn¿n¿n 

aēlmasē, arz ve talebin adil ve gereki bir piyasada buluĸmasē ile kalitenin, etkinliĵin, 

verimliliĵin ve toplumsal refahēn artērēlarak devletin asli sayēlan gºrevlerine dºnmesinin 

saĵlanmasēdēr.1 

 

 ¥zelleĸtirmelerin gerekleĸtirilmesi amacēyla, ºzelleĸtirmenin yapēlacaĵē sektºre, 

ĸirkete ve diĵer hususlara gºre farklē yºntemler uygulanmaktadēr. Bunlardan baĸlēcalarē; 

Halka Arz, Blok Satēĸ, Yasal-Kurumsal Serbestleĸtirme (Deregulation), Ortak Giriĸim (Joint 

                                                 

1 ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵē. Stratejik Plan 2019-2023. Mayēs 2020. <https://www.oib.gov.tr/stratejik-

planlar> 
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Venture), Ķmtiyaz Anlaĸmalarē, Yºnetim Devri, Kiralama, Yap-Ķĸlet-Devret, Ķhale, 

Fiyatlama, ¥zel Kesimin Teĸviki, Piyasadan ¢ekilme olarak belirtilebilir.2 

 

T¿rkiyeôde Uygulanan ¥zelleĸtirme Yºntemleri 2020 3 

1. Hisse Satēĸē 

2. Ķĸletme Satēĸ - Devri 

3. Otel - Sosyal Tesis Satēĸē 

4. Taĸēnmaz Satēĸ - Devri 

5. Diĵer Varlēk Satēĸ - Devri 

6. Kamu Kurumlarēna Devir 

 

1.1.2. Kamu iĸletmelerinin ºzelleĸtirilmesinin amacē ve beklentiler 

 

K¿resel ekonominin hēzla geliĸmesi sonucunda, serbest piyasa ekonomisi de hēzla 

geniĸlemiĸ ve kamu iĸletmelerinin yanēsēra ºzel sektºr iĸletmeleri de ºnemli oranda ekonomi 

ierisinde yer almaya baĸlamēĸtēr.  

 

¥zel sektºr¿n faaliyet gºsterdiĵi alanlarda kamu iĸletmelerinin de yer almasē rekabet 

ortamēnē olumsuz yºnde etkileyeceĵinden, serbest piyasanēn temel koĸullarēndan biri olan 

rekabet ortamēnēn oluĸmasē aēsēndan ºzelleĸtirme gerekliliĵi g¿ndeme gelmiĸtir.  

 

Ayrēca sermaye piyasasēnēn etkinliĵini artērēlmasēnda, ºzelleĸtirme yoluyla halka arz 

edilen hisse senetlerinin, menkul kēymetler borsasēnda iĸlem gºrmesinin ºnemli etkisi 

bulunmaktadēr. 

 

Diĵer taraftan kamu sektºr¿n¿n kar amacē ºnceliĵi olmamasē, b¿rokrasi, iĸg¿c¿ 

fazlalēĵē gibi nedenlerle kamu iĸletmeleri ºzel sektºre gºre daha verimsiz alēĸtēĵē genel 

kabul gºrmektedir. 

 

                                                 

2 ¢¿t¿, Ķ. (2008). Kaērēlan Ya Da Kaērēlmasē Gereken Tren: ¥zelleĸtirme. 2.Ulusal Ķktisat Kongresi. Dokuz 

Eyl¿l ¦niversitesi, Ķzmir. 
3 ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵē. T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirme. Mayēs 2020. <https://www.oib.gov.tr/turkiyede-

ozellestirme> 
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Etki alanlarēna gºre ºzelleĸtirmenin amalarē dºrt baĸlēkta belirtilebilir 4: 

 

i. Ekonominin Geliĸimi ve Etkinliĵi Aēsēndan 

 

¶  Pazar ekonomisini geliĸtirmek. 

¶  ¥zel giriĸimciliĵi teĸvik etmek ve ºzel sektºr¿n ekonomideki payēnē geniĸletmek. 

¶  Sektºrel etkinliĵi artērmak ve rekabeti teĸvik etmek. 

¶  Tekel alanlarēnē rekabete amak. 

¶  Tasarruflarē harekete geirerek etkin sermaye piyasasēnē geliĸtirmek. 

¶  ¦lke ekonomisinin d¿nya ekonomisi ile entegrasyonunu saĵlamak. 

¶  Kaynak kullanēmēnda etkinliĵi ve verimliliĵi artērmak. 

¶  Ķstihdam yaratmak. 

 

ii.  Gelir Daĵēlēmē Aēsēndan 

 

¶   Sermayenin tabana yayēlmasēnē saĵlamak. 

¶  Orta sēnēfē g¿lendirmek. 

¶  Giriĸimciliĵi teĸvik etmek. 

¶  Refahēn toplumun geneline yayēlmasēnē saĵlamak. 

 

iii.  Mali Aēdan 

 

¶  Kamu bor y¿k¿n¿ azaltmak. 

¶  Kamu giderlerinde azalma saĵlamak. 

¶  B¿y¿k ºlekli yatērēmlarēn gerekleĸtirilmesinde ºzel sektºr¿n katkēsēnē saĵlamak. 

¶  Vergi gelirlerini artērmak iin yeni kaynaklar yaratmak. 

¶  Kamu iĸletmeciliĵinden kaynaklanan b¿te baskēlarēnē azaltmak. 

¶  Modern yºnetim ve teknoloji geliĸimini saĵlamak. 

 

 

                                                 

4¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵē. Stratejik Plan 2019-2023. Mayēs 2020.  

< https://www.oib.gov.tr/stratejik-planlar> 
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iv. Politik Aēdan 

 

¶  Kamunun ekonomideki payēnē azaltmak. 

¶  Devletin ¿retimden ekilmesini ve asli fonksiyonlarē ¿zerinde yoĵunlaĸmasēnē 

saĵlayarak, kamunun faaliyet gºstereceĵi alanlarē yeniden tanēmlamak. 

¶  ¥zel sektºr faaliyetlerini geliĸtirmek ve desteklemek iin gerekli ortamē oluĸturmak. 

¶  Kamu varlēklarēnēn rasyonel kullanēmēnē saĵlamak. 

¶  Ekonomik temeli olmayan siyasi kararlarēn ekonomiye olumsuz etkilerini azaltmak. 

 

1.2. D¿nyaôda ¥zelleĸtirmenin Geliĸimi 

 

D¿nyada ºzelleĸtirme uygulamalarēnēn en eski ºrnekleri Antik Yunanôda, Rºnesans 

dºneminde ve 18. Y¿zyēlda Britanyaôda gºr¿lm¿ĸt¿r.5  Ancak gerek anlamda ºzelleĸtirme 

politikalarēnēn teorik ve pratik olarak ortaya konulmasē, ¿lkelerin ekonomik ve sosyal olarak 

hēzla geliĸtiĵi 20. y¿zyēlē bulacaktēr. 

 

1929 B¿y¿k Buhranôēn ortaya ēkardēĵē sorunlarēn ºz¿m¿ olarak Keynes tarafēndan 

talep doĵurucu kamu harcamalarēnēn artērēlmasē, devletin ekonomik yapē ierisinde aktif bir 

rol oynamasē ve devlet m¿dahalesini kabul eden yeni bir liberalizm modeli ºnerilmiĸtir. Bu 

yºntem 1950-1960 yēllarēna kadar baĸarēlē sonular vermiĸtir. 

 

Ancak 70ôli yēllara gelindiĵinde karĸēlaĸēlan stagflasyon ve petrol kriziyle birlikte 

keynesyen politikalarēn yetersiz kaldēĵē gºr¿ĸleri ortaya ēkmaya baĸlamēĸtēr. B¿y¿menin 

d¿ĸmesi, iĸsizliĵin artmasē ve enflasyonun y¿kselmesi anlamēna gelen stagflasyonun nedeni, 

1960ôlē yēllarda ºzellikle Almanya ve Japonyaônēn d¿nya pazarlarēnda yer almasē ve 

ABDônin tekel konumunu yitirmesi sonucunda arz fazlasēnēn oluĸmasēdēr. Petrol krizinin 

nedeni ise; ABDônin 1971 yēlēnda Bretton Woods anlaĸmasēndan ekilmesi ve sabit kurdan 

dalgalē kura gemesi sonucunda petrol karlarēnēn azalmasē nedeniyle OPEC ¿lkelerinin 

petrol fiyatēnēn hesaplanmasēnda dolar deĵil altēn kullanēlacaĵēnē aēklamalarē olmuĸtur.6 

                                                 

5 ¢ildir, M. (2020). Gemiĸten Bug¿ne D¿nyaôda ve T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirme. International Journal of Social, 

Political and Economic Research. Cilt 7, 2, 324 - 340. 
6 Bal, Oĵuz. (2013). ¥zelleĸtirmenin Teorik Temelleri ve T¿rkiyeôdeki Sonularē. International Conference 

On Eurasian Economies, 355. 
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¥zelleĸtirme akēmēnēn ortaya ēkēĸēnda ºnemli etkisi olan aĵdaĸ iktisadi d¿ĸ¿nce 

okullarēnē ¿ baĸlēkta toplamak m¿mk¿nd¿r. 7 

 

1- Chicago Ķktisat Okulu ¥ĵretisi: 1976 yēlē Nobel Ķktisat ¥d¿l¿ôn¿ alan Milton 

Friedman, devletin ekonomiye m¿dahalesini eleĸtirmekte ve ºzelleĸtirme d¿ĸ¿ncesini 

savunmaktadēr. 

 

2- Virginia Paolitik Ķktisat Okulu ¥ĵretisi: 1986 yēlē Nobel Ekonomi ¥d¿l¿ôn¿ alan 

James M. Buchanan, kamu sektºr¿n¿n aĸērē b¿y¿mesini eleĸtirmiĸ ve devletin 

yetkilerinin ve g¿c¿n¿n sēnērlandērēlmasē gerektiĵini savunmuĸtur. 

 

3- Arz Yºnl¿ Ķktisat D¿ĸ¿ncesi: 1980ôli yēllarda Amerikalē iktisatē Arthur Lafferôin 

gºr¿ĸleri ēĸēĵēnda pop¿lerlik kazanan gºr¿ĸe gºre iktisadi sorunlarēn kaynaĵēnda 

devlet fonksiyonlarēnēn geniĸlemiĸ olmasēnēn bulunduĵu belirtilmiĸtir. Ekonomi 

¿zerindeki kamu etkinliĵinin azaltēlmasē ve piyasa ekonomisine iĸlerlik kazandēracak 

politikalar izlenmesi gerektiĵi savunulmaktadēr.  

 

¥zelleĸtirme gºr¿ĸ¿n¿ savunan iktisat teorilerinin politikaya yansēmasēna 1980ôlerde 

ABDôde Ronald Reagan ve Ķngiltereôde Margaret Thatcher ºnc¿l¿k etmiĸtir. Daha sonra 

Almanya, Fransa, Ķtalya, Japonya gibi diĵer sanayileĸmiĸ devletler de ºzelleĸtirme 

politikalarēna geiĸ yapmēĸtēr. Hazērlēk alēĸmalarēnēn ardēndan geliĸmekte olan ¿lkeler de 

ºzelleĸtirme programlarēnē uygulamaya baĸlamēĸtēr. ¥zellikle 1990ôlē yēllarda Sovyet 

bloĵunun daĵēlmasēnēn ardēndan Doĵu Avrupa devletleri de bu yºnde politikalara 

yºnelmiĸtir. D¿nya Bankasē, IMF gibi uluslararasē kuruluĸlarēn da ¿lkelere ºzelleĸtirme 

yºn¿nde baskē yapmasē ºzelleĸtirmenin d¿nya apēnda yaygēn bir ekonomi politikasē haline 

gelmesine katkēda bulunmuĸtur.8 

                                                 

7  T¦SĶAD. (1992). T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirme Uygulamalarē. Ķstanbul: Ķyi ķeyler Yayēncēlēk Yapēm ve 

Tic.Ltd.ķti. 29. https://www.tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/9118-turkiye-de-ozellestirme-uygulamalari 
8  T¦SĶAD. (1992). T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirme Uygulamalarē. Ķstanbul: Ķyi ķeyler Yayēncēlēk Yapēm ve 

Tic.Ltd.ķti. 32. https://www.tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/9118-turkiye-de-ozellestirme-uygulamalari 
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ķekil 1: D¿nyada ¥zelleĸtirmeden Saĵlanan Gelirler9 

 

1.3. T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirmenin Geliĸimi 

 

T¿rkiyeôde serbest piyasanēn ve ºzel sektºr¿n oluĸturulma isteĵi Cumhuriyetin 

kuruluĸ dºneminden itibaren bulunmaktadēr. 1923 yēlēnda yapēlan 1. Ķzmir Ķktisat 

Kongresiônde ekonomik sistem tercihi, yerli yatērēmcēlarēn etkin olduĵu bir liberal ekonomi 

olarak belirlenmiĸtir. Fakat yerli yatērēmcēlarēn elinde b¿y¿k sanayi kuruluĸlarēnēn kurulmasē 

iin yeterli sermayenin olmamasē ve 1929 yēlēnda d¿nya ekonomisini etkileyen b¿y¿k 

buhran krizinin yaĸanmasē nedeniyle devlet yatērēmlarēnēn yapēlmasēnē zorunlu hale 

getirmiĸtir. 10 

 

 T¿rkiyeôde ilk devletilik uygulamasē 1925 yēlēnda T¿rkiye Sanayi ve Maadin 

Bankasēônēn kurulmasēdēr. Bu kuruluĸtan beklenen fayda yerine gelmeyince kapatēlarak, 

yerine 1932 yēlēnda Devlet Sanayi Ofisi ve T¿rkiye Sanayi Kredi Bankasē adēnda iki ayrē 

kuruluĸ daha aēlmēĸtēr. Bu kuruluĸlar da baĸarēlē olamadēĵēndan kaldērēlarak, 1933 yēlēnda 

S¿merbank kurulmuĸtur.11  S¿merbank Kanunu12 11. maddesinde ñéH¿k¿metin teklifi 

¿zerine umumi heyete verilecek karara gºre bu hisse senetlerinin kēsmen veya tamamen 

T¿rk eĸhas ve m¿esseselerine satēlmasē caizdir.ò ifadesi dikkate deĵerdir. 

                                                 

9  Privatization Barometer. The PB Report 2015/2016. Mayēs 2020. < http://www.privatizationbarometer.com/ 

PUB/NL/5/9/PB_AR2015-2016.pdf> 
10  T¦SĶAD. (1992). T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirme Uygulamalarē. Ķstanbul: Ķyi ķeyler Yayēncēlēk Yapēm ve 

Tic.Ltd.ķti. 37. https://www.tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/9118-turkiye-de-ozellestirme-uygulamalari 
11 T¦SĶAD. (1992). T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirme Uygulamalarē. Ķstanbul: Ķyi ķeyler Yayēncēlēk 
12 Resmi Gazete. 11 Haziran 1933 Tarihli Resmi Gazete. Mayēs 2020. <https://www.resmigazete.gov.tr/ 

arsiv/2424.pdf> 
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Birinci Beĸ Yēllēk Sanayi Planē (1933-1937) kapsamēnda devlet yatērēmlarē devam 

etmiĸtir ve Etibank, MKE, T¿rkiye ķeker Fabrikalarē, TMO kurulmuĸtur. 1939 yēlēnda Ķkinci 

d¿nya Savaĸēônēn baĸlamasē nedeniyle ºzel sektºr¿n geliĸtirilmesi istenilen seviyede 

gerekleĸtirilememiĸ ve devlet yatērēmlarē devam etmiĸtir. 

 

1950 yēlēnda iktidara gelen Demokrat Parti liberal ekonomi yaklaĸēmēyla ºzelleĸtirme 

politikasē uygulamak istese de yeterince baĸarēlē olamamēĸ ve yeni kamu iktisadi teĸebb¿sleri 

kurulmuĸtur.13 

 

1980 sonrasē K¿reselleĸme dalgasē ile birlikte d¿nyada ve T¿rkiyeôde sermaye 

hareketliliĵinin hēzla geliĸtiĵi bir dºneme girilmiĸtir. 1970ôlerde yaĸanan petrol krizi 

sonrasēnda Amerika ve Ķngiltereôde 1980ôlerde baĸlayan ºzelleĸtirme akēmē hēzla d¿nyaya 

yayēlmēĸtēr. Berlin Duvarēônēn yēkēlmasē (1989) ve Sovyetler Birliĵinin Daĵēlmasē (1991) ile 

liberal ekonominin alanēnēn geniĸlemesi, devletin ekonomideki rol¿n¿n azaltēlmasē ve 

ºzelleĸtirme konusunda ºnemli bir deĵiĸim baĸlamēĸtēr. 

 

T¿rkiyeôde ºzelleĸtirme konusunda 24 Ocak 1980 Ekonomik kararlarē ºnemli bir 

dºn¿m noktasē olmuĸtur. Bu kararlar kapsamēnda Serbest Piyasa Ekonomisiône geiĸ iin 

birok yasal d¿zenleme yapēlmēĸtēr ve Kamu Ķktisadi Teĸebb¿sleriônin ºncelikle serbest 

piyasa koĸullarēna uyum saĵlamasē ve sonrasēnda ºzelleĸtirilmesi hedeflenmiĸtir.  

 

1984 yēlēnda ēkarēlan ve Kamu Ķktisadi Teĸebb¿sleri (KĶT) ile bunlara ait tesislere, 

hisse senedi ihracē yoluyla gerek ve t¿zel kiĸilerin ortak edilebilmesine veya bu tesislerin 

iĸletme hakkēnēn belli s¿relerle devrine imkan saĵlayan 2983 sayēlē Kanun ile ñToplu Konut 

ve Kamu Ortaklēĵē Ķdaresiò gºrevlendirilmiĸtir. Ķdare, ºzelleĸtirme programēnēn yanē sēra, 

toplu konut uygulamalarēnēn y¿r¿t¿lmesi, Kamu Ortaklēĵē Fonuônun yºnetimi ve 

¢alēĸanlarēn Tasarruflarēnē Teĸvik Hesabēônda biriken paralarēn nemalandērēlmasē gibi 

gºrevler de ¿stlenmiĸtir. 

 

Daha sonra 1986 yēlēnda ēkarēlan 3291 sayēlē Kanun ile 2983 sayēlē Kanunda 

deĵiĸiklik yapēlarak kamu kuruluĸlarēnēn ºzelleĸtirme kapsamēna alēnmasē ve uygulamalarēn 

                                                 

13  T¦SĶAD. (1992). T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirme Uygulamalarē. Ķstanbul: Ķyi ķeyler Yayēncēlēk Yapēm ve 

Tic.Ltd.ķti. 
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y¿r¿t¿lmesine iliĸkin esaslar belirlenmiĸtir. Buna gºre, 233 sayēlē Kanun H¿km¿nde 

Kararname (KHK)`de adē geen, tamamē devlete ait ve KĶT stat¿s¿nde faaliyet gºsteren 

kuruluĸlarēn ºzelleĸtirme kapsamēna alēnmasēnda Bakanlar Kurulu, KĶTôlerin m¿essese, 

baĵlē ortaklēk, iĸletme ve iĸletme birimleri ile iĸtiraklerindeki paylarēn ºzelleĸtirme 

kapsamēna alēnmasēnda ise Y¿ksek Planlama Kurulu (YPK) yetkili kēlēnmēĸtēr. Ayrēca 

ºzelleĸtirme uygulamalarē konusundaki karar mercii, ñToplu Konut ve Kamu Ortaklēĵē 

Kuruluò olarak belirlenmiĸtir.14 

 

Nisan 1990`da y¿r¿rl¿ĵe giren 414 sayēlē KHK ile yine 2983 sayēlē Kanunda deĵiĸiklik 

yapēlarak Toplu Konut ve Kamu Ortaklēĵē Ķdaresi, ñKamu Ortaklēĵē Ķdaresiò ve ñToplu 

Konut Ķdaresiò adē altēnda iki ayrē kuruluĸ olarak yeniden ºrg¿tlendirilmiĸtir. Kamu Ortaklēĵē 

Ķdaresi, ºzelleĸtirme uygulamalarēnēn y¿r¿t¿lmesi ve Kamu Ortaklēĵē Fonu ile ¢alēĸanlarēn 

Tasarruflarēnē Teĸvik Hesabēônēn yºnetimi konusunda gºrevli kēlēnmēĸtēr. 

