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OZET

OZKAYNAK DEGIiSiM TABLOSUNUN iCERIiK ANALIZi VE
BIST-100 SIRKETLERINDE BiR ARASTIRMA

OZBEK, Funda
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Ana Bilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Serafettin SEVIM
Temmuz, 2019, 131 sayfa

Ozkaynak degisim tablosu, belli bir donemin 6zkaynak kalemlerinde meydana
gelen degismeleri toplu olarak gosteren finansal tablodur. Ozkaynak degisim tablosunun
icerik analizi ile birlikte 6zkaynak bilesenlerinde cari ve Onceki donem itibariyle
meydana gelen de8ismeler ve bu degismeleri etkileyen faktorler agiklanmaktadir.
Boylelikle isletme ile ilgilenen bilgi kullanicilarina faydali bilgiler sunularak daha
dogru karar almalar1 saglanmaktadir. Bu baglamda ¢alismada, isletmelerin 6zkaynak
yapilarint olusturan bilesenlerde meydana gelen degismeler ve nedenleri ile bunlar
lizerinde etkisi olan faktdrler arastirilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa Istanbul
100 (BIST-100) endeksinde islem goren farkli sektdrlerden 37 sirketin 2017 yillarina ait
verileri kullanilmistir. Arastirmada, bagimli degisken olarak; 6denmis sermaye, donem
net kar1, otofinansman orani, toplam 6zkaynaklar yer alirken bagimsiz degisken olarak;
net satiglar, ¢alisan sayisi, isletme yasi, bor¢ / 6zkaynak orani, aktif biiyiikliik, hisse
basina kar payr ve faaliyet kar1 kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesinde ¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilarak faktdr analizi
gerceklestirilmistir. 2017 yili igin gergeklestirilen dikey analiz sonucunda isletmelerin
6zkaynaklarinin otofinansman agirlikli oldugu ve otofinansman kaynaklar1 arasinda ise
donem net kari, gecmis yil karlar1 ve gerceklesmemis gelir ve giderlerin agirlikli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Faktor analizi sonucunda elde edilen verilere gore ise 6zkaynak

yapisini etkileyen en 6nemli faktoriin aktif biiyiikliik oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Ozkaynak, Ozkaynak Degisim Tablosu, Otofinansman, Borsa
Istanbul, Dikey Analiz, Faktdr Analizi.
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ABSTRACT

STATEMENT OF CHANGES IN SHAREHOLDERS 'EQUITY CONTENT
ANALYSIS AND BIST-100 COMPANIES A RESEARCH

OZBEK, Funda
Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Serafettin SEVIM
July, 2019, 131 pages

Statement of changes in shareholders 'equity is a financial statement that shows
the changes in shareholders' equity in a given period. Together with the content analysis
of the statement of changes in shareholders' equity, changes in equity components as of
the current and previous periods and the factors affecting these changes are explained.
In this way, the users interested in the business are provided with useful information to
make more accurate decisions. In this context, in this study, the changes in the
components of the equity structures of companies and their causes and the factors that
affect them are investigated. For this purpose, 2017 data of 37 companies from different
sectors traded in Borsa Istanbul 100 (BIST-100) index were used. In the study, as the
dependent variable; paid-in capital, net profit for the period, autofinancing ratio, total
equity. net sales, number of employees, operating age, debt / equity ratio, asset size,
dividend per share and operating profit were used. Factor analysis was performed by
using multiple regression analysis method to examine the relationship between
variables. As a result of the vertical analysis carried out for 2017, it is concluded that the
equity of the enterprises is predominantly autofinancing and the period's net profit,
previous year's profits and unrealized income and expenses are predominant among the
autofinancing sources. According to the data obtained from the factor analysis, the most

important factor affecting the equity structure was observed as the asset size.

Keywords: Equity, Shareholders' Equity Change Table, Autofinancing, Borsa Istanbul,

Vertical Analysis, Factor Analysis.
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ONSOZ
Bu Yiiksek Lisans Tezimde, BIST- 100 sirketlerinde 2017 yilina ait 6zkaynak

degisim tablosu verilerini kullanarak yapmis oldugum Faktor Analizi sonucundan elde

ettigim bilgileri dikkatinize sunmaktayim.

Bu c¢alismayr hazirlarken gegirdigim siire¢ igerisinde benden yardimlarini
esirgemeyen ve bana bu Yiiksek Lisans Tez Calismasi sirasinda zaman ayirip kendimi
daha da gelistirmeme katki saglayan degerli danigman hocam Prof. Dr. Serafettin
SEVIM’ e tesekkiirlerimi bir borg bilirim.

Hayatimin her asamasinda oldugu gibi bu siiregte de her zaman maddi ve
manevi yanimda olup, beni egitimim konusunda biiyiik 6zveri ve sabirla motive ederek,

hicbir zaman desteklerini esirgemeyen annem ve babama sonsuz tesekkiirler.
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TEZ METNI



GIRIS

Isletmelerin varliklarini  devam ettirebilmeleri igin kar elde etmeleri
gerekmektedir. Elde etmis olduklar1 kar tutar olarak gelir tablosunda ve 6zkaynak
degisim tablosunda esit goziikmesine ragmen gelir tablosunda gosterilen kar rakami
isletmenin varliklarinda meydana gelen net artis1 dogru olarak yansitmamaktadir. Bu
durumda karin olusumunu saglikli bir sekilde analizde etmek ve bilgi kullanicilarina
daha tutarl bilgiler sunmak amaciyla 6zkaynak degisim tablosundan yararlanilmaktadir.
Isletmenin varliklarinda meydana gelen net artisin nedenlerine 6zkaynak degisim

tablosundan faydalanilarak ulagilmaktadir.

Ozkaynak degisim tablosundan yararlanmak igin bu tablonun dogru bir sekilde
analiz edilmesi gerekmektedir. Isletmenin 6zkaynaklarida meydana gelen degismeler
kart ve karin olusumunu etkileyebilmektedir. Karin olusumuna etki eden 6zkaynak

bilesenlerine 6zkaynak degisim tablosunun analiz edilmesiyle ulasilmaktadir.

Isletmelerin 6zkaynaklar1 ile bunlarda meydana gelen degismeler ortaklar,
yatirimcilar, kredi verenler, yatirimcilar gibi bilgi kullanicilar i¢in 6nemlidir. Sahip
olunan 6zkaynaklar isletme faaliyetinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli olan mali imkanlari
saglamaktadir. Ozkaynaklarin yeterli olmasi, yatirimcilara ve alacaklilara karsi giivence
olusturacaktir. Bu nedenlerle 6zkaynaklarda meydana gelen degisimlerin izlenmesi bilgi
kullanicilarina isletmeyle ilgili alacaklari kararlarda faydali bilgiler sunarak dogru karar

vermelerini saglamaktadir.

Isletmenin &zkaynaklarini olusturan hesap kalemlerindeki degismeleri topluca
goriilmesini saglayan oOzkaynak degisim tablosu, bilanco ve gelir tablolarindaki
bilgilerden faydalanilarak hazirlanmaktadir. Ancak s6z konusu tablolar isletmenin
varliklarinda meydana gelen artisin nedenlerini gostermemesinden dolayr 6zkaynak
degisim tablosuna ihtiyac duyulmaktadir. Isletmenin elde ettigi karin nedenlerinin
varliklardaki yansimasinin nasil oldugunu ise Ozkaynak degisim tablosu bilgi
kullanicilarina sunmaktadir. Bilgi kullanicilarinin varliklardaki net artis1 gorebilmeleri
icin 6zkaynak degisim tablosunu incelemeleri gerekmektedir. Bu nedenlerden dolay1
belli bir donemde veya donemler itibariyle isletmelerin 6zkaynak degisim tablosunda
meydana gelen degisimler ve bunlarm izlenmesi, analiz edilmesi biiyilk 6nem

tasimaktadir.



Arastirmada, 6zkaynak degisim tablosunun igeriginin analiz edilmesi amaciyla
Kamu Aydinlatma Platformu’nda yer alan BIST 100°e kayith sirketlerin 2017 yilina ait
finansal tablolar1 incelenmis ve Ozkaynak yapisini olusturan bilesenler ile bunlari

etkileyen faktorler arasi iliski arastirilmisgtir.

Bu aragtirmanin amaci; isletmelerin 6zkaynak yapilarinin igeriginin analiz
edilmesidir. Bu amag dogrultusunda, isletmelerin 6zkaynaklari tizerinde dikey analiz ve
faktor analizi gergeklestirilecektir. Sirketlerin 6zkaynak yapisini olusturan bilesenlerde
meydana gelen degismelerin donem basi ve donem sonu itibariyle toplam 6zkaynaklara
etkisini tespit etmek ve 6zkaynaklarda ki degisimin zahiri veya gergekliligini saptamak
amaciyla dikey analiz yapilacaktir. Sirketlerin 6zkaynak yapilarint hangi faktorlerin ne
olgiide etkiledigini belirlemek, bu etkinin anlamli olup olmadigini saptamak amaciyla

faktor analizi yapilacaktir.

Calismanin sonucunda, faktor analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
(calisan sayisi, isletmenin yasi, net satislar, aktif biyiikliik, bor¢/ 6zkaynak orani,
faaliyet kari, hisse bagina kar payi) isletmelerin 6zkaynak yapisi tizerindeki etkisi ve
ayn1 zamanda bagimsiz degiskenler ile 6zkaynak yapisi arasinda bir iligki var ise bu

iliskinin yonii ve anlam diizeyi belirlenmis olacaktir.

Bu aragtirmada, BIST-100 sirketlerinin 2017 yilinda yayinlamis olduklar
finansal tablolari, faaliyet raporlari ve sirket bilgilerinden elde edilen verileri
incelenmistir. Arastirma yapilirken BIST 100’ e kayitli sirketler arasindan calisma
amacina uygun olduklar1 varsayimi ile 37 sirket 6rneklem olarak arastirma kapsamina
almmustir. Arastirma kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler KAP (Kamuyu
Aydinlatma Platformu) ve Borsa Istanbul’un internet sitesinde yaymlanan veriler

kullanilarak hesaplanmaistir.

Arastirmada; BIST-100 endeksinde bulunmus ancak faaliyet ve bilango
yapilarinin farkli olmasindan dolayi; bankalar, sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim

ortakliklari, mali kuruluslar analiz kapsami disinda tutulmustur.

Arastirmanin birinci boliimiinde, ilk olarak o6zkaynak degisim tablosunun
tanmim1 ve Oneminden bahsedilmektedir. Daha sonra 6zkaynak degisim tablosunun
bicimsel yapis1 ve yararlari, icerik analizinin 6nemi ve bilgi kullanicilar1 bakimindan

Oonemi agiklanmaktadir.



Ikinci béliimde, ozkaynak degisim tablosunun bilesenleri, 6zkaynak
degismelerin faaliyet sonucglarina ve finansal duruma etkileri ile 6zkaynak degisim

tablosu bilesenler arasi iligkileri etkileyen faktorlerden bahsedilmektedir.

Son bolimde ise ilk olarak arastirmanin amaci, kisitlari, kapsami
aciklanmaktadir. Ardindan arastirmanin yontemi ve hipotezleri ile degiskenlerine dair
bilgilere yer verilerek nasil elde edildigi hangi analiz yontemi kullanildig:
aciklanmaktadir. Daha sonra g¢alisma kapsamindaki sirketlerin 6zkaynak yapilarini
olusturan unsurlarinda déonem basi ve donem sonu itibariyle meydana gelen degismeler
ve bu degismelerin 6zkaynaklara etkisi dikey analiz yontemi ile incelenmistir. Dikey
analiz gergeklestirildikten sonra Ozkaynak bilesenlerindeki degismelere etki eden
faktorleri tespit etmek amaciyla ¢oklu regresyon analiz yontemi kullanilarak faktor
analizi gergeklestirilmistir. Faktor analiz sonuglari ve analizinden elde edilen bilgiler

dogrultusunda 6zkaynak yapisini etkileyen bagimsiz degiskenler saptanmastir.

Arastirma kapsaminda gergeklestirilen dikey analiz ve faktor analizi sonucunda
elde edilen bulgular boliim sonunda agiklanmistir. Arastirma bulgulart olarak dikey
analiz ve faktor analizi ile ortaya ¢ikan sonuglar agiklanmis ve hipotezler

degerlendirilmistir.



BIiRINCI BOLUM

OZKAYNAK DEGIiSiM TABLOSU HAKKINDA GENEL BiLGIiLER



1.1. 0ZKAYNAK DEGIiSiM TABLOSU

1.1.1. Ozkaynak Degisim Tablosunun Tanimi ve Onemi

Giinlimiizde ticari hayatta ve sermaye piyasalarinda meydana gelen gelismeler
sebebiyle isletmeler daha ¢ok sermaye sirketleri Ozellikle anonim sirket olarak
kurulmaktadir. Sermaye sirketleri, gii¢ ve itibarin1 sermayesinden almaktadir. Sermaye
sirketlerinde ortaklarin sadece sirket borglarina karst sorumluluklar1 vardir.

Sorumluluklari ise sirketteki sermayeleri ile sinirlidir (Cemalcilar ve Once, 1999: 562).