 

6 Ocak 1992 tarihinde y¿r¿rl¿ĵe giren 473 sayēlē KHK ile de ºzelleĸtirme 

uygulamalarē konusundaki karar mercii, ñKamu Ortaklēĵē Y¿ksek Kuruluò olarak 

deĵiĸtirilmiĸtir. 

 

27 Kasēm 1994 tarihli Resmi Gazeteôde yayēmlanarak y¿r¿rl¿ĵe giren 4046 sayēlē 

¥zelleĸtirme Uygulamalarē Hakkēnda Kanun ile ºzelleĸtirme iĸlemleri ile ilgili her konuda 

yetkili olmak ¿zere ¥zelleĸtirme Y¿ksek Kurulu (¥YK) kurulmuĸtur. Baĸbakana baĵlē 

olarak kurulan ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵē, ºzelleĸtirmeye iliĸkin iĸlemleri yapmakla 

gºrevlendirilmiĸtir. Kanun ile ºzelleĸtirmenin kapsamē geniĸletilmiĸ, amacē yeniden 

belirlenmiĸ, iktisadi devlet teĸebb¿sleri ile bunlara ait kurum ve paylarēn yanē sēra, diĵer 

kamu kurum ve kuruluĸlarēnēn ve hazineye ait paylarēn ºzelleĸtirilebilmesine imkan tanēyan 

d¿zenlemeler yapēlmēĸtēr. 

 

 

 

 

                                                 

14 ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵē. Stratejik Plan 2019-2023. Mayēs 2020.  

< https://www.oib.gov.tr/stratejik-planlar> 



 

16  

  

 

T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirmenin Kilometre Taĸlarē 15 

 

Å 1984, 2983 sayēlē Kanunôun y¿r¿rl¿ĵe girmesi 

Å 1985, The Morgan Bankôa ñ¥zelleĸtirme Ana Planēò hazērlatēlmasē 

Å 1985, ¥zelleĸtirme uygulamalarēna yarēm kalmēĸ tesis satēĸlarē ile baĸlanmasē 

Å 1986, 3291 sayēlē Kanun ile ºzelleĸtirme kapsamēnēn geniĸletilmesi 

Å 1987, K¿¿k ºlekli iĸletmelerin satēĸē 

Å 1987, ¢elik Halat ve ¢ukurova Elektrik hisselerinin ĶMKBôde satēĸē 

Å 1988, TELETAķôēn halka arzē ile 40.000 kiĸinin hissedar yapēlmasē 

Å 1989, Beĸ b¿y¿k imento fabrikasēnēn satēĸē 

Å 1990, ERDEMĶR hisselerinin halka arzē 

Å 1990-1994, Dºrt b¿y¿k KĶTôin halka arzē (PETKĶM, T¦PRAķ, POAķ, THY) ve 

ĶMKBôde yoĵun satēĸlar yapēlmasē 

Å 1992, ¢aybankôēn ºzelleĸtirilmesi 

Å 1994, 4046 sayēlē Kanunôun y¿r¿rl¿ĵe girmesi 

Å 1994, TOFAķ hisselerinin yurtdēĸē piyasalarda satēĸē 

Å 1995, Karab¿k Demir ¢elikôin yºre esnafē ve alēĸanlarēn ortak giriĸimine ñ1 TLò 

karĸēlēĵē satēĸē 

Å 1997, T¿rkiye Denizcilik Ķĸletmeleriône ait limanlarēn iĸletme hakkē devri yºntemiyle 

ºzelleĸtirilmeye baĸlanmasē 

Å 1997-1998, Kamu bankalarēnēn ºzelleĸtirilmesi (Etibank, Anadolubank ve 

Denizbank) 

Å 1999, ¥zelleĸtirme kavramēnēn Anayasaôda yer almasē 

Å 2000, Petrol Ofisiônin ºzelleĸtirilmesi 

Å 2004, Elektrik daĵētēmēnēn ºzelleĸtirme programēna alēnmasē 

Å 2005, T¦RK TELEKOM, T¦PRAķ, ERDEMĶRôin ºzelleĸtirilmesi 

Å 2005, Ara Muayene Ķstasyonlarēnēn, Mersin Limanēônēn ihalesi ve TEKELôe ait 

alkoll¿ ikiler bºl¿m¿n¿n satēĸē 

Å 2006, Emekli Sandēĵēôna ait otellerin satēĸē 

Å 2007, Otoyol ve kºpr¿lerin ºzelleĸtirme programēna alēnmasē 

 

                                                 

15 ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵē. Stratejik Plan 2009-2013. Mayēs 2020.  

< https://www.oib.gov.tr/stratejik-planlar> 
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T¿rkiyeôde Yēllar Ķtibarēyla ¥zelleĸtirme Tutarlarē (Milyon ABD Dolarē) ķekil 2ôde 

gºsterilmiĸtir. Aynē ĸekilde, Yēllar Ķtibarēyla ¥zelleĸtirme Uygulama Tutarlarē Yºntem 

Detaylarē Tablosu Tablo 1ôde gºsterilmiĸtir. 

 

 

 

 ķekil 2: T¿rkiyeôde Yēllar Ķtibarēyla ¥zelleĸtirme Tutarlarē (Milyon ABD Dolarē) 16 

 

Tabloda gºr¿leceĵi ¿zere 2003 yēlēna kadar fazla ºzelleĸtirme yapēlmamēĸtēr. 2005 yēlē 

ve sonrasēnda ise yoĵun bir ºzelleĸtirme s¿reci yaĸanmēĸtēr. Sadece 2005 yēlēndaki 

ºzelleĸtirme tutarē 1986-2003 arasēndaki toplam ºzelleĸtirme tutarēna eĸittir.  ¥zelleĸtirme 

tutarē en ¿st seviyesine 2013 yēlēnda ulaĸmēĸtēr. 2015 yēlēndan sonra ºzelleĸtirme tutarlarē 

d¿ĸ¿k seviyede devam etmektedir. 

 

Tablo 1: Yēllar Ķtibarēyla ¥zelleĸtirme Uygulama Tutarlarē Yºntem Detaylarē Tablosu17 

 

Yēllar Hisse Satēĸē 

Tesis-Ķĸletme 

Satēĸ/Devri 

Otel/Sos.Tesis 

Satēĸē 

Taĸēnmaz 

Satēĸ/Devri 

Diĵer 

Varlēk 

Satēĸ/Devri 

Kamu 

Kurumlarēna 

Devir 

TOPLAM 

(ABD Dolarē) 

1986 710.394 - - 244.501 - - 954.895 

1987 527.286 - - 305.556 - - 832.842 

1988 26.501.676 - - 355.311 - - 26.856.987 

1989 130.418.523 708.755 - 72.682 - - 131.199.960 

1990 485.946.739 - - 42.428 - - 485.989.167 

1991 223.534.099 - - 20.307.521 - - 243.841.620 

1992 422.881.905 - - 0 - - 422.881.905 

1993 539.124.954 15.382.956 - 13.030.810 - - 567.538.720 

1994 407.141.008 4.613.346 - 385 - - 411.754.739 

1995 391.084.738 70.097.879 22.875.474 46.914.568 21.028.449 20.455.382 572.456.490 

                                                 

16 ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵē. Faaliyet Raporu 2019. Mayēs 2020. <https://www.oib.gov.tr/faaliyet-

raporlari > 
17 ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵē. T¿rkiyeôde ¥zelleĸtirme. Mayēs 2020.< https://www.oib.gov.tr/turkiyede-

ozellestirme> 
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1996 219.978.800 50.949.596 3.807.656 4.052.095 10.856.000 2.354.760 291.998.907 

1997 251.150.000 204.334.179 6.150.000 1.810.488 - 2.073.297 465.517.964 

1998 939.828.905 48.564.275 - 17.899.991 4.385.985 9.035.988 1.019.715.144 

1999 7.137.821 975.000 3.100.000 7.636.137 - 19.479.693 38.328.651 

2000 2.594.192.776 11.451.000 760.000 49.276.179 - 60.855.896 2.716.535.851 

2001 500.000 54.900.000 - 1.241.547 - 63.159.549 119.801.096 

2002 406.082.441 - - 7.961.615 126.000 122.305.486 536.475.542 

2003 57.106.015 102.335.079 - 18.612.060 289.616 8.744.721 187.087.491 

2004 1.069.574.083 109.193.000 - 29.126.799 5.850.000 69.098.247 1.282.842.129 

2005 7.844.098.036 31.491.500 291.007.000 14.324.630 11.305.593 30.013.471 8.222.240.230 

2006 7.391.001.890 157.800.000 305.410.001 157.677.272 126.559 84.149.738 8.096.165.461 

2007 1.841.866.802 755.000.000 38.900.000 863.859.019 635.000.000 124.003.838 4.258.629.659 

2008 3.932.631.209 2.230.000.000 - 6.345.290 305.000 89.923.688 6.259.205.187 

2009 2.265.000.000 - - 5.242.153 486.743 4.256.263 2.274.985.158 

2010 2.582.532.746 384.767.797 - 90.000.991 20.501.739 3.887.907 3.081.691.179 

2011 575.000.000 639.784.000 - 137.176.629 - 6.457.498 1.358.418.127 

2012 2.706.136.050 - - 312.305.159 - 2.251.038 3.020.692.247 

2013 8.631.560.806 3.427.020.000 - 407.789.255 - 19.178.261 12.485.548.323 

2014 2 4.828.450.000 - 1.053.340.726 - 384.101.474 6.265.892.203 

2015 4.217.121 1.749.500.000 1.677.596 185.833.698 - 54.811.675 1.996.040.089 

2016 - 1.087.806.339 - 198.470.763 - 6.255.345 1.292.532.447 

2017 147.864.423 414.731.823 - 93.243.960 - 95.024.830 750.865.036 

2018 4.533.748 1.114.495.932 - 95.577.317 - 143.962.029 1.358.569.026 

2019 785 33.203.365 - 82.284.217 - 477.363 115.965.730 

2020 - - - 11.657.772 - 125.418 11.783.189 

  46.099.865.783 17.527.555.821 673.687.727 3.934.019.522 710.261.683 1.426.442.856 70.371.833.392 

 

¥zelleĸtirme yºntemi olarak 1992 yēlēna kadar Hisse Satēĸē ve Taĸēnmaz Satēĸē/Devri 

yºntemlerinin kullanēldēĵē, bu tarihten sonra ºzelleĸtirme yºntemlerinin eĸitliliĵinin arttēĵē 

gºr¿lmektedir. Genel olarak bakēldēĵēnda en y¿ksek ºzelleĸtirme tutarēnēn Hisse Satēĸē 

yºntemiyle elde edilmiĸtir, onun ardēndan Tesis/Ķĸletme Satēĸ/Devir yºntemi gelmektedir. 

 

1.4. Petrol Ķĸletmelerinin Ekonomideki Rol¿ ve Rafinericilik Hakkēnda Bilgiler  

 

Petrol¿n ok eski tarihlerden beri insanlēĵēn kullanēmēnda olduĵu bilinmektedir. M.¥. 

3200 yēllarēnda Mezopotamya bºlgesinde asfalt maddesi yapēlarda har olarak 

kullanēlmēĸtēr. Babil dºnemine kadar eĸitli ĸekillerde kullanēma konu olan petrol 

Hammurabi kanunlarēnda da yer almaktadēr. Petrol ºzellikle S¿mer, Asur ve Babil 

uygarlēklarēnda mozaikleri yapēĸtērmada, yol yapēmēnda, gemi kalafatlamada, boya 

bileĸikleri hazērlamada vb. yerlerde kullanēlmēĸtēr. Yunan tarihi Herodot da, petrol¿n ºnemi 
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¿zerinde durmuĸtur ve eserlerinde Babil duvarlarēnēn yapēmēnda da petrol¿n kullanēldēĵēnē 

yazmēĸtēr.18 

 

Modern anlamda petrol tarihi ADBônin Pensilvanya eyaletinde Albay Edwin Drake 

tarafēndan ilk kuyunun aēlmasē ve 21 metreden petrole ulaĸmasēyla baĸlamēĸtēr.19 Orta 

aĵdan itibaren aydēnlatma iin balina yaĵē ve gaz yaĵē kullanēldēĵē bilinmektedir. Petrol 

daha kolay ulaĸēlmasē ve daha ok enerji saĵlamasē nedeniyle raĵbet gºren bir enerji kaynaĵē 

haline gelmiĸtir. 

 

18. ve 19. Y¿zyēlda ¿lkelerin temel enerji kaynaĵē kºm¿rd¿r. Sanayi devriminin 

baĸlamasēyla birlikte artan enerji ihtiyacēnēn karĸēlanmasē iin petrol ºnemini daha da 

artērmēĸtēr. ¥zellikle Almanyaôda Gottlieb Daimler ve Amerikaôda Henry Ford tarafēndan 

benzinli ve dizel motorlarēn arabalarda kullanēlmaya baĸlamasē ºnemli bir dºn¿m noktasē 

olmuĸtur. 

 

1912 yēlēndan itibaren donanma gemilerinde dizel motorlarēn kullanēlmasē, ardēndan 

demiryollarēnda da dizel motorlarēn kullanēlmasē ve havayolu taĸētlarēnēn geliĸtirilmesi 

petrole olan ihtiyacē artērmēĸ ve 20. Y¿zyēlēn enerji kaynaĵē olarak kºm¿r yerine petrol ºne 

ēkmēĸtēr.  

 

Petrol¿n ēkarma, taĸēma ve saĵladēĵē enerji bakēmēndan kºm¿rden daha verimli 

olmasē nedeniyle ekonomik ve politik aēdan yeni d¿nya d¿zeninde vazgeilmez bir unsur 

olarak yer almasēnē saĵlamēĸtēr. G¿n¿m¿zde petrol, ekonomilerdeki t¿m ¿r¿nleri doĵrudan 

veya dolaylē olarak etkilemektedir.  

 

Petrol sektºr¿ yoĵun sermaye ve teknoloji gerektirdiĵinden, petrol ĸirketleri ok b¿y¿k 

ekonomik g¿ce sahiptirler. Bu g¿ sayesinde devlet politikalarēnēn belirlenmesinde ve 

uluslararasē stratejilerin oluĸturulmasēnda ºnemli rol oynayabilmektedirler. 

 

 

                                                 

18 Akkaya, A. (2016). Gemiĸden G¿n¿m¿ze Orta Doĵuôda Petrol Savaĸlarē ve Devlet Sistemlerine Etkileri. 

Seluk ¦niversitesi, Konya, 7. 
19Harford, T. (2019). Petrol Nasēl Bu Kadar ¥nemli Oldu: Baĵēmlēlēĵēn Tarihi. <https://www.bbc.com 

/turkce/haberler-dunya-49838331> 
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2018 Yēlē Birincil Enerji T¿ketim Oranlarē ĸekil 4ôte gºr¿ld¿ĵ¿ gibidir. 

 

    

 

ķekil 3: 2018 Yēlē Birincil Enerji T¿ketim Oranlarē20 

 

Petrol¿n yenilenemeyen enerji kaynaĵē olmasē nedeniyle kēsētlē ¿retimi ve d¿nyanēn 

geliĸimine paralel olarak artan t¿ketimi uluslararasē dengelerin s¿rekli olarak gºzetilmesine 

neden olmaktadēr. ¥yle ki ¿lkelerin ēkarlarēna aykērē durumlarēn oluĸmasē birok kez 

savaĸlarēn yaĸanmasēna yol amēĸtēr.  

 

Petrol¿n, ¿reticilerinin ve t¿keticilerinin ayrē ¿lkeler olmasē da ayrē bir deĵerlendirme 

konusudur. 1960ôlē yēllara kadar petrol sektºr¿n¿ 7 kēz kardeĸler olarak bilinen Exxon, Shell, 

Bp, Mobil, Texaco, Gulf ve Chevron ĸirketleri yºnetiyordu. Bu ĸirketler bir kartel 

oluĸturarak petrol ¿reten ve ihra eden ¿lkelerden alacaklarē petrol¿n fiyatēnē kendileri 

belirliyordu. 1959 yēlēnda petrol fiyatēnda %10ôluk bir indirime gitmelerinin ardēndan petrol 

¿reten ve ihra eden ¿lkeler kendi ēkarlarēnē korumak amacēyla OPECôi kurdular. OPECôin 

kuruluĸunun ardēndan baĸta ABD olmak ¿zere petrol ĸirketleri OPEC harici alanlarda petrol 

arayēĸēna girmiĸlerdir.  

 

¥zellikle 1973 Arap-Ķsrail savaĸēndan sonra batēlē ¿lkeler enerji ihtiyalarē iin n¿kleer 

santraller ve kºm¿re yºnelmiĸ ayrēca petrol ihtiyalarēnē da Rusya ve Meksika gibi OPEC 

harici ¿lkelerden temin etmeye baĸlamēĸlardēr. Zamanla Saudi Aramco (Suudi Arabistan), 

Gazprom (Rusya), ¢in Ulusal Petrol ķirketi , Ķran Milli Petrol ķirketi , PDVSA (Venezuela), 

                                                 

20 TPAO, Ham Petrol ve Doĵalgaz Sektºr Raporu 2019. Mayēs 2020. <http://www.tpao.gov.tr/file/2005/2019-

tpao-sektor-raporu-3185ed3b4af5442c.pdf> 
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Petrobras (Brezilya) ve Petronas (Malezya) ĸirketleri de petrol sektºr¿nde etkin bir konuma 

gelmiĸlerdir.  

 

Petrol ĸirketleri g¿n¿m¿zde d¿nyanēn en b¿y¿k ĸirketleri sēralamalarēnda en ¿st 

sēralarda yer almakta ve d¿nya ekonomisi ¿zerinde etkin bir rol oynamaktadērlar. 

 

Petrol rafinerileri, ham petrol¿n iĸlenerek nafta, gaz yaĵē, asfalt, dizel, kerosen, benzin 

ve jet yakētē gibi kullanēĸlē ¿r¿nlere dºn¿ĸt¿r¿lmesini saĵlayan end¿striyel tesislerdir. Temel 

olarak uygulanan iĸlem, ham petrol¿n ēsētēlmasē ve sēcaklēĵa baĵlē olarak damētma kolonu 

ierisinde farklē ¿r¿nlere dºn¿ĸmesinin saĵlanmasēdēr.  

 

Genel olarak rafinerileri basit ve kompleks olarak iki gruba ayērmak m¿mk¿nd¿r. Basit 

rafinerilerde sadece damētma, reformer ve k¿k¿rt giderme ¿niteleri bulunmaktadēr. 

Kompleks rafinerilerde ise basit rafinerilerde bulunan ¿nitelere ilave olarak, ham petrolden 

elde edilecek ¿r¿n daĵēlēmēnē geniĸleten dºn¿ĸ¿m ¿niteleri de bulunmaktadēr.  

 

Rafinerilerin karlēlēĵē; iĸletme verimliliĵi, coĵrafi konum, ham petrol kaynaklarēna 

yakēnlēk, lojistik imkanlar gibi etkenlerden dolayē farklēlēk gºsterebilmektedir. D¿nya 

genelinde yaklaĸēk 700 adet petrol rafinerisi tesisi bulunmaktadēr.21 

 

D¿nyaôda 2017 yēlēnda, 81,9 milyon v/g (varil/g¿n) olarak kaydedilen rafineri petrol 

¿r¿nleri ¿retimi, 2018 yēlēnda %1,3ôl¿k artēĸ ile 83 milyon v/g olarak kaydedilmiĸtir. 2018 

yēlēnda, rafine petrol ¿r¿nleri ¿retimi artēĸē en ok Asya Pasifikôde (%4,2) gerekleĸmiĸtir.  

 

 

ķekil 4: 2009-2018 yēllarē bºlge bazēnda d¿nya rafine ¿r¿n miktarē22 

                                                 

21 Wikipedia. List of Oil Refineries. Mayēs 2020. <https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_oil_refineries> 
22 TPAO, Ham Petrol ve Doĵalgaz Sektºr Raporu 2019. Mayēs 2020. 
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1.5. T¦PRAķôēn T¿rkiye Ekonomisindeki Yeri ve Faaliyetleri 

 

T¦PRAķ, yarattēĵē katma deĵer ve toplam geliriyle T¿rkiyeônin en b¿y¿k sanayi 

ĸirketi konumundadēr. Avrupaônēn 7ônci b¿y¿k rafineri ĸirketi olan T¦PRAķ, sahip olduĵu 

ortalama 9,5 Nelson kompleksite endeksi ile Akdenizôin en y¿ksek kompleksiteye sahip 

rafineri ĸirketleri arasēndadēr. 1983ôte kurulan T¦PRAķ; Kocaeli, Ķzmir, Kērēkkale ve 

Batmanôda yer alan 4 rafinerisi ile yēlda 28,1 milyon ton ham petrol iĸleme kapasitesine 

sahiptir.23 

 

T¦PRAķ, T¿rkiye ekonomisi ierisinde ºnemli etkiye sahip bir kuruluĸtur. Akaryakēt, 

madeni yaĵ, bit¿m ve diĵer birok rafinaj ¿r¿n¿n¿n tedariki saĵlēklē bir ekonominin 

s¿rd¿r¿lebilmesinde ºnemli rol oynamaktadēr. T¦PRAķôēn faaliyetlerinin, sēnai geliĸimin 

yanēsēra bireysel yaĸam kalitesi ¿zerinde de doĵrudan ve dolaylē etkisi bulunmaktadēr.  