Sahis sirketlerinde 6zkaynak ile sermaye es anlamli olarak kabul edilmektedir.
Bu sirketlerde sermaye ortaklarin isletmeye koyduklar1 degerlerin toplamindan
olugmaktadir. Sermaye sirketleri diger sirketlere gore daha avantajli durumdadir.
Sermaye sirketlerinin bir tiirii olan anonim sirketlerinde ise sermaye, hisse senetleri ile
ifade edilmektedir. Isletme sermayeyi temsilen hisse senedi ihrag etmektedir. Bu hisse
senetlerini ihra¢ edenler isletmenin ortagr durumundadir. Anonim sirketlerin ortaklar
sirket borglarina karsi kendi servetleri ile sorumlu bulunmamaktadir. Bu nedenle
ortaklarin sorumlulugu sermaye paylari ile smirli tutulmustur. Ozellikle anonim
sirketlerde, sermaye hisse senedi ile temsil edildigi i¢in hisselerin el degistirmesi daha
kolaydir. Sahipligin el degistirmesi sirket varliklarinda tehlikeye yol agmaz ancak sahis
isletmelerinde durum farklidir. Sahis isletmelerinde sahipligin el degistirmesi
durumunda sirketin itibari ve giicli ortaga biiyiik ol¢lide baglidir. Bu durumda ortagin

ortakliktan ayrilmasi halinde sirketin yasami da tehlikeye girebilmektedir (A.g.e.: 562).

Sahis sirketlerinde kar, sermayenin bir unsuru olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla karin isletmede birakilan kism1 sermayeyi arttirir ve sermaye hesabinda yer
alir. Sermaye sirketlerinde 6zellikle anonim sirketlerde ise durum farklidir. Ortaklara
dagitilacak kar paylarinda olusabilecek dalgalanmalari 6nlemek, isletmenin sermaye
bliytikliglinii korumak, isletmenin gelismesini ve siirekliligini saglayacak yeni varliklar
edinmek vb. nedenlerle karlarin tamami ortaklara dagitilmayip isletmeye birakilabilir.
Isletmeye birakilan karlar, varliklarda dénem basina gére olusan artisin karsilig1 olarak
goriiliir. Bu fark isletme sahiplerinin hakkidir ve 6zkaynaklarin bir bilesenidir. Farkli

nedenlere bagl olarak varliklarda meydana gelen deger artislar1 da ortaklarin varliklar



tizerindeki haklari1 ve Ozkaynaklarin bir bileseni olarak kazanilmamis sermaye

seklinde adlandirilabilir (Schroeder ve Clark,1995: 595).

Gelisen ekonomik sistemde isletmeler daha uzun omiirlii olabilmek amaciyla
rekabet giiglerini artirmak istemektedirler. Isletmelerin iginde bulunduklari sektdrde
faaliyetlerini yillar itibariyle stirdiirebilmeleri bircok etkene bagimlidir. Bahsi gecen
etkenler i¢inde en onemlisi yeterli bir sermayenin olmasidir. Burada ise dnemli ve g6z
onlinde bulundurulmasi gereken unsur sermaye kavramidir. Sermaye genel anlamda
isletmenin karin1 ve zararim ifade etmektedir. Ancak, isletmelerin rekabet gii¢lerinin
devam edebilmesi i¢in ihtiyaglar1 olan sermayenin yeterli olmasi degil 6zkaynaklarin
fazlahigidir. Sermaye ve Ozkaynak terimleri birbirinden farkli anlamlari ifade
etmektedir. Ortaklar tarafindan isletmeye konulan varliklar, sermaye olarak
tanimlanmaktadir. Ozkaynak ise bu varliklardan toplam bor¢larin diisiilmesi sonucunda
kalan kismi ifade etmektedir (Atabey, 2016: 90). O halde 6zkaynaklari, varliklar -
bor¢lar seklinde ifade edebiliriz. O halde varliklardan borglarin ¢ikarilmasi sonucu
kalan kisim isletmenin 6zkaynaklarini ifade etmektedir. Isletmenin varliklarinda donem
basi ve donem sonu itibariyle meydana gelen degismeler ise nedenleriyle birlikte

0zkaynak degisim tablosunda gosterilmektedir.

Ozkaynak degisim tablosu, isletmelerin bilanco tarihleri arasinda
O0zkaynaklarinda ve varliklarda ortaya ¢ikan artiglart ve azaliglari gostermektedir.

(Akdogan, 2007: 19).

Ozkaynak degisim tablosu, faaliyet doneminde 6zkaynak bilesenlerindeki artis
veya azaliglar1 gosteren tablo olup, s6z konusu bilesenlerdeki degisikligin toplu halde

gosterilmesini saglamaktadir (Akinci ve Erdogan,1995:135).

Ozkaynak degisim tablosu, belli bir dsnemin dzkaynak hesap kalemlerindeki
ortaya ¢ikan degismeleri toplu olarak yansitmaktadir. Isletmelerin elde etmis olduklar:
karin hesaplanmasi bakimindan, isletme varliklarinda dénem bast ve donem sonunda,
kardan otiiri olusan net artis ya da azaliglart nedenleri ile birlikte bilgi kullanicilarina

sunan tablo, 6zkaynaklar degisim tablosu olarak ifade edilmektedir (Sevim, 2009: 58).

Ozkaynak degisim tablosu 1 sira No.lu MSUGT’ de yer almaktadir. Ancak sz
konusu tablo SPK mevzuatinda ongoriilmemistir. Ozkaynaklar, isletme sahipleri ve

ortaklarinca isletmeye yapilan sermaye yatirimlarini parasal olarak ifade eden 6denmis



sermaye ve sermaye yedekleri, kar yedekleri ge¢mis yil karlari, gegmis yil zarar ile
donem net kar1 ve zararindan olusmaktadir. Bu varliklar TTK’ da “’ana sermaye’” THP
ve Tesvik Mevzuatinda < Ozkaynak’> VUK’ nda ¢ Ozsermaye’ olarak ifade
edilmektedir (Akyol ve Kiigiik, 2001: 2333).

Ozkaynak degisim tablosu, oOzellikle sermaye sirketlerinin &zkaynaklarini
olusturan bilesenlerde ortaya ¢ikan degismeleri toplu bir sekilde gostermeyi
amaglamaktadir. Ozkaynaklar degisim tablosundaki bilgiler, cari dénemi ve Onceki
donemi kapsayacak sekilde sunulmaktadir. Odenmis sermaye, sermaye yedekleri, kar
yedekleri ve gecmis yillar kar1 ve zarari, donem net kar1 veya zarari bilesenlerinin
donem bagindaki tutarlart donem igindeki degismeler ve donem sonunu kalanlar ayri

ayr1 gosterilmelidir (Sevim, 2008: 38).

Isletmenin sahip veya sahipleri tarafindan yapilan ilave yatirnmlara 6zkaynak
degisim tablosunda yer verilmektedir. Baska bir ifadeyle, yedek fon ve sermaye artirimi
ile kar hesaplarindaki degisiklikler, 6zkaynaklarda donem iginde meydana gelen artis ve
azaliglar bu tablo sayesinde isletmeyle ilgili taraflara sunulmaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2001: 385).

Bu tablo bir sirketin varliklar1 iizerindeki ortaklarin ne kadar pay sahibi
oldugunu bunlardaki degisikliklerin ve nedenlerinin belirlemesinde kullanilir. Buradaki
degismelerin sebebi, geri alinan hisse senedi ve hisse senedi ihraglaridir. Bunlarin
disinda, gelir tablolar ardisik bilancolar1 baglar. Temettii karlarindan dagilimlar1 temsil
ettiginden, dagitilmamis karlar bakiyesi genelde potansiyel kar dagitim tutarinin iist

siirini temsil etmektedir (Yagiz, 2012: 60).

Ozkaynaklar, isletmeye isletmenin sahip ve ortaklar1 tarafindan ya da
hissedarlar1 tarafindan konulan varliklar ve kurumun zaman iginde yarattigi
degerlerdir. Bir isletmenin 6zkaynaklar1 ne kadar giiglii olursa isletmeye yatirim
yapilma olasiligr artacaktir. Ozkaynaklar degisim tablosu bilgi kullanicilarmi kriz gibi
durumlarda ciddi sorunlar1 6nlemede yardimci olacak bilgiler sunmaktadir (Yilmaz,

2017: 17).

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi lizere 6zkaynaklar, isletme sahip ve
sahiplerinin isletme varliklar1 tizerindeki haklarini ifade etmektedir. Bu haklar, bilango

da 6zkaynaklar grubunda, bilangonun diizenleme tarihi itibariyle statik bir deger olarak



goriiliir. Fakat isletmenin belirli bir faaliyet donemi i¢inde 6zkaynaklarinda degisiklikler
meydana gelmis olabilir. Bu degisikliklerin nedenlerini ise 6zkaynak degisim tablosu
gosterir. Degismeler artis ve azalis seklinde olabilir. Ozkaynaktaki artisin sebepleri
olarak; donem kari, 6zsermayeye eklenen fonlar, iptal edilen hisse senetlerinden olusan
olumlu farklar vb. seklinde siralamak miimkiindiir. Ozkaynak azalislarinin nedenleri ise;
donem zarari, kar dagitimi ve sermaye azalisi olabilir. Agiklamalarimizdan anlasilacag:
lizere, 6zkaynak degisim tablosu, 6zkaynaklarda meydana gelen artis ve azaliglarin
nedenlerini ve kullanim yerleri hakkinda bilgiler sunmasi agisindan 6nemlidir. Bu
tablonun yatirimcilar ve kredi verenler tarafindan dikkatle incelenmesi gerekmektedir

(Akinc1 ve Erdogan, 1995: 135).

Isletmeler 6zkaynak kalemlerini ve bunlardaki degisimleri tablo iizerinde tek
tek aciklamak zorunda degildir. Istege bagli olarak bu kalemler dipnotlarda
aciklanabilir. Burada onemli olan ve dikkat edilmesi gereken husus tabloda yer alan
kalemlerin donem basi ve donem sonu mutabakatlar1 gdsterilmelidir. Isletmeler, kar
pay1 tutarini da istege bagli olarak tablo iizerinde ya da dipnotlarda gosterilebilmektedir
(Orten, 2016: 34).

Isletmelerin 6zkaynaklarin da meydana gelen degismeler bilanco, gelir tablosu
gibi finansal tablolarda da izlenebilmektedir. Ancak degisimlerin nedenlerini sadece
0zkaynak degisim tablosu bilgi kullanicilarina sunmaktadir. O halde, bir isletmenin 6z
kaynak kalemlerinde meydana gelen tiim degisiklikleri nedenleri ile birlikte géstermesi
acisindan 6zkaynaklar degisim tablosuna ihtiya¢ duyulmaktadir (Akdogan ve Tenker,
2001: 385).

Bir isletmenin 6zkaynaklari ile bu kaynaklarda ortaya ¢ikabilecek degisimler
isletme ile ilgili taraflar agisindan da Onemlidir. Isletmelerin faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri i¢in gerekli olan mali imkan 6zkaynaklar tarafindan saglanmaktadir. Oz
kaynaklarin yeterli biiyiiklilkte olmasi, isletmeye bor¢ veren taraflar i¢in bir glivence
olarak goriilmektedir. Boylece, isletme daha kolay yabanci kaynak temin edebilecektir

(Akyol ve Kii¢iik,2001:2333).

Ozkaynaklar degisim tablosu, isletmenin giinlilk faaliyetlerini devam
ettirebilmesi i¢in gerekli olan kaynaklar1 gostermesi bakimindan da Onemlidir.

Ozkaynaklarin yeterli biiyiikliikte olmasi, gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel risklerin



dogurabilecegi zararlara karsi isletmeleri korumaktadir. Boylece, isletme faaliyetlerinin
devamliligin1 saglamaktadir (Akgii¢,2006:283). Bu nedenlerden dolayi, 6zkaynaklar
degisim tablosu gerek isletme igin gerek ise isletmeyle ilgili taraflar agisindan 6nemlidir
(Aytekin, 2009:140).

1.1.2. Ozkaynak Degisim Tablosunun Bicimsel Yapisi

Ozkaynak degisim tablosu, isletmenin yapmis oldugu sermaye artirimini
gostermek ile birlikte, yedek fon ve kar kalemlerinde meydana gelen artislari ve
azalislar1 da bilgi kullanicilarina sunmaktadir. Gelir tablosu ise isletmelerin
ozkaynaklar1 hakkinda yeterli bilgi icermemektedir. Isletmelerin dzkaynaklarinda
donemler itibariyle artis veya azaliglar ortaya cikabilmektedir. Bu degisimler kardan
dolay1 olabilecegi gibi kardan bagimsiz faktdrlerden dolayr da olusmus olabilir. Iste bu
nedenle 6zkaynaklar, isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in ihtiyaci olan
kaynaklar1 gosterdigi gibi ayni zamanda isletmeye bor¢ verenlere karsi bir glivence

olusturarak, yabanci kaynaklardan faydalanilmasini saglamaktadir (Cabuk, 2013: 14).