 

T¦PRAķôēn %49 oranēnda hisseleri halka arz edilmiĸ olarak Borsa Ķstanbulôda iĸlem 

gºrmektedir. Hisselerinin ºnemli bir kēsmē yabancē yatērēmcēlar tarafēndan raĵbet 

gºrmektedir. Bu yºn¿yle T¦PRAķ sermaye piyasalarē ¿zerinde de etkiye sahip bir 

kuruluĸtur. T¦PRAķ; Fortune 500, ISO 500, Capital 500 gibi birok deĵerlendirme 

listesinde T¿rkiyeônin en b¿y¿k ĸirketi olarak en ¿st sērada yer almaktadēr.  

 

T¦PRAķôēn ekonomi ¿zerinde belirgin olan bir etkisi de vergi gelirleridir. 

T¦PRAķôēn faaliyetleri sonucu oluĸan vergi miktarē ¿lkenin vergi gelirlerinin ºnemli bir 

payēnē oluĸturmaktadēr. Ayrēca T¦PRAķôēn T¿rkiye genelinde sosyal sorumluluk 

projelerine ºnemli oranda destek saĵladēĵē bilinmektedir. T¦PRAķ, faaliyet gºsterdiĵi 

sektºr nedeniyle uluslararasē alanda faaliyet gºstermekte, ºnemli oranda ihracat ve ithalat 

iĸlemleri yapmaktadēr. 

 

 

 

                                                 

<http://www.tpao.gov.tr/file/2005/2019-tpao-sektor-raporu-3185ed3b4af5442c.pdf> 
23 KO¢ Holding. Faaliyet Alanlarē. Mayēs 2020.  

<https://www.koc.com.tr/tr-tr/faaliyet-alanlari/sektorler/enerji/tupras> 
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ķirketôin ana faaliyet konularē aĸaĵēdaki gibidir:24  

 

¶ Her eĸit ham petrol, petrol ¿r¿nleri ve kimyasal ¿r¿nleri temin ve rafine etmek, 

¿retilen ve ithal edilen ham petrol, petrol ve kimyasal ¿r¿nlerin ihracat dahil her t¿rl¿ ticari 

faaliyeti ile beraber ¿retim ve satēĸ aĸamasēnda depolama ve taĸēma faaliyetlerinde bulunmak 

ve bu maksatla yurt iinde ve dēĸēnda petrol rafinerileri kurmak ve iĸletmek,  

 

¶ Petrokimya sanayi ve ilgili diĵer sanayi alanēnda fabrikalar, tesisler kurmak ve 

iĸletmek,  

 

¶ Petrokimyasal maddeler ve ilgili diĵer maddelerin elde edilmesi iin gerekli 

hammaddeler, yardēmcē maddeler, malzeme ve kimyasal maddeleri tedarik ederek iĸlemek 

veya bu maddeleri ¿retmek ve bu maddelerin ticaretini yapmak,  

 

¶ ¦retim faaliyetinin her aĸamasēnda elde edilecek ¿r¿nleri ambalajlamak ve bunun 

iin ambalaj end¿strisi kurmak, atēk, yan ¿r¿n ve standart dēĸē maddeleri deĵerlendirmek 

ve/veya satmak, deĵerlendirme olanaĵē bulunmayan maddelerin yok edilmesi iin gerekli 

tesisleri kurmak ve iĸletmek,  

 

¶ Yasa ve yºnetmelikler erevesinde, her t¿rl¿ enerji ve enerji ile ilgili sanayi 

alanēnda santraller, tesisler kurmak ve iĸletmek. Bunun iin gerekli her t¿rl¿ ekipman, 

malzeme ve kimyevi maddeyi tedarik ederek kullanmak ve bu maddelerin ticaretini yapmak,  

 

¶ Her t¿rl¿ petrol ¿r¿nleri, LPG ve doĵalgazēn yurtii, yurtdēĸē toptan ve perakende 

alēmē, satēmē, ithali, ihracē, depolanmasē, pazarlanmasē, bu ama ve konularda kēsmen ya da 

tamamen faaliyet gºstermek ¿zere diĵer gerek ve t¿zel kiĸilerle daĵētēm ve pazarlama 

ĸirketi veya benzeri diĵer ortaklēklar kurmak veya mevcut ortaklēklarēn hisse senetlerini ve 

hisseyi temsil eden evraklarēnē temell¿k etmek, gerektiĵinde satmak, iĸtirak paylarēnē almak 

veya devretmektir. 

 

                                                 

24 T¦PRAķ. Finansal Raporlar 2019. Mayēs 2020. <https://www.tupras.com.tr/finansal-ve-raporlar> 
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ķekil 5: T¦PRAķ Rafinerilerinin Konumu25 

 

T¦PRAķ, T¿rkiyeônin mevcut rafinaj kapasitesinin %75ôine sahiptir. Ķzmit, Ķzmir, 

Kērēkkale ve Batman olmak ¿zere dºrt rafinerisi bulunmaktadēr. T¦PRAķôēn benzin, 

motorin, jet yakētē ve fuel oilden oluĸan T¿rkiye akaryakēt pazarēndaki toplam payē yaklaĸēk 

%55ôtir.  

 

T¦PRAķ, DĶTAķôēn %79,98 hissesine sahiptir. T¦PRAķôa ºnemli bir operasyon ve 

maliyet avantajē saĵlayan DĶTAķ, toplam 14 tanker ve yaklaĸēk 703 bin DWTôluk (Dead 

Weight Tonnage) 26  taĸēma kapasitesi ile T¿rkiyeônin en b¿y¿k akaryakēt ¿r¿n taĸēma 

filosuna sahiptir. 

 

T¦PRAķ, OPETôin %40,00 hissesine sahiptir. 1.670 adet istasyona ve 1,1 milyon m3 

depolama kapasitesine sahip olan OPETôin, T¿rkiye genelinde 5 terminali bulunmaktadēr.  

 

T¦PRAķ, ¿lkemizin ilk ºzel demiryolu iĸletmecisi olan Kºrfez Ulaĸtērma A.ķ.ônin 

hisselerinin tamamēna sahiptir. 

 

 

 

                                                 

25 T¦PRAķ. S¿rd¿r¿lebilirlik Raporu 2007. Mayēs 2020. <https://www.tupras.com.tr/sr-raporlari > 
26 Dead Weight Tonnage: Bir geminin y¿k ve diĵer aĵērlēklar (yakēt, yaĵ, kumanya vb.) dahil longton  

(1 longton = 1.016 kg) cinsinden taĸēyabileceĵi en fazla aĵērlēk. 
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T¦PRAķ tarihesinin ºnemli olaylarē;27 

 

1955 - T¿rkiyeônin ilk petrol rafinerisi olan Batman Rafinerisi devreye alēndē. 

1961 - 1,0 milyon ton/yēl kapasiteli Ķzmit Rafinerisi devreye alēndē. 

1972 - 3,0 milyon ton/yēl kapasiteli Ķzmir Rafinerisi devreye alēndē. 

1974 - DĶTAķ Mart 1974'te kuruldu. 

1983 - ĶPRAķ ve ¿ rafineri T¦PRAķ atēsē altēnda toplandē. 

1983 - ĶPRAķôēn DĶTAķôtaki %29 hissesi T¦PRAķôa devredildi. 

1986 - 5,0 milyon ton/yēl kapasiteli Kērēkkale Rafinerisi devreye alēndē. 

1990 - T¦PRAķ ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵēôna devredildi. 

1991 - T¦PRAķôēn %2,5 hissesi ĶMKB'de iĸlem yapēlmaya baĸlandē 

1999 - Halka aēklēk oranē %3,58ôe ulaĸtē. 

1999 - Marmara Depremi ve T¦PRAķ Yangēnē. 

2000 - T¦PRAķ hisselerinin %34ô¿ Ķstanbul ve Londra borsalarēnda iĸleme baĸladē. 

2001 - PETKĶM Yarēmca Kompleksi, T¦PRAķ tarafēndan devralēndē. 

2002 - DĶTAķ'ēn hisseleri satēn alēnarak ķirketôin %79,98ôine sahip olundu. 

2005 - Ķthalat serbest bērakēldē. 

2005 - Kamuya ait %51 oranēndaki hisse ihalesini Ko-Shell ortak giriĸimi kazandē. 

2005 - Halka aēklēk oranē %49ôa y¿kseltildi. 

2006 - 26 Ocak tarihinde Ko Holding A.ķ.ôye hisse devri gerekleĸtirildi. 

2006 - OPET'in %40 hissesi AYGAZôdan satēn alēndē.  

2007 - Fuel Oil Dºn¿ĸ¿m Tesisi (RUP) yatērēm kararē alēndē. 

2007 - T¦PRAķôēn Kurumsal Yºnetim Notu 7,91 olarak belirlendi. 

2007 - TCDD ile taĸēmacēlēk anlaĸmasē imzalandē. 

2008 - Demiryolu Taĸēmacēlēĵē gerekleĸtirildi. 

2008 - Petrokimya Tesisleri'nde ¿retim durduruldu  

2008 - Fuel Oil Dºn¿ĸ¿m Tesisiônin yapēmēna baĸlandē. 

2011 - Ķzmir ve Ķzmit kerosen tatlēlaĸtērma ¿nitesi devreye alēndē. 

2011 - Fuel Oil Dºn¿ĸ¿m Tesisi kredi sºzleĸmesi imzalandē. 

2011 - Kurumsal Yºnetim Notu 8,62 olarak g¿ncellendi. 

2012 - 700 milyon USD ve 5,5 yēl vadeli, yurt dēĸē tahvil satēĸē gerekleĸtirildi. 

                                                 

27 T¦PRAķ. Tarihe. Mayēs 2020. < https://www.tupras.com.tr/tarihce> 
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2012 - Kurumsal Yºnetim Notu 9,10 seviyesine y¿kseldi. 

2013 - T¦PRAķôēn Kurumsal Yºnetim Notu 9,34 seviyesine y¿kseldi. 

2014 - Ķzmit Rafinerisi Fuel Oil Dºn¿ĸ¿m Tesisi tamamlandē. 

2014 - 12.950 m2ôlik bir alan ierisinde Ar-Ge Merkezi Kamp¿s¿ aēldē. 

2014 - T¦PRAķ, BĶST S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksiônde ilk 15 ĸirketin iinde yer aldē. 

2014 - Kurumsal Yºnetim Notu 9,31 olarak derecelendirildi. 

2015 - BĶST S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksinde ilk otuz ĸirketin iinde yer almēĸtēr. 

2015 - T¦PRAķôēn Kurumsal Yºnetim Notu 9,44 seviyesine y¿kseldi. 

2017 - Kºrfez Ulaĸtērma A.ķ. T¿rkiyeônin ilk ºzel demiryolu tren iĸletmecisi oldu. 

2018 - T¦PRAķôēn Kurumsal Yºnetim Notu 9,48 seviyesine y¿kseldi. 

2018 - Londra Ticaret Ofisi aēldē. 

2019 - Ķstanbul Havalimanē 5 yēllēk, yēlda 1,8 milyon ton jet yakēt ihalesi kazanēldē. 

2019 - T¦PRAķôēn Kurumsal Yºnetim Notu 9,50 seviyesine y¿kseldi. 

 

1.6. T¦PRAķôēn ¥zelleĸtirilmesinin Gerekeleri ve ¥zelleĸtirme S¿reci 

 

T¦PRAķ, Ķktisadi Devlet Teĸekk¿l¿ ve Kamu Ķktisadi Kuruluĸlarē hakkēndaki 1983 

tarihli ve 2929 sayēlē kanun uyarēnca 16 Kasēm 1983ôde kurulmuĸtur. T¿rkiyeôdeki Kamu 

Ķktisadi Teĸebb¿sleri'nin daha verimli alēĸmalarēnē saĵlamak amacēyla, kamuya ait 

rafinerilerin bir atē altēnda toplanmasē kararlaĸtērēlmēĸ ve 1961ôden beri faaliyet gºsteren 

ĶPRAķôēn ana sºzleĸmesi, 25 Ekim 1983ôte yapēlan Olaĵan¿st¿ Genel Kurul Toplantēsēônda 

T¦PRAķ Ana Sºzleĸmesi'ne dºn¿ĸt¿r¿lm¿ĸt¿r. ĶPRAķôēn yaptērmēĸ olduĵu Ķzmit Rafinerisi 

ile TPAOôya baĵlē olarak faaliyet gºsteren Ķzmir ve Batman rafinerileri ve yapēmē devam 

eden Kērēkkale Rafinerisi T¦PRAķôa devredilmiĸtir. 

 

10 Temmuz 1990'da ºzelleĸtirilmesine karar verilen T¦PRAķôēn sermayesi T.C. 

Baĸbakanlēk ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵēôna devredilmiĸtir. ¥zelleĸtirmenin gerekeleri 

olarak rekabete dayalē piyasa ekonomisinin oluĸturulmasē, devlet b¿tesi ¿zerindeki KĶT 

finansman y¿k¿n¿n azaltēlmasē, sermaye piyasasēnēn geliĸtirilmesi ve atēl tasarruflarēn 

ekonomiye kazandērēlmasē, bu yolla elde edilecek kaynaklarēn altyapē yatērēmlarēna kanalize 

edilmesi hususlarē belirtilmektedir. 28 

                                                 

28 ¥zelleĸtirme Ķdaresi Baĸkanlēĵē. Faaliyet Raporu 2006. Mayēs 2020. <https://www.oib.gov.tr/faaliyet-

raporlari > 
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1991ôde T¦PRAķôēn birinci halka arzē gerekleĸtirilerek sermayesinin y¿zde 2.5ôi 

oranēnda A grubu hisse senedi halka arz edilmiĸtir. 2000 yēlē Nisan ayēnda T¦PRAķ 

hisselerinin ikinci halka arzēnēn tamamlanmasēyla Ķstanbul ve Londra menkul kēymetler 

borsalarēnda iĸlem gºren A grubu hisselerin toplam sermayeye oranē y¿zde 34.24ôe 

y¿kselmiĸtir. 4 Mart 2005ôte ĶMKB Toptan Satēĸlar Pazarēônda T¦PRAķ hisselerinin % 

14.76ôsē yabancē yatērēmcēlara satēlmēĸ ve halka aēklēk oranē % 49ôa y¿kselmiĸtir. 

 

13 Ocak 2004ôte yapēlan ºzelleĸtirme ihalesini Tatneft - Zorlu Grubu 1,3 milyar 

dolarla kazanmēĸ ancak Petrol-Ķĸ Sendikasēônēn atēĵē iptal davasē Danēĸtayôca onaylanarak 

satēĸ iptal edilmiĸtir.  

 

12 Eyl¿l 2005ôte yapēlan ikinci ihalede 4,14 milyar Dolar ile en y¿ksek teklifi veren 

Ko-Shell Grubu, ihaleyi kazanmēĸtēr. ¥zelleĸtirme Y¿ksek Kurulu, 7 Kasēm 2005 tarih ve 

2005/1128 sayēlē kararē ile ihale sonucunu onaylamēĸtēr. Ko Holding 26 Ocak 2006 

tarihinde Hisse Satēĸ Sºzleĸmesiôni imzalayarak hisse devrini gerekleĸtirmiĸtir. 

¥zelleĸtirme tamamlanmadan ºnce, Kasēm 2005 tarihinde Shellôin payēnēn %10ôdan %2ôye 

d¿ĸeceĵi aēklanmēĸ ve Ko Holding, Shellôin kalan %2 oranēndaki hissesini de Aralēk 2013 

tarihinde satēn alarak halka kapalē kēsmēnēn tek baĸēna sahibi haline gelmiĸtir. 

 

1.7. MOL Group Hakkēnda Bilgiler 

 

MOL Group, merkezi Budapeĸte, Macaristan'da bulunan ok uluslu petrol ve gaz 

ĸirketidir. MOL Grup, b¿nyesindeki diĵer ĸirketlerin yanēsēra daha ºnce devlete ait olan 

petrol ve gaz ĸirketleri INA ve Slovnaft ĸirketlerinin de sahibidir. ķirket dºrt rafineriye, iki 

petrokimya tesisine ve geniĸ bir lojistik ve satēĸ aĵēna sahiptir. MOL Orta ve Doĵu Avrupa 

bºlgesinde lider bir petrokimya ĸirketidir, ayrēca d¿nya pazarēna da petrokimya ¿reterek 

satmaktadēr. MOL Group hisseleri Budapeĸte Menkul Kēymetler Borsasēônda ve Varĸova 

Menkul Kēymetler Borsasēônda iĸlem gºrmektedir. 
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Mart 2020 itibarēyla MOLô¿n ortaklēk yapēsē 29: 

 

% 31.43 - Yabancē yatērēmcēlar (oĵunlukla kurumsal) 

% 15.24 - Macar devleti (MNV Zrt.) 

% 10.00 - Maecenas Universitatis Corvini Vakfē 

% 7.14 ï Oman Oil (Budapeĸte) 

% 4.90 - OTP Bank Plc. 

% 1.24 - OTP Fon Yºnetimi 

% 4.84 - ING Bank NV 

% 3.37 - UniCredit Bank AG 

% 1.34 - MUFG Menkul Deĵerler EMEA Plc. 

% 8.48 - Yerli kurumsal yatērēmcēlar 

% 5.06 - Yerli ºzel yatērēmcēlar 

% 6.97 - MOL Plc. ve MOL Yatērēm Kft. (Hazine tahvilleri) 

 

MOL Group, d¿nya apēnda 30ôdan fazla ¿lkede faaliyet gºstermekte olup 26.000 

alēĸanē bulunmaktadēr. Aĵērlēklē olarak Orta ve Doĵu Avrupaôda olmak ¿zere dokuz ¿lkede 

altē marka altēnda yaklaĸēk 2.000 istasyonu bulunmaktadēr ve Macaristan, Slovakya, 

Hērvatistan ve Bosna Hersekôte pazar lideri konumundadēr. MOL Group hem Macaristanôēn 

hem de Orta ve Doĵu Avrupaônēn en karlē ĸirketleri arasēndadēr.  

 

MOL Group, entegre bir yapēlanmaya sahip olup, arama ve ¿retim, rafinaj, daĵētēm ve 

pazarlama, petrokimya, enerji ¿retimi, ticaret ve perakende dahil olmak ¿zere petrol ve gaz 

end¿strisinin her alanēnda aktiftir. ķirketin en ºnemli faaliyet alanlarē Orta, Doĵu ve G¿ney 

Avrupa, Kuzey Denizi, Orta Doĵu, Afrika, Pakistan, Rusya ve Kazakistanôdēr. 