Bilango ve gelir tablosu mali tablolar1 olusturmaktadir. Fakat bilango ve gelir
tablosu icerdikleri bilgilerin kapsami bakimindan dis bilgi kullanicilarina ihtiyaglar
olan ayrintili1 ve yeterli bilgileri sunmamaktadirlar. Bilgi kullanicilart isletmenin mali
durumu ve faaliyet sonuclarina dair daha ayrintili bilgiler elde etmek ve bunlardan yola
cikarak gelece iliskin tahminlerde bulunurlar. Bu bilgiler bazi ek mali tablolar
araciligiyla sunulmaktadir. Bilango, belirli bir tarihte isletmenin varliklarini ve
kaynaklarin1 gosterir. Donem i¢inde varliklarda ve kaynaklarda meydana gelen
degismeleri ve bu degismelerin nedenlerini gostermez. Oysa varliklarda ve kaynaklarda
meydana gelen degismeler ve bu degismelerin nedenleri 6zellikle isletme hakkinda
gelecekle ilgili tahminlerde bulunulmasi icin dnemlidir. Iste biitiin bu degismeleri bilgi
kullanicilarina sunulmasi i¢in 6zkaynak degisim tablosu diizenlenir. Ortak sayisi fazla
olan anonim sirketlerde, ayrilan yedeklerin ortaklara dagitilacak temettiilerin, 6denecek
vergilerin, hisse basina kar gibi bilgiler ortaklar ve potansiyel yatirimcilar bakimindan
onem tasir. Bilangoda en oOnemli unsurlarin basinda gelen o6zkaynaklarin dénem
igerisindeki degisimi ve bu degisimin kaynaklarimi gostermek iizere Ozkaynaklar

degisim tablosu diizenlenmektedir (Sevim, 2008: 51).



Ozkaynaklar degisim tablosunun diizenlenmesini ydnlendiren TMS’ ye gore

bigimsel yapisi sekil 1.1 ve sekil 1.2” de gosterildigi gibidir.

Sekil 1.1: TMS’ ye Gore Ozkaynak Degisim Tablosu Bigimsel Yapist

I11. OZKAYNAKLAR DEGISiM TABLOSU

... SIRKET (VE BAGLI ORTAKLI}(LARI) ' o o -
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE) OZKAYNAKLAR DEGISIM TABLOSU
(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Kir veya Zararda Kir veya Zararda
Yeniden Yeniden
Simflandinhmayacak | Smiflandinlacak
Birikmiy Diger Birtkmig Diger
Kapsamh Gelieler ve | Kapsamh Geliler ve
Giderler Giderler Birikmis Karlar
Ana
Kargilikh Kirdan Net  [Ortakliga | Kontrol
Gen | lstirak Paylara Ayrlan | Gegmis Dénem | Ait Gied
Odenmis | Ao | Sermaye | {lskin Kusttlanm | Yilla Kin | Ozkaynaklar | Olmayan | Ozkaynaklar
Semiaye | Paylar | Diizeltmesi {Primder | 1| 2 | 3 | 4 | 5 | 6 |Vedekler |KirZararlar| Zaran | Toplams | Paylar | Toplamu
ONCEKi DONEM
. Itibanwyla bakiyeler (Dinem
Bag)

Muhasebe Politikalarndaki
Degisiklklere ligkin Dilzelimeler
Hatalara lgkin Dizeltmeler
Transferler

Toplam Kapsamh Gelir

Sermaye Artino

Temettiler )

Paylarn Geri Al Iglemleri
Nedeniyle Meydana Gelen Aty
{Azahs)

Pay Bazs Islemler Nedeniyle
Meydana Gelen Artg

Bagh Ortakliklarda Kontrol Kaybt
ile Sonuglanmayan Pay Orant
Degisikliklerine Bagh Arig
{Azahg)

Kontrol i Olmayan Pay
Sahiplert lle Yapilan Islemler
Diger Degisiklikler Nedeniyle Artig
(Azahg)

o dtibanyla bakiyeler (Dinem
Sonu)

Kaynak: kgk.gov.tr, (12.03.2019).
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Sekil 1.2: TMS’ ye Gore Ozkaynak Degisim Tablosu Bicimsel Yapist

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE) OZKAYNAKLAR DEGISIM TABLOSU

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Kir veya Zararda Kar veya Zararda
Yeniden Yeniden
Simuflandinlmayacak Siniflandinlacak
Birikmig Diger Birikmig Diger
Kapsamh Gelirler ve Kapsaml Gelirler ve
Giderler Giderler Birikmig Karlar
| Ana
Karsihikl Kirdan | Net Ortakha Kontrol
Ger stirak Paylara Aynlan Gegmig | Donem | Ait Giieil
Odenmis | Alimmus | Sermaye | fligkin Kisitlanmug | Yallar [Kin | Ozkay Olmayan | Ozk
Sermaye | Paylar | Dizeltmesi [Primler | 1 | 2 3 4 5 6 | Yedekler Kir/Zararlant | Zaran | Toplamu Paylar | Toplanu

CARI DONEM

... itibariyla bakiveler (Dinem
Bag)

Muhasebe Politikalanindaki
Degisikliklere ligkin Diizeltmeler
Hatalara iligkin Ditzeltmeler
Transferler

Toplam Kapsamli Gelir
Sermaye Artimi

Temettiiler

Paylarin Geri Alim Iglemleri
Nedeniyle Meydana Gelen Artig
(Azalig)

Pay Bazh Islemler Nedeniyle
Meydana Gelen Artig

Bagh Ortakliklarda Kontrol Kaybi
fle Sonuglanmayan Pay Orant
Degisikliklerine Bagh Artig (azalis)
Kontrol Giicii Olmayan Pay
Sahipleri ile Yapilan glemler
Digier Degisiklikler Nedeniyle Artig
(Azals)

... itibariyla bakiyeler (Dinem
Sonu)

Kaynak: kgk.gov.tr, (10.04.2019).

Ozkaynaklar degisim tablosunun “’Kamu Go6zetim Kurulu’’ tarafindan
ongoriilen sekli yukarida goriildiigii gibidir. Genel olarak finansal tablolarin bir 6zelligi
olarak tablonun yapisal sekli ve kalemleri iizerinde herhangi bir degisiklik
yapilamamaktadir. Fakat 6zkaynak degisim tablosunda bu yaniyla biraz daha farklidir.
Soyle ki tablo satir ve siitunlardan olugmaktadir. Siitunlarin degistirilmesi olanag:
olmadigindan teblig ekinde belirtilen formata uygun sekilde diizenlenmesi
gerekmektedir. Ancak yatay satirlarda yer alan ve 6zkaynak kalemlerinde ki hareketleri
gosteren hususlar ise gerek donemler arasinda ve isletmeden isletmeye farkliliklar
gosterebilir. Ozkaynaklar degisim tablosu etkilesimli bir hesap tablosu seklindedir.
Ayrica gerek cari donem ve gerekse Onceki donem verilerini igermesi nedeniyle

karsilastirmali mali tablolardandir (Ozer, 2001, 636).