 

MOL Group, klasik petrol ve gaz iĸini eĸitlendirmeyi, bºlgenin ºnde gelen kimyasal 

ile t¿ketici mal ve hizmet ĸirketi haline gelmeyi amalayan bir strateji aēklamēĸtēr. Bu 

stratejiye baĵlē olarak petrokimya iĸini geniĸletmek ve emtia segmentinden daha y¿ksek 

katma deĵerli kimyasal ¿r¿nlere dºn¿ĸt¿rmek iin 2030 yēlēna kadar 4,5 milyar ABD Dolarē 

                                                 

29 MOL Group. Ķnvestor Relations. Mayēs 2020. <https://molgroup.info/en/investor-relations/mol-

shares#ownership-structure> 
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tutarēnda bir yatērēm planē aēklamēĸtēr. 30 Bu kapsamda 2019ôda temeli atēlan yaklaĸēk 1.2 

milyar Euro yatērēm deĵerindeki Polyol Kimyasal tesisinin 2021 yēlēnda faaliyete gemesi 

beklenmektedir.31 

 

ķirket aēkladēĵē eĸitlendirme stratejisine uygun olarak farklē alanlarda yatērēmlarēna 

devam etmektedir. 2018ôde Alman APK ile plastik geri dºn¿ĸ¿m iin bir ortaklēk kurmuĸ ve 

2019ôda Alman plastik geri dºn¿ĸ¿m ĸirketi olan Auroraôyē satēn almēĸtēr. ķirket aynē 

zamanda yenilenebilir enerji, hēzlē t¿ketim mallarē perakendeciliĵi ve taĸēmacēlēk 

sektºrlerine de yatērēm yapmaktadēr. Ayrēca Eyl¿l 2019ôda MOL Sērbistanôda 62 benzin 

istasyonu iin toplam 500 milyon Euro deĵerinde yeni bir yakēt depolama tesisi amēĸtēr.32  

   

T¿rkiyeôyi ºnemli bir hedef pazar olarak gºren MOL Group33, 2005 yēlēnda yapēlan 

T¦PRAķôēn ºzelleĸtirme ihalesine de katēlmēĸ ve elemeli son turda elenmiĸtir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

30 MOL Group. Strategy 2030. Mayēs 2020. <https://molgroup.info/strategy2030/pdf/MOL_Group_2030_ 

Strategy_November_2016.pdf > 
31  MOL Group. Media Centre. Mayēs 2020. < https://molgroup.info/en/media-centre/press-releases/mol-

reaches-final-investment-decision-on-polyol-project-and-signs-epc-contracts-with-thyssenkrupp > 
32 Wikipedia. MOL Company. Mayēs 2020. < https://en.wikipedia.org/wiki/MOL_(company)> 
33 Anadolu Ajansē. D¿nya. Haziran 2020. <https://www.aa.com.tr/tr/dunya/macaristanda-1-2-milyar-avroluk-

petrokimya-yatirimi/1596603> 
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ĶKĶNCĶ B¥L¦M 

FĶNANSAL G¥STERGELERĶN ELDE EDĶLMESĶNDE 

KULLANILAN ANALĶZ TEKNĶKLERĶ 

 

2.1. Ķĸletme Performansē ve Mali Yapē ¥l¿lmesinde Finansal Gºstergelerin ¥nemi 

 

Finansal tablolar iĸletmenin varlēklarēnē, y¿k¿ml¿l¿klerini, ºz kaynaklarēnē, gelir ve 

giderlerini, nakit akēĸlarēnē gºsteren raporlardēr. Bu raporlarda bulunan veriler doĵrudan 

faydalē olmakla beraber eĸitli analiz yºntemleri kullanēlarak kalemlerin kendi iindeki ve 

birbirleri arasēndaki iliĸkilerin ortaya konulmasēyla elde edilecek finansal gºstergelerle 

birlikte daha kapsamlē deĵerlendirmeler yapēlmasē m¿mk¿nd¿r. 

 

Ķĸletmenin performansē, klasik anlamda karlēlēk olarak deĵerlendirilebilir. Ancak 

g¿n¿m¿zde iĸletmelerin geliĸimiyle birlikte sosyal sorumluluk kavramē da ºne ēkmaktadēr 

ve iĸletme performansē daha geniĸ anlamēyla iĸletmenin hedeflerine ulaĸma baĸarēsē olarak 

gºr¿lmektedir. Finansal gºstergelerin zamanēnda ve doĵru olarak deĵerlendirilmesi, 

iĸletmenin s¿rekli geliĸen ekonomik sistem iinde saĵlēklē olarak varlēĵēnē s¿rd¿rebilmesi 

konusunda ºnemli yarar saĵlayacaktēr. 

 

Finansal gºstergeler, iĸletmenin performansēnēn ve mali yapēsēnēn ºl¿lmesinde 

kullanēlan verilerdir. Ķĸletmenin sunduĵu finansal tablolarēn kullanēcēlarē, etkin karar 

¿retebilmek iin finansal tablolarda sunulan bilgilerden yararlanarak analiz tekniklerini 

uygular ve finansal gºstergelere ulaĸabilirler. Bu veriler iĸletmenin likidite durumu, mali 

yapēsē, y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirebilme g¿c¿, sermaye yapēsē, faaliyetlerinin etkinliĵi ve 

karlēlēk konularēnda ºnemli bilgiler sunar. 

 

Finansal gºstergelerin, etkin bir muhasebe sistemi kullanēlarak hazērlanmēĸ ve 

baĵēmsēz denetimden gemiĸ finansal tablolardan elde edilmesi ve kullanēcēlarēn ekonomi, 

sektºr ve iĸletme hakkēnda makul bilgiye sahip olarak bu gºstergeleri yorumlamasē, doĵru 

karar ¿retilmesi konusunda ºnemli etki gºsterecektir. 
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2.2. Finansal Gºstergelerin Hesap Edilmesine Dayanak Oluĸturan Finansal Bilgilerin 

Raporlandēĵē Finansal Tablolar 

 

Genel amalē finansal tablolar, kendi ºzel bilgi ihtiyalarēnē karĸēlamaya yºnelik 

raporlar hazērlanmasēnē talep edebilme imk©nē bulunmayan finansal tablo kullanēcēlarēnēn 

ihtiyalarēnē karĸēlamaya yºnelik finansal tablolar olarak tanēmlanmēĸtēr.34 

 

Finansal tablolarēn amacē; iĸletmenin finansal durumu, finansal performansē ve nakit 

akēĸlarē hakkēnda geniĸ bir kullanēcē kitlesine ekonomik kararlar alērken faydalē olacak bilgi 

saĵlamaktēr. Finansal tablolar ayrēca, yºneticilerin kendilerine emanet edilen kaynaklarē 

nasēl kullandēĵēnēn sonularēnē gºsterir.35 

 

Tam bir finansal tablolar seti aĸaĵēdakilerden oluĸur36: 

 

a) Dºnem sonuna ait finansal durum tablosu, 

b) Dºneme ait k©r veya zarar ve diĵer kapsamlē gelir tablosu, 

c) Dºneme ait ºz kaynak deĵiĸim tablosu, 

d) Dºneme ait nakit akēĸ tablosu, 

e) ¥nemli muhasebe politikalarēnē ve diĵer aēklayēcē bilgileri ieren dipnotlar, 

f) Bir ºnceki dºneme ait karĸēlaĸtērmalē bilgiler, 

g) Ķĸletmenin, bir muhasebe politikasēnē geriye dºn¿k uygulamasē veya finansal tablo 

kalemlerinde geriye dºn¿k bir d¿zeltme yapmasē ya da finansal tablo kalemlerini 

yeniden sēnēflandērmasē durumunda bir ºnceki dºnemin baĸēna ait finansal durum 

tablosu. 

 

 

 

 

 

                                                 

34 TMS 1 Finansal Tablolarēn Sunuluĸu Standardē md 7. 
35 TMS 1 Finansal Tablolarēn Sunuluĸu Standardē md 9. 
36 TMS 1 Finansal Tablolarēn Sunuluĸu Standardē md 10. 
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Finansal Tablolarēn Tanēmē 37 

 

i. Finansal Durum Tablosu:  

  

Ķĸletmenin finansal durumu hakkēnda bilgi vermek ¿zere hazērlanan ve iĸletmenin 

belirli bir tarihteki varlēk, y¿k¿ml¿l¿k ve ºz kaynaklarēnē gºsteren tablodur.  

  

Varlēklar, gemiĸte meydana gelen olaylar sonucunda ortaya ēkan ve h©lihazērda 

iĸletmenin kontrol¿nde olup gelecekte iĸletmeye ekonomik fayda saĵlamasē beklenen 

deĵerlerdir.  

 

Y¿k¿ml¿l¿kler, gemiĸte meydana gelen olaylardan kaynaklanan ve yerine getirilmesi 

durumunda ekonomik faydasē olan deĵerlerin iĸletmeden ēkēĸēna neden olacak mevcut 

m¿kellefiyetlerdir. 

 

¥z kaynaklar, iĸletme varlēklarēndan iĸletmeye ait t¿m y¿k¿ml¿l¿klerin indirilmesi 

sonucunda geriye kalan paylardēr. 

 

ii.  K©r veya zarar ve diĵer kapsamlē gelir tablosu:  

 

Ķĸletmenin finansal performansē hakkēnda bilgi vermek ¿zere hazērlanan ve iĸletmenin 

raporlama dºnemine iliĸkin gelir ve giderleri ile bunlarēn net sonucunu gºsteren tablodur. 

 

Gelirler; ortaklarēn yaptēĵē katkēlar hari olmak ¿zere, varlēk giriĸi veya varlēklarēn 

deĵerinde artēĸ ya da y¿k¿ml¿l¿klerde azalma ĸeklinde ºz kaynaklarda raporlama dºnemi 

boyunca meydana gelen artēĸtēr. 

 

Giderler, ortaklara yapēlan daĵētēmlar hari olmak ¿zere, varlēk ēkēĸē veya varlēklarēn 

deĵerinde azalēĸ ya da y¿k¿ml¿l¿klerde artēĸ ĸeklinde ºz kaynaklarda raporlama dºnemi 

boyunca meydana gelen azalēĸtēr. 

 

                                                 

37 BOBĶ FRS https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/PDF%20linkleri/bobi_frs.PDF 
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iii.  ¥z Kaynak Deĵiĸim Tablosu: 

  

Finansal Durum Tablosunda yer alan ºz kaynak kalemlerinde meydana gelen artēĸ 

veya azalēĸlarē bir b¿t¿n olarak gºsteren tablodur. 

 

Finansal Durum Tablosunda yer alan ºz kaynak kalemleri iin birer s¿tun aēlarak bu 

kalemlerin her birinin dºnem baĸē bakiyesi, dºnem iinde bu kalemlerde meydana gelen artēĸ 

veya azalēĸlar ile dºnem sonu bakiyesi bu s¿tun ierisinde izlenir. ¥z kaynak kalemlerindeki 

artēĸ veya azalēĸlara neden olan hususlar ise ¥z Kaynak Deĵiĸim Tablosunun satērlarēnda 

gºsterilir. 

 

iv. Nakit Akēĸ Tablosu: 

 

Nakit Akēĸ Tablosu, iĸletmenin bir raporlama dºnemi iindeki nakit veya nakit 

benzerlerindeki giriĸ ve ēkēĸlarē, bunlarēn kaynaklarēnē ve kullanēm yerlerini gºsteren 

tablodur. Nakit Akēĸ Tablosunda nakit ve nakit benzerlerindeki giriĸ ve ēkēĸlar; esas 

faaliyetler, yatērēm faaliyetleri ve finansman faaliyetleri itibarēyla ayrē olarak gºsterilir. 

 

Esas faaliyetler, bir iĸletmenin hasēlat yaratan ana faaliyetleridir. Ayrēca iĸletmenin 

yatērēm ve finansman faaliyeti olarak nitelendirilmeyen diĵer faaliyetleri de esas faaliyet 

olarak kabul edilir. Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akēĸlarē, genellikle etkileri k©r 

veya zarara yansētēlan iĸlem ve olaylarēn sonucu olarak ortaya ēkar. 

 

Yatērēm faaliyetleri, uzun vadeli varlēklarēn ve nakit benzerlerine d©hil edilmeyen diĵer 

yatērēmlarēn edinimi ve elden ēkarēlmasēdēr. Yalnēzca Finansal Durum Tablosunda bir 

varlēĵēn kayda alēnmasēna neden olan harcamalar yatērēm faaliyetinden kaynaklanan nakit 

ēkēĸē olarak sēnēflandērēlabilir. 

 

Finansman faaliyetleri, iĸletmenin ºz kaynaklarēnēn ve y¿k¿ml¿l¿klerinin tutarēnda ve 

ieriĵinde deĵiĸikliĵe neden olan faaliyetlerdir. 
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v. Dipnotlar:  

 

Finansal tablolarda yer alan kalemlere yºnelik aēklamalara ve kayda alma ºl¿tlerini 

saĵlamadēĵē iin finansal tablolara yansētēlamayan unsurlara iliĸkin bilgilere yer verilir.  

 

Dipnotlar, m¿mk¿n olduĵunca, sistematik bir biimde sunulur. Dipnotlarēn sunuluĸ 

biimi belirlenirken finansal tablolarēn anlaĸēlabilirliĵi ve karĸēlaĸtērēlabilirliĵi ¿zerindeki 

etkisi dikkate alēnēr. Finansal tablolardaki kalemler iin, ilgili olduĵu dipnotlara referans 

verilir. 

 

2.3. Finansal Tablolardaki Bilgilerin G¿venilirliĵinin ¥nemi 

 

Finansal tablolar, iĸletmelerin sēnērsēz bir ºmre sahip olduĵu ve faaliyetlerini aralēksēz 

s¿rd¿receĵi varsayēmēyla hazērlanmaktadēr. Ķĸletmelerin ºmr¿n¿n teorik olarak sonsuz kabul 

edilmesi nedeniyle belirli aralēklarla finansal tablo sunulmasēna ihtiya duyulmuĸtur.38  

Mevcut ve potansiyel yatērēmcēlar, bor verenler ve kredi veren diĵer taraflar olarak 

tanēmlanan39 finansal rapor kullanēcēlarē iĸletmenin durumunu belirli aralēklarla gºrmek ve 

buna gºre karar almak durumundadēr. Ayrēca iĸletmenin kamuya karĸē baĸta vergi olmak 

¿zere y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirebilmesi iin yasalarla tanēmlanmēĸ s¿relerde finansal 

raporlama yapmasē gerekmektedir. 

 

Ekonomilerin geliĸmesiyle birlikte iĸletmeler de b¿y¿m¿ĸ ve d¿nya apēnda faaliyet 

gºstermeye baĸlamēĸlardēr. Bu geliĸmelerle birlikte yatērēmcēlar uluslararasē alanda farklē 

iĸletmelere yatērēm yapmaya baĸlamēĸlardēr. Sermayenin k¿resel ºlekte hareket etmeye 

baĸlamasēyla birlikte muhasebe sistemlerinin yeni duruma uyum saĵlanmasē ve farklē 

ĸekillerde d¿zenlenen finansal raporlarēn belirli bir sistematik ierisinde ve ortak bir 

uygulama etrafēnda toplanmasē ihtiyacē doĵmuĸtur. Bu amala, uluslararasē kuruluĸlar 

nezdinde alēĸmalar yapēlmēĸ ve neticesinde Uluslararasē Finansal Raporlama Standartlarē 

ve Uluslararasē Denetim Standartlarē yayēnlanmaya baĸlanmēĸtēr. Bu standartlar muhasebe 

                                                 

38 Muhasebenin Temel Kavramlarē. Dºnemsellik kavramē; iĸletmenin s¿rekliliĵi kavramē uyarēnca sēnērsēz 

kabul edilen ºmr¿n¿n, belli dºnemlere bºl¿nmesi ve her dºnemin faaliyet sonularēnēn diĵer dºnemlerden 

baĵēmsēz olarak saptanmasēdēr. Gelir ve giderlerin tahakkuk esasēna gºre muhasebeleĸtirilmesi, hasēlat, gelir 

ve k©rlarēn aynē dºneme ait maliyet, gider ve zararlarla karĸēlaĸtērēlmasē bu kavramēn gereĵidir. 
39 Kamu Gºzetimi Kurumu. Kavramsal ¢ereve (2018 S¿r¿m¿), Md. 2.4. < https://kgk.gov.tr/> 
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sistemlerinin doĵru, anlaĸēlabilir, karĸēlaĸtērēlabilir raporlamalar yapabilecek ĸekilde 

d¿zenlenmesini amalamaktadēr. 

 

Ķĸletmelerin s¿rekli ve y¿ksek kar amacē ile hareket etmesi nedeniyle, finansal 

raporlamalarda ve denetim raporlarēnda hileli iĸlemler yapēlmasē durumlarēnēn ortaya ēktēĵē 

gºr¿lm¿ĸt¿r. Bu durum finansal raporlamalara gºre karar veren yatērēmcēlarēn zarar 

gºrmesine yol amēĸtēr. D¿nyada b¿y¿k ºlekli iĸletmelerin, ĸirketin yapēsēnē farklē 

gºstermeleri sonucunda ortaya ēkan eĸitli olumsuz ºrnekler yaĸanmēĸtēr ve Enron, 

Worldcom gibi skandallarda gºr¿leceĵi ¿zere etkisi ok b¿y¿k olmuĸtur.40 Bu durumlar 

karĸēsēnda muhasebe standartlarē ve denetim standartlarēnda finansal raporlarēn amacēna 

uygun olarak d¿zenlenmesi ve sunulmasē iin yeni d¿zenlemeler yapēlmēĸtēr. 

 

Finansal bilgilerin g¿venirliĵinin saĵlanmasē aēsēndan d¿zenleyici ve denetleyici 

kurumlarēn varlēĵē ve etkinliĵi belirleyici bir rol oynamaktadēr. T¿rkiyeôde Kamu Gºzetim 

Kurumu tarafēndan T¿rkiye Muhasebe Standartlarē ve T¿rkiye Denetim Standartlarē 

yayēmlanmaktadēr. Muhasebe standartlarē, muhasebe sistemlerinin gereĵe ve ihtiyaca 

uygun, doĵru, tarafsēz, karĸēlaĸtērēlabilir ve anlaĸēlabilir muhasebe raporlarē sunmasēnē 

amalamaktadēr. Denetim Standartlarē kapsamēnda yapēlan denetim faaliyetleri ise bu 

raporlarda sunulan bilgilerin g¿venilir olup-olmadēĵēnē ortaya koyan alēĸmalardēr.  

 

Finansal tablolarēn amacē Finansal Raporlamaya Ķliĸkin Kavramsal ¢ereveôde41 

ñFinansal tablolarēn amacē, raporlayan iĸletmenin varlēklarē, y¿k¿ml¿l¿kleri, ºz kaynaĵē, 

gelir ve giderleri hakkēnda finansal tablo kullanēcēlarēna raporlayan iĸletmenin gelecekteki 

beklenen net nakit giriĸlerini ve iĸletmenin ekonomik kaynaklarēnē yºnetimin idare etme 

sorumluluĵunu deĵerlendirmede faydalē olacak finansal bilgi saĵlamaktērò ĸeklinde 

tanēmlanmēĸtēr. 

 

Denetimin amacē T¿rkiye Denetim Standartlarēnda42  ñDenetimin amacē, hedef 

kullanēcēlarēn finansal tablolara duyduĵu g¿ven seviyesini artērmaktēr. Bu amaca, finansal 

                                                 

40 Ayalp, G.E. (2019). T¿rkiyeôde ve D¿nyaôda Yaĸanan Muhasebe Skandallarē, Yapēlan D¿zenlemeler, 

Usuls¿zl¿k Yapan ķirket ve Bankalarēn Ķncelenmesi. Baĸkent ¦niversitesi, Ankara. 
41 Kamu Gºzetimi Kurumu. Kavramsal ¢ereve (2018 S¿r¿m¿), Md. 3.2. < https://kgk.gov.tr/> 
42 Kamu Gºzetimi Kurumu. Baĵēmsēz Denetinin Genel Amalarē ve Baĵēmsēz Denetimin Baĵēmsēz Denetim 

Standartlarēna Uygun Olarak Y¿r¿t¿lmesi Standardē, Md. 3. < https://kgk.gov.tr/> 
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tablolarēn t¿m ºnemli yºnleriyle geerli finansal raporlama erevesine uygun olarak 

hazērlanēp hazērlanmadēĵēna iliĸkin deneti tarafēndan verilen gºr¿ĸle ulaĸēlēr. Genel amalē 

erevelerin oĵunda sºz konusu gºr¿ĸ, geerli finansal raporlama erevesine uygun olarak 

finansal tablolarēn t¿m ºnemli yºnleriyle gereĵe uygun bir biimde sunulup sunulmadēĵē 

veya doĵru ve gereĵe uygun bir gºr¿n¿m saĵlayēp saĵlamadēĵē hakkēndadēr.ò ĸeklinde 

tanēmlanmaktadēr. 

 

Finansal raporlarda kullanēlan bilgilerin g¿venilirliĵi, y¿r¿rl¿kte olan Uluslararasē 

Muhasebe Standartlarē ve Baĵēmsēz Denetim Standartlarē ile saĵlanmaya alēĸēlmaktadēr. Bu 

alēĸmalar s¿rekli geliĸtirilerek ve g¿ncellenerek faydalarēnēn artērēlmasē hedeflenmektedir. 

Ķĸletmelerin ulusal ve uluslararasē ºlekte faaliyet gºstermesi ve ekonomi ierisindeki 

b¿y¿kl¿kleri nedeniyle faaliyetleri ve finansal durumlarē t¿m toplumu yakēndan 

ilgilendirmektedir. Finansal raporlarēn standartlarda belirtilen esaslara gºre d¿zenlenmesi 

her yºn¿yle b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. 