Tabloda 6zkaynak grubunu olusturan 6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar

yedekleri, gecmis yil karlar1 ve zararlari, donem kar ve zarari kalemlerinin her birinin
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donem basi ve donem sonu kalanini ayri ayri1 gosterecek bigimde her bir 6zkaynak
kalemi igin birer siitun agilir ve her kalemin hareketi bu siitunda izlenir. Ozkaynak
islemlerini arttiran islemler arti, azaltan islemler parantez iginde gosterilerek eksi olarak
dikkate alinir. Ozkaynak kalemlerindeki artislar ve azalislar yatay kalemlerde
belirtilerek ait oldugu siituna ve 6z kaynaklar toplami siitununa kaydedilir (Cabuk,
2013: 14).

1.1.3. Ozkaynak Degisim Tablosunun Yararlar

Isletmelerin varliklarin1  devam ettirebilmeleri i¢in kar elde etmeleri
gerekmektedir. Elde etmis olduklar1 kar tutar olarak gelir tablosunda ve 6zkaynak
degisim tablosunda esit goziikkmesine ragmen gelir tablosunda gosterilen kar rakami
isletmenin varliklarinda meydana gelen net artis1 dogru olarak yansitmamaktadir. Bu
durumda karin olusumunu saglikli bir sekilde analizde etmek ve bilgi kullanicilarina
daha tutarli bilgiler sunmak amaciyla 6zkaynak degisim tablosundan yararlanilmaktadir.
Isletmenin varliklarinda meydana gelen net artisin nedenlerine &zkaynak degisim

tablosundan faydalanilarak ulagilmaktadir.

Ozkaynak degisim tablosundan yararlanmak i¢in bu tablonun dogru bir sekilde
analiz edilmesi gerekmektedir. Isletmenin dzkaynaklarin da meydana gelen degismeler
kar1 ve karin olusumunu etkileyebilmektedir. Karin olusumunda sermaye artirnminin
etkisinin var olup olmadigi, hisse senedi ihra¢ primlerinin 6nemli bir etkisinin olup
olmadigi, enflasyon farki, sermaye diizeltmesi gibi zahiri (goriiniirde) degismelerin
karin olusumunu etkileyip etkilemedigi ve karin ger¢ekten mi yoksa zahiri olarak mi1 var
olup olmadig1 gibi bilgilere 06zkaynak degisim tablosunun analiz edilmesiyle

ulasilmaktadir.

Isletmelerin 6zkaynaklar1 ile bunlarda meydana gelen degismeler ortaklar,
yatirimcilar, kredi verenler, yatirnmcilar gibi bilgi kullanicilar i¢in 6nemlidir. Sahip
olunan 6zkaynaklar isletme faaliyetinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli olan mali imkanlar1
saglamaktadir. Ozkaynaklarmn yeterli olmasi, yatirimeilara ve alacaklilara karsi giivence

olusturacaktir.
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Bu nedenlerle 6zkaynaklarda meydana gelen degisimlerin izlenmesi bilgi

kullanicilarina isletmeyle ilgili alacaklar1 kararlarda faydali bilgiler sunarak dogru karar

vermelerini saglamaktadir (Aytekin,2009,139)

1.1.4. Ozkaynak Degisim Tablosunun icerik Analizinin Onemi

Ekonomik ve finansal nedenlerle birlikte isletmeler bir dizi sorunlar
yasamaktadir. Global anlamda yasanan krizler ve buna bagli olarak isletmelerin finansal
durumlarinda  meydana  gelen  belirsizlikler —hem  isletmenin  varliklarim
stirdiirebilmelerinde engel olusturmakta hem de isletmelerle ilgilenen yatirimcilart ¢ok
yonlii etkilemektedir. Yasanan bu gelismeler isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri
acisindan elde etmis olduklar1 karida etkilemektedir. Ayrica isletmelerin hazirlamig
olduklar1 finansal tablolar aracilif: ile bilgi edinen ve yatirim islemleri yapan bilgi
kullanicilar1 da bu gelismelerden paymi almaktadir. Isletmelerin faaliyetleri hakkinda
her tiirlii bilgiye hizli, giivenilir ve diisiik maliyetle ulasmak isteyen bu gruplar i¢in

finansal tablolarin 6nemi analizinin 6nemi her gegen giin artmistir (Evci, 2008: 1).

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken varliklarini ve kaynaklarini iyi
yonetmeleri ve verimli kullanmalar1 gerekmektedir. Isletmelerin varliklarinda ve
kaynaklarinda meydana gelen degismelere bagli olarak isletmelerin finansal durumu da
donemler itibariyle farkliliklar gdstermektedir. Iyi ydnetilen varlik ve kaynak kalemleri
isletmelerin degerini piyasada olusan mevcut degerlerinin {izerine de ¢ikabilir ya da
altina da diisebilmektedir. Bu durumda isletmenin karhligimi etkilemektedir.
Isletmelerin finansal durumundaki meydana gelen bu degismeler ise bilgi
kullanicilarini, potansiyel yatirimcilarini, ilgili sektdrde yer alan rakip isletmeleri
yakindan ilgilendirmektedir. iste bu nedenlerden dolayr 6zkaynak degisim tablosunun

icerik analizi biiylik 6nem tasimaktadir.

Ozkaynak degisim tablosu, isletmenin karlilik durumlarinda ve varliklarinda
meydana gelen degismeleri nedenleriyle birlikte gostermesi bakimindan bilgi
kullanicilar i¢in 6nemli bir yere sahiptir. Bu agidan 6zkaynaklar da meydana gelen

degismelerin analiz edilmesi de 6nemlidir.

Ozkaynaklar degisim tablosu isletmeye bor¢ verenler basta olmak iizere

ortaklar, potansiyel yatirimcilar gibi bilgi kullanicilart bakimindan ilgili ve 6nemli
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bilgiler igermektedir. Bor¢ verenler bakimindan o6zkaynaklar bir giivence
olusturmaktadir. Ozkaynaklarin artis yoniinde de@isim gdstermesi iizerine bu giiven
artmaktadir. Ortaklar ve potansiyel yatirimecilar, tablodan 6zkaynak unsurlarindaki
degismeleri ayrintili olarak goriir ve 6zkaynaklarin 6denmis sermaye veya otofinansman

kaynaklarin ayrimindaki degisimi yorumlayabilir (Sevim, 2008: 38).