 

2.4. Finansal Gºstergelerin Hesabēnda Kullanēlan Bilgilerin Niteliksel ¥zellikleri 

 

Bir iĸletmenin faaliyetleri sonucunda oluĸan iĸlemlerin kayda alēnmasē ve 

raporlanmasē muhasebe sistematiĵinin bir parasēdēr. Kullanēcēlarēna bu raporlamalarla 

sunulan bilgiler iĸletmenin gemiĸ faaliyetleri hakkēnda bilgi saĵladēĵē kadar geleceĵe 

yºnelik karar alma amacēyla da kullanēlmaktadēr. Bu nedenle finansal raporlar ve dipnotlar 

aracēlēĵēyla paylaĸēlan bilgilerin kalitesi b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. Bilginin kalitesini 

belirleyen unsurlar bilginin niteliksel ºzellikleridir.  

 

Kamu Gºzetim Kurumu tarafēndan yayēnlanan Finansal Raporlamaya Ķliĸkin 

Kavramsal ¢ereve (2018 S¿r¿m¿) aĸaĵēdaki bºl¿mlerden oluĸmaktadēr; 

 

¶  Bºl¿m 1: Genel Amalē Finansal Raporlamanēn Amacē 

¶  Bºl¿m 2: Faydalē Finansal Bilginin Niteliksel ¥zellikleri 

¶  Bºl¿m 3: Finansal Tablolar ve Raporlayan Ķĸletme 

¶  Bºl¿m 4: Finansal Tablolarēn Unsurlarē 

¶  Bºl¿m 5: Finansal Tablolara Alma ve Finansal Tablo Dēĸē Bērakma 

¶  Bºl¿m 6: ¥l¿m 
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¶  Bºl¿m 7: Sunum ve Aēklama 

¶  Bºl¿m 8: Sermaye Kavramlarē ve Sermayenin Korunmasē 

¶  Ek: Terimlere Ķliĸkin Tanēmlamalar 

 

Gºr¿leceĵi ¿zere faydalē finansal bilginin niteliksel ºzellikleri kavramsal erevenin 

ikinci bºl¿m¿nde temel niteliksel ºzellikler ve destekleyici niteliksel ºzellikler olarak iki 

baĸlēk altēnda ele alēnmēĸtēr.  

 

Finansal bilginin faydalē olmasē iin, ihtiyaca uygun olmasē ve sunmayē amaladēĵē 

hususu gereĵe uygun olarak sunmasē gerekir. Finansal bilginin faydasē; sºz konusu bilginin 

karĸēlaĸtērēlabilir, doĵrulanabilir, zamanēnda sunulmuĸ ve anlaĸēlabilir olmasē durumunda 

arttērēlmēĸ olur.43 

 

i. Temel Niteliksel ¥zellikler: 

 

a. Ķhtiyaca uygunluk: Finansal bilgi kullanēcēlarēn kararlarēnda fark yaratma g¿c¿ne 

sahipse ihtiyaca uygun demektir. Bilginin fark yaratma g¿c¿ne sahip olduĵunu gºsteren iki 

unsur tahmin deĵeri ve doĵrulama deĵeridir, finansal bilgi bunlardan birisini veya ikisini 

birden taĸēyorsa fark yaratma g¿c¿ne sahiptir. 

 

 Kullanēcēlarēn gelecekteki sonularē tahmin etmekte bilgi kullanēlabiliyorsa tahmin 

deĵerine sahiptir, bilgi gemiĸ deĵerlendirmelere yºnelik geri bildirim saĵlēyorsa doĵrulama 

deĵerine sahiptir. Tahmin ve doĵrulama deĵeri genellikle aynē bilgide bulunmaktadēr ve bu 

deĵerler birbirleriyle iliĸkilidir.  

 

¶ ¥nemlilik: Bir bilginin verilmemesi veya yanlēĸ verilmesi genel amalē finansal 

raporlarēn asli kullanēcēlarēnēn44 belirli bir raporlayan iĸletmeye iliĸkin finansal bilgileri 

saĵlayan finansal raporlara dayanarak vereceĵi kararlarē etkileyebiliyorsa bu bilgi ºnemlidir. 

Diĵer bir ifadeyle ºnemlilik, belirli bir iĸletmenin finansal raporu baĵlamēnda bilgilerin ilgili 

                                                 

43 Kamu Gºzetimi Kurumu. Kavramsal ¢ereve (2018 S¿r¿m¿), Md. 2.4. < https://kgk.gov.tr/> 
44 Kavramsal ¢ereve 1.5 maddesinde asli kullanēcēlar; mevcut ve potansiyel yatērēmcēlar, bor verenler ve 

kredi veren diĵer taraflar olarak tanēmlanmēĸtēr. 
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olduĵu kalemlerin yapēsē veya b¿y¿kl¿ĵ¿ne ya da her ikisine dayalē olan ihtiyaca 

uygunluĵun iĸletmeye ºzg¿ yºn¿d¿r. 

 

b. Gereĵe uygun sunum: Gereĵe uygun sunumun saĵlanabilmesi iin bilginin tam, 

tarafsēz ve hatasēz olmasē gerekmektedir. 45 

 

Tam sunum, kullanēcēlarēn sunulan olayē anlamasē iin gerek t¿m tanēmlamalar ve 

aēklamalarē ifade eder.  

 

Tarafsēz sunum; sºz konusu bilginin kullanēcēlar tarafēndan olumlu ya da olumsuz 

olarak deĵerlendirilmesi olasēlēĵēnē arttērmak amacēyla taraflē, aĵērlēklandērēlmēĸ, vurgulu, 

vurgu yapēlmamēĸ olarak gºsterilmemiĸ ya da baĸka bir ĸekilde manip¿le edilmemiĸ 

olduĵunu ifade eder. Tarafsēz sunum ihtiyatlēlēk ilkesiyle desteklenir ve belirsizlik 

durumunda ihtiyatlē davranarak varlēklarēn, y¿k¿ml¿l¿klerin, gelirler ve giderlerin 

olduĵundan farklē gºsterilmemesini ifade eder. 

 

Hatasēz sunum, her aēdan kusursuz sunum anlamēna gelmez, ekonomik olayēn 

tanēmlanmasēnda hatalarēn veya ihmallerin olmamasē ve raporlanan bilginin elde 

edilmesinde kullanēlan s¿recin hatasēz olarak seilmiĸ ve uygulanmēĸ olmasē anlamēna gelir. 

Bilginin doĵrudan parasal olarak ºl¿lememesi durumunda ortaya ºl¿m belirsizliĵi ēkmēĸ 

olsa da makul tahminler kullanēlarak ve kullanēlan tahminler doĵru ve aēk biimde 

tanēmlanarak faydalē bilgi olarak deĵerlendirilebilir.  

   

Temel niteliksel ºzelliklerin uygulanmasē: Bilginin faydalē olabilmesi iin ihtiyaca 

uygunluk ve gereĵe uygunluk niteliklerinin her ikisini birden taĸēmasē gerekir. Aksi halde 

kullanēcēlarēn karar vermelerine yardēmcē olmayacaktēr. 

 

 

 

 

 

                                                 

45 Kamu Gºzetimi Kurumu. Kavramsal ¢ereve (2018 S¿r¿m¿), Md. 2.13. < https://kgk.gov.tr/> 
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ii.  Destekleyici Niteliksel ºzellikler: 

 

Temel niteliksel ºzelliklere uygun olarak sunulmasē amalanan bilginin faydasēnē 

artēran niteliksel ºzellikler; karĸēlaĸtērēlabilirlik, doĵrulanabilirlik, zamanēnda sunum ve 

anlaĸēlabilirlik olarak tanēmlanmaktadēr. 46 

 

a. Karĸēlaĸtērēlabilirlik: Kullanēcēlarēn sunulan kalemler arasēndaki farklēlēklarē 

anlayabilmesini ifade eden niteliksel ºzelliktir. Ķĸletmenin farklē dºnemlerinin veya farklē 

iĸletmelerin karĸēlaĸtērēlabilir olmasē kullanēcēlar aēsēndan daha faydalēdēr. 

Karĸēlaĸtērēlabilirliĵi saĵlayan unsurlardan birisi de tutarlēlēktēr, iĸletmenin dºnemden 

dºneme veya tek dºnemde aynē kalemler iin aynē yºntemleri kullanmasēnē ifade eder.  

 

b. Doĵrulanabilirlik: Kullanēcēlarēn, bilginin aēklamayē amaladēĵē ekonomik olayē 

gereĵe uygun olarak sunduĵu konusunda temin edilmesidir. Bilgili ve baĵēmsēz farklē 

gºzlemcilerin belirli bir aēklamanēn gereĵe uygun sunulduĵu hususunda, tam bir 

anlaĸmaya varmasalar da gºr¿ĸ birliĵine varabilmeleri anlamēna gelir. Sayēm yapēlmasē gibi 

doĵrudan veya bilginin aynē yºntemler kullanēlarak tekrar hesaplanmasē ĸeklinde dolaylē 

olarak doĵrulama yapēlabilir. 

 

c. Zamanēnda sunum: Kullanēcēlarēn kararlarēnē etkileyebilecek bir zaman ierisinde 

bilginin sunulmasē anlamēnē taĸēr. Zorunlu olmayan nedenlerle bilginin sunumunun 

geciktirilmesi ihtiyaca uygunluk niteliĵine aykērēdēr. 

   

d. Anlaĸēlabilirlik: Bilginin aēk ve ºz olarak tanēmlanmasē ve sunulmasē anlamēna 

gelir. Bazē olaylar yapēsē gereĵi karmaĸēk olabilir, anlaĸēlabilir sunum yapabilmek adēna 

karmaĸēk bilgilerin rapor dēĸē bērakēlmasē doĵru olmayacaktēr. Kullanēcēlarēn, finansal 

sunumlar hakkēnda makul bilgiye sahip olduklarē kabul edilmektedir. 

 

Destekleyici niteliksel ºzelliklerin uygulanmasē: Destekleyici nitelikler, ihtiyaca 

uygunluk veya gereĵe uygunluk nitelikleri olmadēĵēnda tek baĸlarēna faydalē bilgi 

                                                 

46 Kamu Gºzetimi Kurumu. Kavramsal ¢ereve (2018 S¿r¿m¿), Md. 2.23. < https://kgk.gov.tr/> 
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saĵlamayacaktēr. Temel niteliklerin bulunmasē durumunda destekleyici niteliklerin, 

saĵlanacak faydayē azami ºl¿de artēracak ĸekilde sunulmasē gerekmektedir.47 

 

2.5. Finansal Analiz T¿rleri ve Finansal Analiz Teknikleri  

 

Finansal analiz, ilgililerin amacēna gºre finansal tablo kalemlerinin eĸitli tekniklerle 

incelenmesi ve yorumlanmasē iĸlemidir. Ķĸletmenin bir veya birden fazla dºnemine ait 

finansal tablolar incelenerek, iĸletmenin mevcut ve gemiĸ dºnemlerdeki durumu tespit 

edilir, bu veriler yorumlanarak geleceĵe ait ºngºr¿lerde bulunulur. 

 

2.5.1. Finansal analiz t¿rleri48 

 

Finansal analizler yapēlēĸ amacēna, yapēlēĸ biimine ve yapacak olan kiĸilere gºre 

bºl¿mlenebilir. 

 

i. Yapēlēĸ amacēna gºre; 

 

Yºnetim analizleri, kredi analizleri ve yatērēm analizleri olarak ¿e ayrēlabilir: 

 

a) Yºnetim Analizleri 

 

Yºneticilerin kararlarēna dayanak olmak ¿zere iĸletme yºnetimi iin yapēlan 

analizlerdir. Yºnetim analizinde her t¿rl¿ finansal tablodan ve dok¿mandan yararlanēlēr. 

Ķĸletmenin planlanana amalara ulaĸma baĸarēsē ºl¿lmekte ve faaliyetlerinin doĵruluĵu, 

verimliliĵi, karlēlēĵē konularēnda temel bilgi saĵlamaktadēr. Bu sayede aksaklēklarēn 

saptanabilmesi, kararlarēn gºzden geirilmesi ve gerekirse d¿zeltilmesi olanaĵē elde 

edilmektedir. 

 

 

 

                                                 

47 Kamu Gºzetimi Kurumu. Kavramsal ¢ereve (2018 S¿r¿m¿), Md. 2.37. < https://kgk.gov.tr/> 
48 Akdoĵan, N. ve Tenker N. (2007). Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri. Ankara: Gazi Kitapevi. 550.  
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b) Kredi analizleri   

 

Ķĸletmeye kredi verme durumunda olanlar veya finans yºneticileri iin yapēlēr. Temel 

ama iĸletmenin bor ºdeme g¿c¿n¿n ºl¿lmesidir. Ķĸletmenin dºnen varlēklarē ile kēsa 

vadeli borlarē, sermaye yapēsē, varlēklarēn daĵēlēmē, yabancē kaynak kullanēmē 

deĵerlendirilir, ayrēca karlēlēk durumu, stok devir hēzē ve alacak devir hēzē gibi deĵerlere 

bakēlarak iĸletmenin durumu tespit edilir. 

 

c) Yatērēm Analizleri 

 

Ķĸletmeye ortaklēk durumu olan veya olacak olanlar ile uzun vadeli kaynak saĵlayanlar 

veya saĵlayacak olanlar iin yapēlēr. Ķĸletmenin mevcut ve gelecekteki kazanma g¿c¿n¿n 

devamlēlēĵēnēn, yatērēm emniyetinin ve karlēlēk durumunun analiz edilmesidir. 

 

ii.  Yapēlēĸ biimine gºre 

 

Statik analiz ve dinamik analiz olarak ikiye ayrēlabilir: 

 

a) Statik analiz 

 

Ķĸletmenin tek bir dºnemine ait finansal tablolarēnda yer alan kalemlerin arasēndaki 

iliĸkileri incelemek iin yapēlēr. 

 

b) Dinamik analiz  

 

Ķĸletmenin birbirini izleyen dºnemlerine iliĸkin finansal tablolarēnda yer alan 

kalemlerin incelenerek, zaman ierisinde gºstermiĸ olduklarē deĵiĸim saptanmaktadēr. Aynē 

sektºr ierisindeki iĸletmelerin karĸēlaĸtērēlmasē yapēlarak analizin kapsamē geniĸletilebilir. 

 

iii.  Yapacak olan kiĸilere gºre; 

 

Dēĸ analiz ve i analiz olarak ikiye ayrēlēr. 
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a) Dēĸ analiz 

 

Ķĸletme ierisinde bulunmayanlar tarafēndan, iĸletmenin yayēnlamēĸ olduĵu 

raporlardan ve bilgilerden yararlanēlarak yapēlēr. Bu kiĸiler sadece iĸletmenin yayēnlamēĸ 

olduĵu bilgilerle kēsētlē olarak analiz yapmak durumundadēr. 

 

b) Ķ analiz 

 

Ķĸletmenin yºneticileri, muhasebecileri ve denetileri tarafēndan, iĸletmenin b¿t¿n 

rapor, dok¿man ve bilgileri kullanēlarak yapēlēr. Bu anlamda dēĸ analize gºre daha kapsamlē 

deĵerlendirme yapma olanaĵē bulunmaktadēr. 

 

2.5.2. Finansal analiz teknikleri  

 

Finansal tablolar, eĸitli gºstergeler, ºl¿ler kullanēlarak ve karĸēlaĸtērmalar yapmak 

suretiyle analiz edilir. Ķĸletmenin finansal durumu, verimliliĵi, karlēlēĵē, bor ºdeme g¿c¿ 

konularēnda zaman iinde gºstermiĸ olduĵu deĵiĸim deĵerlendirilir. 

 

Finansal tablolarēn analizinde kullanēlan teknikler dºrt baĸlēkta sēralanabilir49: 

 

1. Karĸēlaĸtērmalē Tablolar Analizi (Yatay Analiz) 

2. Y¿zde Yºntemi Ķle Analiz (Dikey Analiz) 

3. Eĵilim Y¿zdeleri Yºntemi ile Analiz (Trend Analizi) 

4. Oran Analizi (Rasyo Analizi) 

 

i. Karĸēlaĸtērmalē Tablolar Analizi (Yatay Analiz) 

 

Ķĸletmenin iki veya daha fazla dºnemine ait finansal tablo kalemlerinin birbiriyle 

karĸēlaĸtērēlarak incelenmesidir. Doĵru analizin yapēlabilmesi iin karĸēlaĸtērēlacak raporlarēn 

aynē muhasebe esaslarēna gºre ve enflasyon etkisinden arēndērēlmēĸ biimde d¿zenlenmiĸ 

                                                 

49 Akdoĵan, N. ve Tenker N. (2007). Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri. Ankara: Gazi Kitapevi. 553. 
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olmasē gerekir. Bu teknikle hesaplanan artēĸ veya azalēĸlar, hem tutar hem de y¿zde olarak 

gºsterilir. Dinamik bir analiz tekniĵidir. 

 

Ķkiden fazla dºneme ait karĸēlaĸtērma yapēlacak ise t¿m dºnemlerin ilk yēl ile 

karĸēlaĸtērēlmasē veya her dºnemin kendisinden ºnceki yēl ile karĸēlaĸtērēlmasē yºntemleriyle 

iki farklē ĸekilde yapēlabilir. Analiz yapēlērken kalemlerdeki deĵiĸimlerin yalnēz baĸēna 

deĵerlendirilmemesi, baĸka kalemlerdeki deĵiĸimlerin de dikkate alēnarak birlikte 

yorumlanmasē gerekmektedir. ¢¿nk¿ bir kalemdeki deĵiĸiminin nedeni diĵer bir kalemdeki 

deĵiĸimle aēklanabilir. Ayrēca bilano ve gelir tablosu arasēndaki kalemlerinde birbirini 

etkilemesi sºz konusudur. 

 

ii.  Y¿zde Yºntemi ile Analiz (Dikey Analiz) 

 

Finansal tablolarda yer alan her kalem aynē tabloda yer alan belirli bir kaleme, grup 

toplamēna veya genel toplama y¿zdelik ĸekilde oranlanēr. ¥rneĵin bilano toplamē 100 kabul 

edilerek diĵer kalemlerin toplama oranē hesaplanabilir veya her kalemin kendi grubu 

ierisindeki oranē da hesaplanabilir. Bu yºntemde gelir tablosu analizinde Net Satēĸlar 100 

kabul edilerek t¿m kalemler net satēĸlar ile karĸēlaĸtērēlēr. Genellikle tek bir dºnem 

incelendiĵinden statik analiz olarak deĵerlendirilir ancak aynē esaslarla hazērlanmak 

koĸuluyla birden fazla dºnem de karĸēlaĸtērēlarak dinamik bir analiz yapēlabilir. 

 

iii.  Eĵilim Y¿zdeleri Yºntemi ile Analiz (Trend Analizi)  

 

Ķĸletme iin normal olan ve olaĵan¿st¿ durumlarēn yaĸanmamēĸ olduĵu bir yēl baz yēl 

olarak alēnēr. Baz yēl 100 kabul edilerek diĵer dºnemlerdeki aynē kalemlerin y¿zdelik 

deĵiĸimleri hesaplanēr. 100ô¿n ¿zerindeki deĵerlerin artēĸ, 100ô¿n altēndaki deĵerlerin azalēĸ 

olduĵu esasēyla incelenir. Birbiriyle iliĸkili olan kalemlerdeki deĵiĸimler birlikte 

yorumlanmalēdēr. 

 

Dinamik analiz tekniĵidir, beklenen faydanēn saĵlanabilmesi iin incelemenin uzun 

dºnemleri kapsayacak ĸekilde yapēlmasē uygun olur. Uzun dºnemi kapsayan tablolarēn 

karĸēlaĸtērēlabilir olmasē ve anlamlē veriler sunmasē aēsēndan, t¿m tablolar cari dºnemdeki 

satēn alma g¿c¿ne gºre dºn¿ĸt¿r¿lmeli ve enflasyon etkisi ortadan kaldērēlmalēdēr. 
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iv. Oran Analizi (Rasyo Analizi)50 

 

Finansal tablolardaki kalemler arasēnda matematiksel iliĸkiler kurarak, iĸletmenin mali 

yapēsē, faaliyetlerinin verimliliĵi ve karlēlēĵē hakkēnda bilgi ¿retmeye yarayan ve en yaygēn 

olarak kullanēlan analiz tekniĵidir. Oranlarēn hesaplanmasē tek baĸēna anlam ifade 

etmeyeceĵinden, elde edilen oranlarēn analizin amacēna uygun olarak yorumlanmasē ºnem 

taĸēmaktadēr. Deĵerlendirmelerin doĵru yapēlabilmesi iin iĸletmenin gemiĸ dºnem 

oranlarē, sektºr oranlarē, rakiplerin oranlarē ve genel kabul gºrm¿ĸ oranlar gºz ºn¿nde 

bulundurulmalēdēr. 