Isletme ici bilgi kullanicilar finansal durumdaki degismeleri analiz ederek
isletmenin varligmi siirdiirebilmek, kaynaklarin yonetiminde ve kullanimin etkinlik
saglamak, isletme kapasitesinin nasil kullanilmasi gerektigini planlamak ve isletmenin
degerini piyasa degerinin iizerine ¢ikarmak adina Onemli kararlar alabilmektedirler.
Diger taraftan isletme yoneticileri, isletmenin sektéorde meydana gelen gelismelerden
uzak kalmamasini, rekabet sartlarindan kopmamasi ve olasi firsatlardan yararlanmasini
ongorebilmek agisindan finansal durumdaki degisimleri analiz etmek isteyebilir. Ayrica
isletmenin rekabet giliclinii gelistirmek adina, yoneticiler sektér ortalamalarini
kullanarak gelecekte isletmenin basarisinin arttirtlmasi i¢in hangi dnlem ve kararlarin
alimmasi1 da tespit edebilmektedirler. Nihayetinde ise gerekli analizler yapilmasi ve
alinan kararlarin uygulamaya konulmasi sonucunda ise isletmenin hem kar
arttirilabilmekte hem de sektordeki diger sirketler ile karsilastirilarak karlilig

artirilabilmektedir.

Isletme dis1 bilgi kullanicilart finansal durumdaki degismeler ile ilgili iki
hususu merak ederler. Birincisi degismelerin zaman igerindeki gosterdigi davranisi
takip ederek isletmenin finansal durumunda istikrar olup olmadigini 6lgmek isterler.
Burada isletme bilgileri kullanilarak, potansiyel yatirimcilar ya da diger bilgi
kullanicilart tarafindan analizler yapilir. Isletmenin finansal durumundaki basarisi
donemler itibariyle analiz edilerek ve donemler kendi igerisinde karsilastirilarak,
yatirimcilar tarafindan isletmeye yatirnm yapilip yapilmamasi konusunda kararlar

alinabilir. Bu acgidan 6zkaynak degisim tablosunun analizi biiylik 6nem tasimaktadir.

Ikincisi ise isletme dis1 bilgi kullamcilart isletmeyi, sektordeki baska
isletmelerle karsilastirmak isterler. Isletmenin sektdrle karsilastirilip, mevcut finansal
durumunun sektor ortalamasmin altinda mi yoksa iistiinde mi oldugunu 6grenmek
yatirimcilar agisindan 6nem tagimaktadir. Ciinkii isletmeye yatirim yapmak isteyen

yatirimcilar, isletmeye koymus olduklari sermayelerini miimkiin olan en kisa siirede
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geri almak isterler. Burada da isletmenin bilgileri kullanilarak, isletmenin yapisina
iliskin analizler gergeklestirilir. Yatirimcilar, isletmenin finansal durumunu sektor
ortalamalar ile karsilastirilarak yatirim yapilmasi agisindan giiven verip vermedigini
Olcerler. Yatinmcilar agisindan igletmenin elde edecegi kardan ¢ok isletmenin karlilig
onem arz etmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin isletmenin karliliginin yiiksek

olmasina gore yatirim yapmalart muhtemel bir durum olacaktir.

Isletmenin 6zkaynaklarin1 olusturan hesap kalemlerindeki degismeleri topluca
goriilmesini saglayan oOzkaynak degisim tablosu, bilanco ve gelir tablolarindaki
bilgilerden faydalanilarak hazirlanmaktadir (Akgii¢,2006:283). Ancak s6z konusu
tablolar isletmenin varliklarinda meydana gelen artisin nedenlerini géstermemesinden
dolay1 6zkaynak degisim tablosuna ihtiya¢ duyulmaktadir. isletmenin elde ettigi karin
nedenlerinin varliklardaki yansimasinin nasil oldugunu ise 6zkaynak degisim tablosu
bilgi kullanicilarina sunmaktadir. Bilgi kullanicilarinin  varliklardaki net artisi

gorebilmeleri i¢in 6zkaynak degisim tablosunu incelemeleri gerekmektedir.

Bu nedenlerden dolay1 belli bir donemde veya donemler itibariyle igletmelerin
O0zkaynak degisim tablosunda meydana gelen degisimler ve bunlarin izlenmesi, analiz

edilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir (Akgii¢, 2006: 283).

1.1.5. Ozkaynak Degisim Tablosunu Yénlendiren Diizenlemeler

Finansal tablolar belirli kurallar ¢ercevesinde diizenlenmekte olup kurallar
olusturan diizenlemeler mevcuttur. Calismamizin bu kisminda o6zkaynak degisim
tablosunun diizenlenmesinde uyulmasi gereken kurallar MSUGT, TMS ve SPK’ ya gore

ele alinmustir.

1.1.5.1. Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine Gore Ozkaynak Degisim

Tablosu

MSUGT’ ye gore ozkaynak degisim tablosu, isletmenin ilgili donemde 6z
kaynak kalemlerinde meydana gelen artis veya azaliglart bir biitiin olarak gosteren
tablodur. Ozkaynak degisim tablosu, sermaye sirketlerinde ilgili donemde &zkaynak
hesaplarin ortaya ¢ikan degismelerin birlikte gosterilmesini saglamak amaciyla

diizenlenmektedir. Gelir tablosu 6zkaynaklardaki tim degisikligi yansitmadigi icin
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0zkaynak degisim tablosuna ihtiya¢ duyulmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001:385).
S6z konusu tablo, 6zkaynak kalemlerindeki degisimleri sunmakla bilgilikte bunlarin
nedenlerini de bilgi kullanicilarina iletmektedir. MSUGT’ ye Ozkaynak degisim
tablosunun igerdigi bilgiler tablo 1’ de yer almaktadir.

Tablo 1.1: MSUGT’ ye Gore Ozkaynak Degisim Tablosunda Yer Alan Bilgiler

1 | Ozkaynaklar degisim tablosu, cari dénem ve 6nceki donem verilerini icerecek bigimde sunulmaktadir.

2 | Tablo; 6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri ve gegmis donem kar1 (zarar1) ve ddnem
net kar1 (zarar) kalemlerinin her birinin donem bas1 tutarini, donem i¢inde kalemlerde meydana gelen
azalislari, artislar1 ve donem sonu kalanini ayr1 ayr1 gosterecek bigimde diizenlenir.

3 | Satirlarda yer alan yatay kalemler isletmede 6zkaynak kalemlerini etkileyen olaylarin niteligine gore
degisiklik gosterebilir.