 

Oran analizleri temel olarak likidite, finansal yapē, faaliyet ve karlēlēk olmak ¿zere dºrt 

baĸlēkta toplanabilir: 

 

a) Likidite Analizi  

 

Likidite oranlarē, iĸletmenin kēsa vadeli y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirme g¿c¿n¿ 

ºlmek ve alēĸma sermayesinin yeterliliĵini anlamak amacēyla kullanēlēr. Likidite 

analizinde dºnen varlēklar ile kēsa vadeli y¿k¿ml¿l¿kler arasēndaki iliĸki incelenir. Likidite 

oranlarē yorumlanērken stok devir hēzē, alacak devir hēzē, stok baĵēmlēlēk oranē gibi deĵerlerle 

birlikte yorumlanmasē gerekmektedir. 

 

Likidite analizinde kullanēlan oranlar: 

 

Cari Oran; Ķĸletmenin genel likidite durumunu gºsterir ve net alēĸma sermayesini 

ortaya koyar. Dºnen varlēklarēn kēsa vadeli yabanē kaynaklara bºl¿nmesiyle hesaplanēr. Bu 

oranēn her zaman 1ôden b¿y¿k olmasē istenir ¿nk¿ aksi halde iĸletmenin kēsa vadeli 

y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirememesi riski sºz konusudur. 

 

Asit-Test Oranē; Bu oran s¿ratle paraya evrilebilen dºnen varlēklarla kēsa vadeli 

borlarēn durumunu gºsterir. Stoklarēn hemen paraya evrilmesi m¿mk¿n olmayabilir, bu 

nedenle dºnen varlēklardan stoklar kalemi ēkarēldēktan sonra kēsa vadeli yabancē kaynaklara 

                                                 

50 Akdoĵan, N. ve Tenker N. (2007). Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri. Ankara: Gazi Kitapevi. 640 
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bºl¿nerek hesaplanēr. Bu oranēn 1 olmasē istenir ¿nk¿ iĸletmenin stoklarēna ihtiya 

duymadan kēsa vadeli borlarēnē ºdeyebileceĵini gºsterir. 

 

Nakit oranē; Ķĸletmenin elindeki hazēr deĵerleriyle kēsa vadeli borlarēnē ºdeme 

g¿c¿n¿ gºsterir. Bu oranēn ok d¿ĸ¿k olmasē acil durumda kēsa vadeli y¿k¿ml¿l¿klerin 

yerine getirilmesinde sorun yaĸanabileceĵi, ok y¿ksek olmasē ise iĸletmede atēl fon 

bulunduĵu olarak yorumlanabilir. Genel olarak 0,20 olmasē makul kabul edilir. 

 

b) Finansal Yapē Analizi51 

 

Ķĸletmenin kaynak yapēsē incelenerek, bor ve ºz kaynak dengesini, dºnen varlēklara 

ve duran varlēklara ayrēlan kaynaklarēn tespit edilmesini ve uzun dºnemli bor ºdeme 

g¿c¿n¿n ºl¿lmesini saĵlayan oranlardēr.  

 

Aĸaĵēda finansal yapē analizinde kullanēlan oranlardan ºrnekler belirtilmektedir. 

Finansal tablo kalemleri kullanēlarak baĸka oranlar da elde edilebilir ve elde edilen oranlar 

diĵer oranlarla birlikte deĵerlendirilerek analizden saĵlanacak fayda artērēlabilir. 

 

Finansal yapē analizinde kullanēlan bazē oranlar:  

 

Finansal Kaldēra Oranē; Kēsa ve uzun vadeli yabancē kaynaklarēn aktif toplamēna 

bºl¿nmesiyle hesaplanēr. Varlēklarēn ne kadarēnēn yabancē kaynaklarla karĸēlandēĵēnē 

gºsterir. Kredi verenler bu oranēn d¿ĸ¿k olmasēnē isterken ºz kaynak sahipleri y¿ksek 

olmasēnē isterler. Bu oranēn optimum noktada olmasē ºnem taĸēmaktadēr ¿nk¿ ok d¿ĸ¿k 

olmasē durumunda ºz kaynak maliyeti artacaktēr, ok y¿ksek olmasē durumunda ise 

borlanma maliyeti ve ºdeme riski artacaktēr.   

 

¥z kaynaklarēn, aktif toplamēna oranē; ¥z kaynaklarēn aktif toplamēna 

bºl¿nmesiyle bulunur ve aktiflerin ne kadarēnēn ºz kaynakla karĸēlandēĵēnē gºsterir. Oranēn 

y¿ksek olmasē iĸletmenin bor ºdeme g¿c¿ aēsēnda olumludur fakat daha d¿ĸ¿k maliyetli 
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uzun vadeli bor kullanēlmasē durumunda karlēlēk artabilir. Bu nedenle daha ºnce belirtildiĵi 

gibi optimum noktada olmasē arzu edilir, yaklaĸēk olarak % 50 olmasē beklenir. 

 

Maddi duran varlēklarēn, ºz kaynaklara oranē; Arsa, bina, makine, ara gibi maddi 

duran varlēklarēn ne ºl¿de ºz kaynaklarla finanse edildiĵini gºsterir. Maddi duran 

varlēklarēn ºz kaynaklarla finanse edilmesi beklendiĵinden oranēn 1ôden k¿¿k olmasē arzu 

edilir. 

 

Duran varlēklarēn, devamlē sermayeye oranē; Duran varlēklarēn devamlē sermayeye 

bºl¿nmesiyle elde edilir. Bu oranēn 1ôden k¿¿k olmasē arzu edilir. Devamlē sermaye, ºz 

kaynaklar ile uzun vadeli yabancē kaynaklarēn toplamēnē ifade eder. 

 

c) Faaliyet Analizi52 

 

Ķĸletme varlēklarēnēn etkin kullanēlēp kullanēlmadēĵēnē ve verimliliĵin ºl¿lmesini 

saĵlayan oranlardēr. Faaliyet analizinde kullanēlan bazē oranlar aĸaĵēda belirtilmektedir, 

ayrēca baĸka oranlar da kullanēlarak analiz kapsamē geniĸletilebilir. 

 

Faaliyet analizinde kullanēlan bazē oranlar: 

 

Stok devir hēzē; Ķĸletmenin, stoklarēnē ne kadar hēzla nakde dºn¿ĸt¿rebildiĵini 

gºsterir. Satēlan malēn maliyeti, ortalama stoklara bºl¿nerek hesaplanēr. Bu oran ne kadar 

y¿ksekse iĸletme stoklarēnēn verimliliĵi o kadar artmēĸ olacaktēr. 

 

Alacak devir hēzē; Ķĸletmenin alacaklarēnē ne kadar hēzla tahsil edebildiĵini gºsterir. 

Kredili net satēĸlarēn, ortalama ticari alacaklara bºl¿nmesiyle hesaplanēr. Ķĸletmenin 

sermayesinin verimliliĵi aēsēndan bu oranēn y¿ksek olmasē arzu edilir. 

 

Duran varlēk devir hēzē; Ķĸletmenin duran varlēklarēnēn verimliliĵini gºsterir. Net 

satēĸlarēn, ortalama duran varlēklara bºl¿nmesiyle elde edilir. Oranēn d¿ĸ¿k olmasē duran 

varlēklarēn gelir yaratma g¿c¿n¿n yeterince iyi olmadēĵēnē gºsterir. 

                                                 

52 Akdoĵan, N. ve Tenker N. (2007). Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri. Ankara: Gazi Kitapevi. 659 
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Aktif devir hēzē; Ķĸletmenin sahip olduĵu t¿m varlēklarēn verimliliĵini gºsterir. Net 

satēĸlarēn, ortalama aktif toplamēna bºl¿nmesiyle elde edilir. Oranēn d¿ĸ¿k olmasē iĸletmenin 

kapasitesini tam olarak kullanamadēĵē anlamēna gelir. 

 

¥z kaynak devir hēzē; ¥z kaynak verimliliĵini gºsteren orandēr. Net satēĸlarēn, 

ortalama ºz kaynak tutarēna bºl¿nmesiyle elde edilir. Y¿ksek olmasē istenir ancak normalin 

ok ¿zerinde olmasē sermaye yetersizliĵine iĸaret edebilir.   

 

d) Karlēlēk Analizi53 

 

Ķĸletmede bulunan ºz kaynaklarēn ve yabancē kaynaklarēn kazanma g¿c¿n¿ ve 

faaliyetlerinin verimliliĵini ºlmeye yarayan oranlardēr. Genel olarak satēĸlarēn karlēlēĵēnē ve 

sermayenin karlēlēĵēnē gºsteren oranlar deĵerlendirilir.  

 

Karlēlēk analizinde kullanēlan bazē oranlar: 

 

Br¿t Satēĸ Karē / Net Satēĸlar; Net satēĸlarēn ne kadarēnēn br¿t satēĸ karē olduĵunu 

gºsterir. 

 

Faaliyet Karē / Net Satēĸlar; Ķĸletmenin esas faaliyetlerinden ne ºl¿de karlē 

olduĵunu gºsterir. 

 

Olaĵan Kar / Net Satēĸlar; Ķĸletmenin olaĵan faaliyetlerinin karlēlēĵēnē gºsterir. 

 

Dºnem Karē / Net Satēĸlar; Vergi ºncesi karēn, net satēĸlar iindeki oranēnē gºsterir. 

 

Net Kar / Net Satēĸlar; Net karēn, net satēĸlar ierisindeki payē gºsterir. 

 

Net Kar / ¥z Kaynaklar; Ķĸletmeye saĵlanan ºz kaynaĵēn verimliliĵini gºsterir. 
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Net Kar / Toplam Varlēklar; Ķĸletmenin varlēklarēnēn verimliliĵini gºsterir. 

 

2.6. Finansal Bilgilerin Yanēnda Finansal Olmayan Bilgilerin de Ķĸletme Analizinde 

Kullanēlmasē 

 

K¿resel boyutta yaĸanan deĵiĸimlerle birlikte ekonomik, evresel ve sosyal olgularēn 

ĸirket s¿rd¿r¿lebilirliĵini doĵrudan etkilediĵini gºren ve bu y¿zden ñs¿rd¿r¿lebilir deĵerò  

¿zerine yatērēm yapmasē gerektiĵine inanan yeni yatērēmcē profili iin iĸletmelerin sadece 

karlēlēĵē deĵil, bu karē nasēl elde ettiĵi bilgisi de ºnem kazanmēĸtēr. Bu yaklaĸēmdan doĵan 

paydaĸ beklentisi, kurumsal raporlamada kºkl¿ deĵiĸimlere neden olmuĸtur. Bu kapsamda, 

finansal raporlamanēn yanē sēra, kurumsal yºnetim raporlamasē, s¿rd¿r¿lebilirlik raporlamasē 

ve son olarak da entegre raporlamaya geiĸ s¿recine girilmiĸtir.54  

 

i. S¿rd¿r¿lebilirlik 

 

Ķĸletme, faaliyetleriyle ekonomik sonular yaratmanēn yanēnda sosyal ve evresel 

sonular da yaratmaktadēr. Bu sosyal ve evresel sonular, 1970ôlerden itibaren g¿ndeme 

gelmiĸ, 1987ôde yayēmlanan Brundtland Raporu55  ile t¿m d¿nyanēn dikkatini ¿zerine 

ekmiĸtir. G¿n¿m¿zde iĸletmelerden faaliyetlerinin finansal boyutlarē yanēnda, sosyal ve 

evresel boyutlarēnē da dikkate almalarē, faaliyetlerinin sosyal ve evresel etkilerini 

s¿rd¿r¿lebilirlik raporlarē ile kullanēcēlara sunmalarē beklenmektedir. 56 

 

                                                 

54 Akdoĵan, N.ve Sultanoĵlu B. (2020). IIRC ¢erevesi Kapsamēnda Entegre Raporlardaki Ķerik ¥ĵelerinin 

T¿rkiye ve Uluslararasē Karĸēlaĸtērēlmasē ve Entegre Raporlarēn D¿zenlenmesinde S¿rd¿r¿lebilirlik 

Raporlarēndaki Bilgilerin Kullanēmē. Muhasebe Bilim D¿nyasē Dergisi ¥zel Sayē 2020; 22, ºs20- ºs46. 
55 BM, 1983 yēlēnda D¿nya ¢evre ve Kalkēnma Komisyonu (World Commission On Environment And 

Development ï WCED)ôi kurmuĸ, bu Komisyon 1987 yēlēnda ñReport Of The World Commission On 

Environment And Development: Our Common Futureò raporunu yayēmlamēĸtēr 

(www.uncsd2012.org/history.html ). Gro Harlem Brundtland baĸkanlēĵēnda hazērlandēĵē iin Brundtland 

Raporu olarak anēlmaktadēr. 
56  Aracē, H. ve Y¿ksel F. (2016). S¿rd¿r¿lebilirlik Performansēnēn ¥l¿lmesi: Bist S¿rd¿r¿lebilirlik 

Endeksindeki Ķĸletmelerin S¿rd¿r¿lebilir Katma Deĵerinin Hesaplanmasē. Uluslararasē Yºnetim Ķktisat ve 

Ķĸletme Dergisi, ICAFR 16 ¥zel Sayēsē. 
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Bruntland Raporuôna gºre s¿rd¿r¿lebilir kalkēnma; ñGelecek nesillerin kendi 

ihtiyalarēnē karĸēlama yeteneklerini tehlikeye sokmaksēzēn bug¿nk¿ nesillerin ihtiyalarēnē 

karĸēlayan kalkēnmaò ĸeklinde tanēmlanmēĸtēr.57 

 

 Ķĸletmenin mali yapēsē, karlēlēĵē, faaliyetlerinin etkinliĵi ve verimliliĵi, bor ºdeme 

g¿c¿ finansal analiz teknikleri vasētasēyla ºl¿lebilmektedir. Finansal analiz sonucu ulaĸēlan 

oranlar ve deĵerler, iĸletmenin gemiĸ dºnem oranlarē veya sektºrdeki diĵer iĸletmelerle 

karĸēlaĸtērēlarak iĸletmenin finansal performansēna yºnelik deĵerlendirmeler yapēlēr. 

Bununla birlikte, iĸletmenin finansal performansēnēn ºl¿lmesi, s¿rd¿r¿lebilir kalkēnmaya 

katkēlarē aēsēndan tek baĸēna yeterli deĵildir. Ķĸletme faaliyetlerinin evresel ve sosyal 

boyutlarēndaki performanslarē da ºl¿lmelidir.58 

 

S¿rd¿r¿lebilirlik raporlamasē; i ve dēĸ t¿m paydaĸ gruplarēnē ºnemseyen, kurumsal 

performansēn s¿rekliliĵine ve ekonomik, sosyal ve evresel aēlardan deĵerlendirilmesine 

katkē saĵlayan ºnemli bir iletiĸim aracē olarak d¿ĸ¿n¿lebilir. Ayrēca s¿rd¿r¿lebilirlik 

raporlarē paydaĸlara; iĸletme faaliyetlerini ve performansēnē ekonomik, sosyal ve evresel 

aēdan deĵerlendirme imk©nē vererek, paydaĸlarēn aynē sektºrde faaliyet gºsteren diĵer 

iĸletmelerle kēyaslama yapabilmesini saĵlayacaktēr.59 

 

Bu kēyaslamanēn daha anlamlē hale gelmesi aēsēndan iĸletmelere, s¿rd¿r¿lebilirlik 

raporu d¿zenleyebilmede rehber olan d¿nya genelinde kabul edilen s¿rd¿r¿lebilirlik 

raporlama ereveleri bulunmaktadēr. D¿nya genelinde kabul gºren en ºnemli 

s¿rd¿r¿lebilirlik raporlama erevelerinden birisi de GRI (K¿resel Raporlama Giriĸimi) 

raporlama ereveleridir.  

 

S¿rd¿r¿lebilirlik rapor t¿r¿ olarak GRIônēn tercih edilme sebepleri; ok uluslu 

iĸletmelerin yanē sēra k¿¿k ve orta ºlekli iĸletmelerin de uygulayabileceĵi bir kēlavuz 

                                                 

57 D¿zer, M. ve ¥nce, S. (2017). Kurumsal S¿rd¿r¿lebilirlik Raporlamasē ve Finansal Performans: BĶSTôte 

Ķĸlem Gºren ķirketler Ķin Karĸēlaĸtērmalē Bir Analiz. Bilecik ķeyh Edebali ¦niversitesi Sosyal Bilimler 

Enstit¿s¿ Dergisi. 637-648. 
58  Aracē, H. ve Y¿ksel F. (2016). S¿rd¿r¿lebilirlik Performansēnēn ¥l¿lmesi: Bist S¿rd¿r¿lebilirlik 

Endeksindeki Ķĸletmelerin S¿rd¿r¿lebilir Katma Deĵerinin Hesaplanmasē. Uluslararasē Yºnetim Ķktisat ve 

Ķĸletme Dergisi, ICAFR 16 ¥zel Sayēsē. 
59 D¿zer, M. ve ¥nce, S. (2017). Kurumsal S¿rd¿r¿lebilirlik Raporlamasē ve Finansal Performans: BĶSTôte 

Ķĸlem Gºren ķirketler Ķin Karĸēlaĸtērmalē Bir Analiz. Bilecik ķeyh Edebali ¦niversitesi Sosyal Bilimler 

Enstit¿s¿ Dergisi. 637-648. 
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olmasē, farklē dillere terc¿me edilmiĸ olmasē, devlet ve yatērēmcēlar gibi paydaĸlar tarafēndan 

kabul edilmiĸ olmasē, diĵer raporlama erevelerini gºz ºn¿nde bulundurarak hazērlanmēĸ 

olmasē ve kullanēmēnēn kolay olmasē olarak sēralanabilir.60 

 

S¿rd¿r¿lebilirlik raporu iĸletmelerin gºn¿ll¿l¿k esasēna gºre sunduklarē raporlardēr. 

Son yēllarda k¿resel geliĸmelere paralel olarak ¿lkemizde de kurumsal s¿rd¿r¿lebilirlik 

raporlarē aracēlēĵēyla faaliyetlerinin ekonomik, evresel ve sosyal boyutunu kamuoyuna 

aēklamayē tercih eden iĸletme sayēsē artmaktadēr. 

 

S¿rd¿r¿lebilirlik raporunun yanēsēra yatērēmcēlara s¿rd¿r¿lebilirlik performansēnē 

deĵerlendirmelerinde yardēmcē olmak ¿zere s¿rd¿r¿lebilirlik endeksleri de kullanēlmaktadēr. 

Dow Jones S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksi (DJSI), FTSE4Good Index ve MSCI ESG Endeksi bu 

endekslerin baĸlēcalarēdēr. S¿rd¿r¿lebilirlik endeksi, iĸletmelerin evresel, sosyal, ekonomik 

performanslarēnē sistematik, tam, devamlē ve ĸeffaf bir biimde deĵerlendirilmesine yarayan 

ºl¿ olarak tanēmlanabilir.61 

 

2014 yēlēndan itibaren BIST S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksiônin yayēnlanmaya baĸlamasē 

T¿rkiyeôde s¿rd¿r¿lebilir kalkēnmayē hedefleyen iĸletmeler ve s¿rd¿r¿lebilir yatērēm 

yapmayē amalayan sorumlu yatērēmcēlar aēsēndan olduka ºnemli bir geliĸmedir. Sºz 

konusu platform, T¿rkiyeôde kurumsal s¿rd¿r¿lebilir raporlama ve s¿rd¿r¿lebilir muhasebe 

unsurlarēnēn geliĸimine katkēda bulunmaktadēr. 62 

 

BIST S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksiônin amacē, Borsa Ķstanbulôda iĸlem gºren ve kurumsal 

s¿rd¿r¿lebilirlik performanslarē ¿st seviyede olan iĸletmelerin yer alacaĵē bir endeks 

oluĸturmak, T¿rkiyeôde ve ºzellikle Borsa Ķstanbul iĸletmeleri arasēnda s¿rd¿r¿lebilirlik 

konusundaki anlayēĸ, bilgi ve uygulamalarē artērmaktēr. Endeks, iĸletmelere kurumsal 

s¿rd¿r¿lebilirlik performanslarēnē yerel ve k¿resel anlamda karĸēlaĸtērma imkanē saĵlayan 

                                                 

60  ¥zdemir, Z. ve Pamuku, F. (2016). Kurumsal S¿rd¿r¿lebilir Raporlama Sisteminin Borsa Ķstanbul 

S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksi Kapsamēndaki Ķĸletmelerde Analizi. ĶSMMMO Mali ¢ºz¿m Dergisi, Mart-Nisan 

2016. 
61  ¥zdemir, Z. ve Pamuku, F. (2016). Kurumsal S¿rd¿r¿lebilir Raporlama Sisteminin Borsa Ķstanbul 

S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksi Kapsamēndaki Ķĸletmelerde Analizi. ĶSMMMO Mali ¢ºz¿m Dergisi, Mart-Nisan 

2016. 
62  ¥zdemir, Z. ve Pamuku, F. (2016). Kurumsal S¿rd¿r¿lebilir Raporlama Sisteminin Borsa Ķstanbul 

S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksi Kapsamēndaki Ķĸletmelerde Analizi. ĶSMMMO Mali ¢ºz¿m Dergisi, Mart-Nisan 

2016. 
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bir ara konumundadēr. Sºz konusu endeks ile iĸletmelere iyileĸtirme yapmak ve yeni 

hedefler belirlemek iin bir performans deĵerlendirme aracē sunulmuĸtur. Bºylece 

iĸletmeler, kurumsal ĸeffaflēk ve hesap verebilirliklerini, s¿rd¿r¿lebilirlik konularēna iliĸkin 

risk yºnetim becerilerini geliĸtirme imkanē elde etmektedir.63  

 

BIST S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksindeki iĸletmeler, BIST 30 kapsamēnda yer alan 

iĸletmelerin evre, biyoeĸitlilik, iklim deĵiĸikliĵi, insan haklarē, yºnetim kurulu yapēsē, 

r¿ĸvetle m¿cadele, iĸ saĵlēĵē ve g¿venliĵi kriterlerine gºre deĵerlemeye tabi tutulmasē ile 

belirlenmiĸtir.64  

 

ii.  Kurumsal Yºnetim 

 

2000ôli yēllarēn baĸlarēnda yaĸanan ĸirket skandallarē ĸirketlerin ekonomik ve evresel 

etkileri hakkēndaki ĸ¿pheleri artērmēĸ ve bu durum ĸeffaflēk taleplerinin de artmasēna neden 

olmuĸtur.65  ABDôde Enron, Worldcom gibi b¿y¿k ĸirket skandallarēnēn hissedarlarda 

muhasebe ve ĸirket aēklamalarēna bir g¿vensizlik yaratmasē ¿zerine ºzellikle bu konularda 

iyileĸtirme saĵlamak ¿zere "Halka Aēk ķirketler Muhasebe Reformu ve Yatērēmcēyē 

Koruma Yasasēò diĵer adēyla Sarbanes&Oxley Yasasē 30 Temmuz 2002ôde y¿r¿rl¿ĵe 

konulmuĸtur. ķirketlerin finansal raporlamalarē ¿zerindeki kontrollerin iyileĸtirilmesini 

amalayan ve etkin kurumsal yºnetimi destekleyen yasa, ABDôde borsalarda iĸlem gºren 

ĸirketlerin tamamēnē kapsamaktadēr.66  Bu doĵrultuda birok ¿lke, y¿r¿rl¿kte olan 

mevzuatēnē Kurumsal Yºnetim Ķlkeleri erevesinde yeniden ĸekillendirmiĸtir. 

 

OECD, 1998 yēlēnda ¿ye ¿lkelerin kurumsal yºnetim konusunda gºr¿ĸlerini 

deĵerlendirmek ve baĵlayēcē olmayan bir takēm ilkeler belirlemek ¿zere bir alēĸma grubu 

oluĸturmuĸtur. ¢alēĸma sonucunda hazērlanan raporda, genel sekreter Donald J. Johnston 

tarafēndan ortaya konulan ñtek tip kēyafetin herkese uymayacaĵēò prensibi erevesinde 

¿lkelerin kendi ºzelliklerini dikkate alarak yapēlacak d¿zenlemelerin teĸvik edileceĵi, 

                                                 

63 Borsa Ķstanbul. S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksi. Mayēs 2020. < https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-

surdurulebilirlik-endeksi> 
64 Borsa Ķstanbul. S¿rd¿r¿lebilirlik Endeksi. Mayēs 2020. < https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-

surdurulebilirlik-endeksi> 
65 Ayalp, G.E. (2019). T¿rkiyeôde ve D¿nyaôda Yaĸanan Muhasebe Skandallarē, Yapēlan D¿zenlemeler, 

Usuls¿zl¿k Yapan ķirket ve Bankalarēn Ķncelenmesi. Baĸkent ¦niversitesi, Ankara. 
66  
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ilkelerin ºncelikli hedefinin borsada iĸlem gºren ĸirketler olduĵu fakat diĵer kamu ve ºzel 

ĸirketlerinde uygulamasēnēn faydalē olacaĵē belirtilmiĸtir. OECD Kurumsal Yºnetim Ķlkeleri, 

OECD Bakanlar Kurulu tarafēndan 1999 yēlēnda onaylanarak bu tarihten sonra d¿nya 

genelindeki karar alēcēlar, yatērēmcēlar, ĸirketler ve diĵer paydaĸlar aēsēndan uluslararasē bir 

referans kaynaĵē haline gelmiĸtir.67 

 

T¿rkiyeôde T¦SĶAD, Kurumsal Yºnetim Ķlkeleri konusundaki geliĸmeleri takip 

ederek 2002 yēlēnda bir alēĸma grubu oluĸturmuĸtur ve ñKurumsal YºnetimïEn Ķyi 

Uygulama Koduò alēĸmasēnē hazērlamēĸtēr.68 2003 yēlēnda Sermaye Piyasasē Kurulu (SPK), 

Kurumsal Yºnetim Ķlkeleriôni hazērlamēĸ ve halka aēk ĸirketler iin tavsiye niteliĵinde 

olmak ¿zere yayēnlamēĸtēr. 2004 yēlēnda SPKônēn Uyum Beyanē d¿zenlemesi ile halka aēk 

ĸirketler, kurumsal yºnetim ilkelerine ne ºl¿de uymakta olduklarēnē ve uymadēklarē 

hususlar ile ilgili gerekelerin neler olduĵunu faaliyet raporlarēnda aēklamakla y¿k¿ml¿ 

tutulmuĸtur.69  

 

Kurumsal yºnetim ilkelerinin adillik, sorumluluk, ĸeffaflēk ve hesap verilebilirlik 

olarak dºrt temel unsuru bulunmaktadēr. ¦ y¿zden fazla alt kriteri bulunan Kurumsal 

Yºnetim Ķlkeleri70; Pay Sahipleri, Kamuyu Aydēnlatma ve ķeffaflēk, Menfaat Sahipleri ve 

Yºnetim Kurulu ana baĸlēklarē altēnda deĵerlendirilmektedir. 

 

 

 

ķekil 6: Kurumsal Yºnetim Derecelendirme Ķlkeleri 

                                                 

67TKYD-Deloitte (2006). Nedir Bu Kurumsal Yºnetim? 

<http://tkyd.org/files/downloads/faaliyet_alanlari/yayinlarimiz/tkyd_yayinlari/nedir_bu_kurumsal_yonetim.

pdf>  
68 T¦SĶAD (2002): Kurumsal Yºnetim En Ķyi Uygulama Kodu: Yºnetim Kurulunun Ķĸleyiĸi ve Yapēsē, No: 

T¦SĶAD-T/2002-12/336, Ķstanbul. <https://www.tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/1877-kurumsal-

yonetim-en-iyi -uygulama-kodu--yonetim-kurulunun-yapisi-ve-isleyisi> 
69 Pamuku, F. (2011). Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydēnlatma ve ķeffaflēkta Kurumsal Yºnetimin 

¥nemi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan 2011. 
70 SAHA Kurumsal Yºnetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.ķ. - T¦PRAķ Kurumsal Yºnetim 

Derecelendirme Raporu, 2019. 

YǳǊǳƳǎŀƭ ¸ǀƴŜǘƛƳ 5ŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ TƭƪŜƭŜǊƛ!ƐƤǊƭƤƪ

Pay Sahipleri 25%

YŀƳǳȅǳ !ȅŘƤƴƭŀǘƳŀ ǾŜ  ŜŦŦŀŦƭƤƪ25%

Menfaat Sahipleri 15%
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iii.  Entegre Raporlama 

 

Entegre Raporlama, kēsa, orta ve uzun vadede iĸletmenin yarattēĵē deĵeri, b¿t¿nc¿l ve 

stratejik bakēĸ aēsē ile paydaĸlarēna aktarabilen yeni bir kurumsal raporlama ĸeklidir. 

Entegre raporlama s¿recinde hazērlanan entegre raporun amacē, ºzellikle finansal sermaye 

saĵlayan taraflar ve diĵer b¿t¿n paydaĸlara iĸletmenin zaman iinde yarattēĵē deĵeri kēsa, ºz 

ve anlaĸēlēr bir ĸekilde aēklamaktēr.71 

 

Entegre raporlama ile; ayrē raporlarla sunulan finansal raporlar, kurumsal yºnetim 

raporlarē ve s¿rd¿r¿lebilirlik raporlarēnēn tek bir raporda birleĸtirilmesi, aralarēndaki 

baĵlantēnēn gºsterilmesi ve iĸletmenin s¿rd¿r¿lebilir deĵer yaratma durumunun ortaya 

konulmasē beklenmektedir.  

 

Entegre Raporlama s¿reci, 1994 yēlēnda G¿ney Afrikaôda baĸlamēĸ, 2009 yēlēnda 

kurumsal yºnetim ilkelerine iliĸkin alēĸmalar y¿r¿ten King Komitesi baĸkanē ve K¿resel 

Raporlama Giriĸimiônin (Global Reporting Initiative ï GRI) eski baĸkanēnēn kurduĵu King 

Komitesiônin King III (King Code of Governance Principles for South Africa) Raporunu 

yayēnlamasē ile hēz kazanmēĸtēr. 2010 yēlēndan itibaren halka aēk iĸletmeler iin entegre 

raporlamanēn zorunlu kēlēndēĵē G¿ney Afrikaôda King III ilkeleri esastēr. K¿resel anlamda 

entegre raporlamanēn yaygēnlaĸmasē ise, 2013 yēlēnda Uluslararasē Entegre Raporlama 

Konseyiônin (International Integrated Reporting Council- IIRC) Uluslararasē Entegre 

Raporlama ¢erevesini (IIRC ¢erevesi) yayēnlamasē ile baĸlamēĸtēr.72 

 

T¿rkiyeôden Garanti Bankasē ve ¢ĶMSA ĸirketleri 2013 yēlēnda IIRCôye ¿ye olmuĸ ve 

T¿rkiyeôde entegre raporu yayēnlayan ilk ĸirketler olmuĸlardēr. 2015 yēlēnda kurulan Entegre 

Raporlama T¿rkiye Aĵē (ERTA), entegre raporlama ve entegre d¿ĸ¿nce konularēnda 

farkēndalēĵē artērmayē ve uygulamalarēn paylaĸēlmasēnē amalamēĸtēr.73  

 

                                                 

71 Akdoĵan, N.ve Sultanoĵlu B. (2020). IIRC ¢erevesi Kapsamēnda Entegre Raporlardaki Ķerik ¥ĵelerinin 

T¿rkiye ve Uluslararasē Karĸēlaĸtērēlmasē ve Entegre Raporlarēn D¿zenlenmesinde S¿rd¿r¿lebilirlik 

Raporlarēndaki Bilgilerin Kullanēmē. Muhasebe Bilim D¿nyasē Dergisi ¥zel Sayē 2020; 22, ºs20- ºs46. 
72 Akdoĵan, N. ve Sultanoĵlu B. (2020). IIRC ¢erevesi Kapsamēnda Entegre Raporlardaki Ķerik ¥ĵelerinin 

T¿rkiye ve Uluslararasē Karĸēlaĸtērēlmasē ve Entegre Raporlarēn D¿zenlenmesinde S¿rd¿r¿lebilirlik 

Raporlarēndaki Bilgilerin Kullanēmē. Muhasebe Bilim D¿nyasē Dergisi ¥zel Sayē 2020; 22, ºs20- ºs46. 
73  Yēlmaz, E. ve Aslan, T. (2019). Kurumsal Raporlamanēn Geliĸimi: Finansal Tablolardan Entegre 

Raporlamaya Doĵru. Ispec Uluslararasē Sosyal ve Beĸeri Bilimler Kongresi, 10-12 Haziran 2019. 
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T¿rkiyeôde, ºzellikle borsada iĸlem gºren ĸirketlerin kurumsal yºnetim ve 

s¿rd¿r¿lebilirlik raporlamalarēndaki geliĸim gºz ºn¿ne alēndēĵēnda, bug¿n iin d¿ĸ¿k 

seviyede olan entegre raporlama sunan ĸirket sayēsēnēn, yatērēmcēlarēn da beklentileri 

doĵrultusunda hēzla artacaĵē ve gelecekteki raporlama sistemleri ierisinde ºnemli bir yere 

sahip olacaĵē anlaĸēlmaktadēr. 
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¦¢¦NC¦ B¥L¦M 

T¦PRAķôIN ¥ZELLEķTĶRME ¥NCESĶ VE SONRASI FĶNANSAL 

TABLOLARININ ANALĶZĶ VE FĶNANSAL G¥STERGELERĶNĶN 

DEĴERLENDĶRĶLMESĶ 

 

3.1. T¦PRAķôēn Tabii Olduĵu Finansal Raporlama ¢erevesi 

 

T¦PRAķ, Sermaye Piyasasē Kuruluôna (SPK) kayētlēdēr ve hisseleri 1991 yēlēndan beri 

Borsa Ķstanbul A.ķ.ôde (BĶST) iĸlem gºrmektedir. 31 Aralēk 2019 tarihi itibarēyla, ķirketôin 

BĶSTôe kayētlē %49 oranēnda hissesi mevcuttur. 74 

 

T¦PRAķôēn konsolide finansal tablolarē, Sermaye Piyasasē Kuruluônun (SPK) 13 

Haziran 2013 tarih ve 28676 sayēlē Resmi Gazeteô de yayēnlanan Seri II, 14.1 noôlu ñSermaye 

Piyasasēnda Finansal Raporlamaya Ķliĸkin Esaslar Tebliĵiò (Tebliĵ) h¿k¿mlerine uygun 

olarak hazērlanmēĸ olup Tebliĵin 5. Maddesine gºre Kamu Gºzetimi Muhasebe ve Denetim 

Standartlarē Kurumu (KGK) tarafēndan yayēmlanan T¿rkiye Finansal Raporlama 

Standartlarē ile bunlara iliĸkin ek ve yorumlarē (TFRSôler) esas alēnmēĸtēr. 75 

 

Konsolide finansal tablolar, KGK tarafēndan 15 Nisan 2019 tarihinde yayēmlanan 

ñTMS Taksonomisi Hakkēnda Duyuruò ile SPK tarafēndan yayēmlanan Finansal Tablo 

¥rnekleri ve Kullanēm Rehberiônde belirlenmiĸ olan formatlara uygun olarak sunulmuĸtur.  

 

T¦PRAķ, muhasebe kayētlarēnēn tutulmasēnda ve kanuni finansal tablolarēnēn 

hazērlanmasēnda, KGK tarafēndan ēkarēlan prensiplere ve ĸartlara, T¿rk Ticaret Kanunu 

(TTK), vergi mevzuatē ve T¿rkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlēĵē tarafēndan ēkarēlan 

Tekd¿zen Hesap Planē ĸartlarēna uymaktadēr. T¿rkiye Finansal Raporlama Standartlarēôna 

gºre hazērlanan bu konsolide finansal tablolar, gereĵe uygun deĵerleri ile gºsterilen arsa ve 

araziler ile t¿rev aralar dēĸēnda, tarihi maliyet esasē baz alēnarak T¿rk Lirasē olarak 

hazērlanmēĸtēr. Konsolide finansal tablolar, tarihi maliyet esasēna gºre hazērlanmēĸ kanuni 

                                                 

74 T¦PRAķ. Finansal Raporlar 2019. Mayēs 2020. <https://www.tupras.com.tr/finansal-ve-raporlar> 
75 T¦PRAķ. Finansal Raporlar 2019. Mayēs 2020. <https://www.tupras.com.tr/finansal-ve-raporlar> 
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kayētlara T¿rkiye Finansal Raporlama Standartlarē uyarēnca doĵru sunumun yapēlmasē 

amacēyla gerekli d¿zeltme ve sēnēflandērmalar yansētēlarak d¿zenlenmiĸtir.76 

 

3.2. T¦PRAķôēn D¿zenlediĵi Finansal Tablolar 

 

T¦PRAķôēn, tabii olduĵu mevzuatēn geliĸimi ile paralel olarak finansal tablolarēnēn da 

yēllar ierisinde deĵiĸim gºsterdiĵi gºr¿lmektedir. ¥zelleĸtirme ºncesi dºnemde sunulan 

finansal tablolar Tablo 1ôde listelenmiĸtir.  

 

Tablo 2: ¥zelleĸtirme ¥ncesi Sunulan Finansal Tablolar 

 

¥zelleĸtirme ¥ncesi Finansal Tablolar 

1999 - 2002 

Ayrēntēlē Bilano 

Ayrēntēlē Gelir Tablosu  

Bilano Dipnotlarē 

2003 

Ayrēntēlē Konsolide Bilano  

Ayrēntēlē Konsolide Gelir Tablosu  

Fon Akēm Tablosu 

Nakit Akēm Tablosu  

Kar Daĵētēm Tablosu 

Satēlan Malēn Maliyeti Tablosu 

Konsolide Bilano Dipnotlarē 

2004 

Ayrēntēlē Bilano  

Ayrēntēlē Konsolide Gelir Tablosu  

Fon Akēm Tablosu 

Nakit Akēm Tablosu  

Kar Daĵētēm Tablosu 

Satēlan Malēn Maliyeti Tablosu 

Konsolide Bilano Dipnotlarē 

2005 

Konsolide Bilano  

Konsolide Gelir Tablosu  

Konsolide ¥z Kaynak Deĵiĸim Tablosu 

Konsolide Nakit Akēm Tablosu  

Konsolide Mali Tablolara Ķliĸkin Dipnotlar 

                                                 

76 T¦PRAķ. Finansal Raporlar 2019. Mayēs 2020. <https://www.tupras.com.tr/finansal-ve-raporlar> 
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T¦PRAķôēn ºzelleĸtirme sonrasē dºnemde sunduĵu finansal tablolar Tablo 2ôde 

listelenmiĸtir. 

 

Tablo 3: ¥zelleĸtirme Sonrasē Sunulan Finansal Tablolar 

 

¥zelleĸtirme Sonrasē Finansal Tablolar 

2006 - 2007 

Konsolide Bilano 

Konsolide Gelir Tablosu  

Konsolide ¥z Sermaye Deĵiĸim Tablosu 

Konsolide Nakit Akēm Tablosu  

Konsolide Mali Tablolara Ait Aēklayēcē Notlar 

2008 

Konsolide Bilano 

Konsolide Gelir Tablosu  

Konsolide ¥z Kaynak Deĵiĸim Tablosu 

Konsolide Nakit Akēm Tablosu  

Konsolide Finansal Tablolara Ait Aēklayēcē Dipnotlar 

2009 - 2012 

Konsolide Bilano 

Konsolide Kapsamlē Gelir Tablosu 

Konsolide ¥z Kaynak Deĵiĸim Tablosu 

Konsolide Nakit Akēm Tablosu  

Konsolide Finansal Tablolara Ait Aēklayēcē Notlar 

2013 

Konsolide Finansal Durum Tablosu 

Konsolide Kapsamlē Gelir Tablosu 

Konsolide ¥z Kaynak Deĵiĸim Tablosu 

Konsolide Nakit Akēm Tablosu  

Konsolide Finansal Tablolara Ait Aēklayēcē Notlar 

2014 - 2019 

Konsolide Finansal Durum Tablosu 

Konsolide Kar veya Zarar ve Diĵer Kapsamlē Gelir Tablosu 

Konsolide ¥z Kaynak Deĵiĸim Tablosu 

Konsolide Nakit Akēĸ Tablosu 

Konsolide Finansal Tablolara Ait Aēklayēcē Notlar 

 

T¦PRAķôēn, T¿rkiye Muhasebe Standartlarēnēn g¿ncellenmesiyle uyumlu olarak 

finansal tablolarēnē d¿zenlediĵi ve kullanēcēlarēna sunduĵu gºr¿lmektedir. 
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3.3. Finansal Tablolardaki Bilgilerin G¿venilirliĵinin Teyidi ve Baĵēmsēz Denetim 

Raporlarēndaki Gºr¿ĸler 

 

T¦PRAķ, tabii olduĵu mevzuat erevesinde finansal raporlarēnē muhasebe 

standartlarēna uygun olarak hazērlamakla ve aēklamadan ºnce baĵēmsēz denetimden 

geirmekle y¿k¿ml¿d¿r. Aynē zamanda Kurumsal Yºnetim Ķlkeleri ve Uluslararasē Ķ 

Denetim Standartlarē doĵrultusunda etkin bir i denetim mekanizmasē bulunduĵunu beyan 

etmektedir.77 

 

T¦PRAķôēn 2005-2019 yēllarēna ait finansal raporlarēnda bulunan baĵēmsēz denetim 

raporlarē incelendiĵinde Deloitte, Ernst & Young, PwC gibi kurumsal denetim firmalarē 

tarafēndan Baĵēmsēz Denetim Standartlarēna uygun olarak denetlendiĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. 

Aēklanan sonularda; temin edilen verilerin ve kanētlarēn, gºr¿ĸ¿n oluĸturulmasēna yeterli 

ve uygun bir dayanak oluĸturduĵu, konsolide bilano, konsolide gelir tablosu, ºz kaynak 

deĵiĸim tablosu ve nakit akēm tablolarēndan oluĸan finansal tablolarēn t¿m yºnleriyle 

gereĵe uygun deĵerleri yansēttēĵē ve yayēmlanmēĸ finansal raporlama standartlarēna uygun 

olarak hazērlandēĵē gºr¿ĸleri bildirilmiĸtir. 

 

3.4. Finansal Durum Tablosu ve Kar-Zarar ve Diĵer Kapsamlē Gelir Tablosundaki 

Bilgilerin Analizinde v e Deĵerlendirilmesinde Oran Analiz Tekniĵinin 

Uygulanmasē 

 

3.4.1. Likidite durumunun analizi  

 

i. Cari Oran = Dºnen Varlēklar / K.V.Y.K.    

 

   

                                                 

77 T¦PRAķ. S¿rd¿r¿lebilirlik Raporu 2019. Mayēs 2020.  

<https://www.tupras.com.tr/sr-raporlari > 
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ķekil 7: T¦PRAķ Cari Oran ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

 

  

 

ķekil 8: T¦PRAķ Cari Oran ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz  

 

Kamu dºneminde cari oran deĵerlerinin ortalama 1,54 ile daha y¿ksek olduĵu, 

ºzelleĸtirme sonrasē dºnemin ise daha d¿ĸ¿k seyrettiĵi gºr¿lmektedir. Ko Holding 

dºneminin ortalamasē 1,10ôt¿r. Net iĸletme sermayesinin 2013, 2014 ve 2015 yēllarēnda 

yetersiz noktaya geldiĵi gºr¿lmekte ancak ĸirketin nakit sēkēntēsē yaĸamadan faaliyetlerini 

s¿rd¿rebildiĵi anlaĸēlmaktadēr. 

 

ii.  Asit Test Oranē = (Dºnen Varlēklar - Stoklar) / K.V.Y.K.  

  

  

 

ķekil 9: T¦PRAķ Asit Test Oranē ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

 

  

 

ķekil 10: T¦PRAķ Asit Test Oranē ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 
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Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

¥zelleĸtirme ºncesi ortalama 0,91 iken ºzelleĸtirme sonrasē ortalamasē 0,76 olarak 

hesaplanmaktadēr. Kamu dºneminde iĸletmenin kēsa vadeli y¿k¿ml¿l¿klerini yerine 

getirebilmek konusunda stoklara baĵēmlēlēĵēnēn d¿ĸ¿k olduĵu, ºzelleĸtirme sonrasēnda ise 

stok etkisinin daha y¿ksek olduĵu gºr¿lmektedir. Stok devir hēzlarēna bakēldēĵēnda 

ºzelleĸtirme sonrasē dºnemde stok devir hēzēnēn ºncesine gºre daha y¿ksek olduĵu bu 

nedenle asit-test oranēnēn d¿ĸ¿k olmasēnēn ok olumsuz etki yaratmadēĵē sºylenebilir. 

 

iii.   Nakit Oran = (Dºnen Varlēklar - (Stoklar+Tic.Alacaklar )) / K.V.Y.K.  

 

  

 

ķekil 11: T¦PRAķ Nakit Oran ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

 

  

 

ķekil 12: T¦PRAķ Nakit Oran ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

Ķĸletmenin nakit oranē kamu dºneminde ortalama 0,61 iken Ko Holding dºneminde 

ise ortalama 0,48 olarak hesaplanmaktadēr. Devrin hemen sonrasēndaki ºnemli d¿ĸ¿ĸ¿n 2005 

ve 2006 yēllarē arasēndaki ticari alacaklardaki artēĸ ve hazēr deĵerlerdeki d¿ĸ¿ĸten 

kaynaklandēĵē gºr¿lmektedir. Ko Holding dºneminde 2010 ve 2011 yēllarēndaki ºnemli 

d¿ĸ¿ĸ¿n stoklar ve ticari alacaklarēn 2011 yēlēnda ºnemli oranda artmasēndan kaynaklandēĵē 

gºr¿lmektedir. 
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iv. Likidite Oranlarēnēn Toplu Olarak Deĵerlendirilmesi 

 

T¦PRAķôēn ºzelleĸtirme ºncesi ve ºzelleĸtirme sonrasēnda likidite oranlarēnda 

belirgin deĵiĸiklikler olmuĸtur. ¥zelleĸtirme ºncesinde ºz kaynak kullanēmēnēn y¿ksek 

olmasē, ºzelleĸtirme sonrasēnda ise yabancē kaynak aĵērlēklē finansal yapēya geilmesi 

nedeniyle ºzellikle cari oranda ºnemli deĵiĸiklik gºr¿lmektedir. 

 

Tablo 4: T¦PRAķ Likidite Oranlarē ¥zelleĸtirme ¥ncesi ve Sonrasē Ortalama Deĵerler 

 

 

Cari orana detaylē bakēldēĵēnda ºzelleĸtirme sonrasē dºnemde 2013, 2014 ve 2015 

yēllarēnda net iĸletme sermayesinin eksiye dºnd¿ĵ¿ dikkat ekmektedir, diĵer yēllarēn cari 

oran deĵerleri yaklaĸēk olarak aynē seviyede ve ortalama 1,10 olarak gºr¿lmektedir.  

 

T¦PRAķôēn nakit oranēnda ºzelleĸtirme sonrasē iki yēl (2006 - 2007) 0,20 ve 0,34 

deĵerleriyle ciddi bir d¿ĸ¿ĸ gºze arpmaktadēr. Sonraki ¿ yēlda (2008 - 2010) ise y¿kseliĸe 

geerek sērasēyla 0,51, 0,66 ve 0,74 deĵerleriyle kamu dºneminin olduka ¿zerinde bir nakit 

oranē bulunmaktadēr. Devam eden yēllarda ise ortalama %49 oranēnda bir deĵeri 

s¿rd¿rm¿ĸt¿r.  

 

Genel olarak T¦PRAķôēn ºzelleĸtirme ºncesi likidite yapēsēnēn daha etkin olduĵu 

gºr¿lmektedir. Ancak ºzelleĸtirme sonrasē dºnemde uzun s¿re boyunca aynē yapēnēn devam 

ettirilmesi ve iĸletmenin faaliyetlerinde olaĵan¿st¿ bir durumla karĸēlaĸēlmamēĸ olmasē 

likidite yapēsēnda belirli bir politikanēn izlendiĵine iĸaret etmektedir. 

 

 

 

 

Likidite Analizi  
¥zelleĸtirme ¥ncesi 

Ortalama (1999-2005) 

¥zelleĸtirme Sonrasē 

Ortalama (2006-2019) 

Cari Oran 1,54 1,10 

Likidite Oranē (Asit-Test) 0,91 0,76 

Nakit Oranē 0,61 0,48 
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3.4.2. Finansal yapēnēn analizi 

 

i. Kaldēra Oranē = (K.V.Y.K. + U.V.Y.K.) / Aktif Toplamē 

 

   

 

ķekil 13: T¦PRAķ Kaldēra Oranē ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

 

   

 

ķekil 14: T¦PRAķ Kaldēra Oranē ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

¥zelleĸtirme sonrasēnda bor oranēnēn arttēĵē gºr¿lmektedir. Ko Holding yºnetiminde 

aktiflerin ºz kaynaktan ok yabancē kaynak ile finanse edildiĵi, bunun sonucunda ºz kaynak 

karlēlēĵēnēn artmēĸ olduĵu anlaĸēlmaktadēr. ¥z kaynak karlēlēk oranlarē da bu veriyi 

doĵrulamaktadēr.  

 

¥zelleĸtirme sonrasē dºnemde istikrarlē olarak seyretmesi bu politikanēn ºzellikle 

y¿r¿t¿ld¿ĵ¿ne iĸaret etmektedir. 
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ii.  Maddi Duran Varlēklar / ¥z Kaynaklar 

    

   

 

ķekil 15: T¦PRAķ Maddi DV/¥z Kaynaklar ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

   

   

 

ķekil 16: T¦PRAķ Maddi DV/¥z Kaynaklar ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

¥zelleĸtirme sonrasē dºnemin baĸlarēnda aynē seyirde ilerlerken, daha ºnce yatērēmēna 

baĸlanmēĸ olan Fuel Oil Dºn¿ĸ¿m ¿nitesi aktifleĸtirmeleri nedeniyle 2012, 2013 ve 2014 

yēllarēnda maddi duran varlēklarda ºnemli oranda artēĸ olmuĸtur. 2015 yēlēndaki gemiĸ yēl 

karē ve net dºnem karē kalemlerindeki artēĸ nedeniyle ¥z kaynaklarēn y¿kselmiĸ olmasēndan 

dolayē oran azalmēĸ gºr¿lmektedir.  

 

iii.  Finansal Borlar / Toplam Aktif 

 

   

ķekil 17: T¦PRAķ Finansal Borlar/Toplam Aktif ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 
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ķekil 18: T¦PRAķ Finansal Borlar/Toplam Aktif ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

Kamu dºneminde aktiflerin maliyetli borlarla karĸēlanmadēĵē ancak ºzelleĸtirme 

sonrasē dºnemde artan seyirde bir borlanma yapēldēĵē gºr¿lmektedir. Kēsa vadeli borlanma 

oranēnēn artmasē cari oranē da etkilemektedir. Borlanmalarēn iĸletme faaliyetlerine 

kullanēlmasē olumsuz etki yaratacaktēr ancak T¦PRAķôēn borlanmalarēnē yatērēmlar iin 

kullandēĵē gºr¿lmektedir. 

 

iv. ¥z Kaynaklar / Toplam Aktif 

   

   

 

ķekil 19: T¦PRAķ ¥z Kaynaklar/Toplam Aktif ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

    

   

 

ķekil 20: T¦PRAķ ¥z Kaynaklar/Toplam Aktif ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 
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Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

Kamu dºneminde aktiflerin daha ok ºz kaynaklardan karĸēlandēĵē, ºzelleĸtirme 

sonrasē dºnemde ise ºz kaynak kullanēmēmēn azaldēĵē gºr¿lmektedir. Aktif kalemlerinin 

borlanmayla karĸēlanmasē durumunda bu aktiflerin borlanma maliyetini karĸēlayacak 

ĸekilde gelir getirici kalemler olmasē beklenir. Uzun s¿reli olarak bu yapēnēn s¿rd¿r¿lmesi 

belirli bir politikanēn uygulandēĵēna iĸaret etmektedir. 

 

v. Finansman Oranē = ¥z kaynaklar / (K.V.Y.K. + U.V.Y.K) 

  

   

 

ķekil 21: T¦PRAķ Finansman Oranē ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

    

   

 

ķekil 22: T¦PRAķ Finansman Oranē ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

Kamu dºneminde 2003 yēlēnda ºz kaynaklar ierisindeki Yeniden Deĵerleme Deĵer 

Artēĸē ve Net Dºnem Karē kalemlerindeki artēĸ nedeniyle oranda ºnemli bir deĵiĸiklik 

gºr¿lmektedir. 

 

¥zelleĸtirme sonrasēnda borlanma artēĸē ve ºz kaynak kullanēmēnēn azalmasē 

nedeniyle deĵerlerde kademeli olarak d¿ĸ¿ĸ gºr¿lmektedir. 

 

0,61 0,63 0,50 0,60

1,39 1,46 1,32

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

K
A

M
U

  
  

  
  
  

  
  
  

 
5
m
b
9
a
T

0,98
0,83

0,70 0,59
0,39 0,43 0,42 0,32 0,40 0,49

0,35 0,38 0,33 0,31

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Y
h
4
 
I
h
[
5
T
b
D
 

5
m
b
9
a
T



 

66  

  

 

vi. K.V.Y.K. / Toplam Pasif 

    

   

 

ķekil 23: T¦PRAķ K.V.Y.K./Toplam Pasif ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

 

   

 

ķekil 24: T¦PRAķ K.V.Y.K./Toplam Pasif ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

¥zelleĸtirme ºncesi dºnemde ortalama 0,42 olan oranēn, ºzelleĸtirme sonrasēnda 

borlanma artēĸē nedeniyle y¿kseldiĵi ve ortalamanēn 0,47 olduĵu gºr¿lmektedir. Borlanma 

aĵērlēĵēnēn kēsa vadeli olmasē olumlu deĵerlendirilmemektedir. Ķĸletme faaliyetlerini 

s¿rd¿rebilmek iin bor ºdeme baskēsēyla hareket etmek durumunda kalacaktēr. 

 

vii.  U.V.Y.K. / Toplam Pasif 

   

   

 

ķekil 25: T¦PRAķ U.V.Y.K./Toplam Pasif ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 
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ķekil 26: T¦PRAķ U.V.Y.K./Toplam Pasif ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz  

 

¥zelleĸtirme ºncesi dºnemde ortalama 0,12 olan oranēn, ºzelleĸtirme sonrasēnda 

borlanma artēĸē nedeniyle y¿kseldiĵi ve ortalamanēn 0,21 olduĵu gºr¿lmektedir. Ko 

Holding dºneminde baĸlatēlan Fuel Oil Dºn¿ĸ¿m ¿nitesi yatērēmē iin y¿ksek tutarda uzun 

vadeli kredi kullanēmē nedeniyle 2011 yēlēndan itibaren y¿ksek oranda artēĸ gºr¿lmektedir. 

 

viii.  ¥z kaynaklar / Duran Varlēklar 

 

   

 

ķekil 27: T¦PRAķ ¥z Kaynaklar/DV ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

 

   

 

ķekil 28: T¦PRAķ ¥z Kaynaklar/DV ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 
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Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

Kamu dºneminde duran varlēklarēn ºz kaynaklarla karĸēlandēĵē, ºzelleĸtirme sonrasē 

dºnemde ise ºz kaynak kullanēmēnēn azaldēĵē ve duran varlēklarēn daha ok yabancē kaynakla 

finanse edildiĵi gºr¿lmektedir. 

 

ix. Finansal Yapē Oranlarēnēn Toplu Olarak Deĵerlendirilmesi 

 

T¦PRAķôēn finansal yapēsē incelendiĵinde ºzelleĸtirme ºncesi dºnemde ºz kaynak 

finansmanēnēn y¿ksek olduĵu, ºzelleĸtirme sonrasēnda ise borlanma aĵērlēklē bir yapēnēn 

s¿rd¿r¿ld¿ĵ¿ finansman oranēndaki deĵiĸimde aēka gºr¿lmektedir.   

 

Tablo 5: T¦PRAķ Finansal Yapē ¥zelleĸtirme ¥ncesi ve Sonrasē Ortalama Deĵerler 

 

Finansal Yapē Oranlarē 
¥zelleĸtirme ¥ncesi 

Ortalama (1999-2005) 

¥zelleĸtirme Sonrasē 

Ortalama (2006-2019) 

Kaldēra Oranē 0,54 0,68 

Maddi Duran Varlēklar / ¥z Kaynaklar 0,81 1,18 

Finansal Borlar / Toplam Aktif 0,11 0,28 

¥z Kaynaklar / Toplam Aktif 0,46 0,32 

Finansman Oranē 0,93 0,49 

K.V.Y.K. / Toplam Pasif 0,42 0,47 

U.V.Y.K. / Toplam Pasif 0,12 0,21 

¥z Kaynaklar / Duran Varlēklar 1,24 0,68 

 

¥zellikle 2011 yēlēnda yatērēmēna baĸlanmēĸ olan Fuel Oil Dºn¿ĸ¿m ¿nitesinin 

borlanmalarē ve 2012 yēlē sonrasēnda aktifleĸtirmeleri finansal yapēyē ºnemli oranda 

etkilemiĸtir. ¥zelleĸtirme ile devralēnan 2.3 Milyar TL maddi duran varlēk deĵerinin 

ºzelleĸtirme sonrasē yapēlan yatērēmlarla 20 Milyar TL seviyesine geldiĵi gºr¿lmektedir. 

 

Tablo 6: T¦PRAķ Maddi Duran Varlēklar 

 

 2005 2010 2015 2019 

Maddi duran varlēklar (Bin TL) 2.318.298 3.640.712 11.479.744 20.334.715 
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¥zelleĸtirme ºncesi dºnemde finansal yapēdaki en ºnemli deĵiĸimin 2003 yēlēnda 

yeniden deĵerleme artēĸē ve net dºnem karē kalemlerindeki artēĸ nedeniyle ºz kaynaklarēn 

ºnemli oranda artmasē olduĵu gºr¿lmektedir. 2002 yēlē ve ºncesinde finansman oranē 

ortalama 0,58 seviyelerinde iken 2003 yēlēndan sonra ortalama 1,39 seviyesine y¿kselmiĸtir. 

 

Tablo 7: T¦PRAķ ¥zelleĸtirme ¥ncesi Finansman Oranē 

 

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Finansman Oranē 0,61 0,63 0,50 0,60 1,39 1,46 1,32 

 

3.4.3. Faaliyet durumunun analizi  

 

i. Stok Devir Hēzē = Satēlan Malēn Maliyeti / Ortalama Stok 

 

   

 

ķekil 29: T¦PRAķ Stok Devir Hēzē ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

 

   

 

ķekil 30: T¦PRAķ Stok Devir Hēzē ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz  

 

Kamu dºneminde ortalama 9,86 olan oran, ºzelleĸtirme sonrasē dºnemde artarak 

12,58ôe y¿kselmiĸtir. Yēllar bazēnda bakēldēĵēnda da ºzelleĸtirme sonrasē dºnemde stoklarēn 

verimliliĵinin arttēĵē gºr¿lmektedir. 
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ii.  Stok Devir S¿resi = 360 / Stok Devir Hēzē 

 

   

 

ķekil 31: T¦PRAķ Stok Devir S¿resi ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

 

   

 

ķekil 32: T¦PRAķ Stok Devir S¿resi ¥zelleĸtirme Sonrasē Deĵerler 

 

Karĸēlaĸtērma ve Analiz 

 

¥zelleĸtirme ºncesi ortalama 36,91 g¿nde stoklarēnē devreden iĸletme, ºzelleĸtirme 

sonrasēnda verimliliĵini artērarak ortalama 29,16 g¿nde bir stoklarēnē yenilemeye 

baĸlamēĸtēr. Stok devir s¿resinin az olmasē, cari oranēn d¿ĸ¿k olmasēndan kaynaklanan 

likidite azalmasēna karĸē olumlu etki yaratacaktēr. 

 

iii.  Stok Baĵēmlēlēk Oranē = K.V.Y.K. - Nakit & Nakit Benzerleri / Stoklar 

 

   

 

ķekil 33: T¦PRAķ Stok Baĵēmlēlēk Oranē ¥zelleĸtirme ¥ncesi Deĵerler 

 

39,98
34,45 30,69

38,22 42,27 39,06
33,73

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

K
A

M
U

  
  

  
  
  

  
  
  

 
5
m
b
9
a
T

30,77
36,56

22,27
26,71 25,78 26,12

29,97 29,91 27,27 24,61
32,94 33,56

27,36
34,49

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Y
h
4
 
I
h
[
5
T
b
D
 

5
m
b
9
a
T

0,82

1,38
1,24

1,04

0,61 0,49
0,62

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

K
A

M
U

  
  

  
  
  

  
  
  

 
5
m
b
9
a
T
































































































