4 | Odenmis sermaye, sermaye yedekleri (her bir kalemi ayr1 ayr1 goriilebilecek bigimde), kar yedekleri (
her bir kalemi ayr1 ayr1 goriilecek bicimde), gecmis donemler kar1 (zarar1), donem net kari (zarar1) ve
6zkaynaklar toplami i¢in tabloda birer siitun agilir ve her kalemin hareketi bu siitun i¢inde izlenir.

5 | Ozkaynak kalemlerini artiran iglemler arti, azaltan islemler ise parantez iginde gosterilerek eksi olarak
dikkate alinr.

6 | Ozkaynak kalemlerindeki artislar ve azalislar1 yatay kalemlerde belirtilerek ait oldugu kalemin
slitununa ve 6zkaynaklar toplamu siitununa yazilarak karsilastirilabilirligi saglamak bakimmdan
onceki donem hareketleri, cari donem hareketlerine ilave olarak ayri bir boliim seklinde gosterilir.

Kaynak: https://gib.gov.tr, (23.04.2019).

Ozkaynak degisim tablosu dénem iginde 6zkaynaklar hesaplarinda meydana
gelen artig ve azaliglarin yaninda, sermaye artirimi, yedek fon ve kar kalemlerindeki

degismeleri de azalislar1 gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 2001:385)

1.1.5.2. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu’ na Gére Ozkaynak Degisim
Tablosu

Ozkaynaklar degisim tablosu onceki donem ve cari donem verilerini
kapsayacak sekilde sunulur. Ozkaynaklar degisim tablosuna bakilacak olursa temelde
iki 6zellik hemen gbéze carpmaktadir. Birinci 6zellik diger finansal tablolar gibi sadece
satirlardan degil satir ve siitunlardan olusmasidir. ikinci 6zellik ise satirlar diger finansal
tablolarda yer aldign gibi sabit degildir. Ozsermaye kalemlerindeki degisikligin
mahiyetine gére bu satirlarinda degisebilecegi belirtilmistir. Ozkaynaklar degisim
tablosu MSUGT’ de ek finansal tablolar arasinda yer alirken, TMS 1°de 6zkaynak
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degisim tablosu adiyla, isletmeler tarafindan diizenlenmesi zorunlu olan genel amagh
finansal tablolar arasinda yer almaktadir. Gelir tablosuna iligskin getirilen yeni
diizenlemeler c¢ergevesinde Ozkaynak degisim tablosunda raporlanacak bilgiler
degismistir (Heybeli, 2011: 104). TMS 1 Finansal tablolarin sunulusu standardina goére
0z kaynak degisim tablosu asagida yer alan tablo 2’ de agiklanan bilgileri

kapsamaktadir.

Tablo 1.2: TMS 1’ e Gére Ozkaynak Degisim Tablosu Kapsamindaki Bilgiler

1 | Ana ortakligin sahiplerine ve kontrol giicli olmayan paylarma ( azmlik paylarna) iligkin toplam
tutarlar1 ayr1 olarak gosteren, doneme iligkin toplam kapsamli gelir

2 | Her bir 6zkaynak bileseni i¢in, TMS 8’ e goére muhasebelestirilen, gegmise yonelik uygulama veya
gegmise yonelik diizeltmelerin etkileri

3 | Her bir 6zkaynak bileseni icin asagidakilerden kaynaklanan degisiklikleri ayri olarak donem
basindaki ve sonundaki defter degeri arasindaki mutabakat

4 | Kar ya da zarar

5 | Diger kapsamli gelir ve

6 | Ortaklar tarafindan yapilan katkilar1 ve ortaklara yapilan dagitimlar1 ayr1 olarak gosteren ortaklara
bunlarm ortak olmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan islemler ve kontroliin kaybedilmesiyle sonu¢lanmayan
bagli ortakliktaki ortaklik paylarindaki degisimler.

Kaynak: Orten,2016: 34.

Ayrica Standartta isletme, 6zkaynak degisim tablosunda veya dipnotlarda
donem iginde ortaklara dagitilmak {izere muhasebelestirilen temettii tutarini ve hisse

basina diisen tutart agiklar (TMS 1: 107).

Isletmenin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan kar veya zararimi igeren donemin
gelir ve giderleri 6zkaynaklardaki meydana gelen degisikligi ifade eder. TMS’ ye gore,
baska bir standart veya yorumda tersi dngoriilmedigi takdirde, donem tahakkuk eden
tiim gelir ve gider kalemlerinin kar ve zarar i¢cinde alinmas1 gerekmektedir. Ancak bazi
standartlar yeniden degerleme artislar1 ve azalislari, kur farklari, yeniden degerleme
artig ve azalislar1 gibi kalemlerin dogrudan 6zkaynaklarda gosterilmesini ongormektedir

(Glicenme, 2005: 298).
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1.1.5.3. Sermaye Piyasas1 Kuruluna Gére Ozkaynak Degisim Tablosu

Sermaye Piyasast Kurulu tebliginde 6zkaynak degisim tablosu olarak
adlandirilan tablo SPK’ da belirtilen sekil ve icerik sartlarina gére gore diizenlenmesi
gerekmektedir. Ozkaynak degisim tablosunda en az tablo 1.3° de yer alan bilgilerin
bulunmasi gerektigi belirtilmistir (Aytekin, 2009: 145).

Tablo 1.3: SPK’ ya Gore Ozkaynak Degisim Tablosunda Bulunmasi1 Gereken Bilgiler

1 | Donem net kar veya zarar1

2 | Gelir tablosu ile iligkilendirilmeksizin dogrudan 6z sermaye ile iligkilendirilmis kalemler

3 | Muhasebe politikalarinda degisikliklerin veya dnceki donemdeki dnemli hatalarm bu teblig uyarinca
diizeltilmesi sonucunda olugan tutarlarin toplam etkisi

4 | Temettii dagitimi, sermaye artirimi ve azaltilmasi

5 | Onceki dénem kar veya zararinin donem basinda ve bilanco tarihindeki tutari ve dénem iginde
meydana gelen degisiklikler

6 | Sermayenin ve diger yedeklerin he bir yedek akge tiirli itibariyle donem basmndaki tutari, donem
sonundaki tutar1 ve bunlarda dénem i¢inde meydana gelen degisiklikler

Kaynak: Aytekin,2009:145.

SPK’ da belirtildigi iizere, 6zkaynak degisim tablosu tabloda yer alan tutarlarin
donem basi ve donem sonu itibariyle degisimlerini bilgi kullanicilarina sunmaktadir.
Eger bir donemde bir 6zkaynak kaleminde artis ve azalis meydana gelmisse bu durum
dipnotlarda belirtilir. Ayn1 zamanda 6zkaynaklarda meydana gelen hareketlerin anlasilir

bir sekilde agiklayan bilgilere dipnotlarda yer verilir (Giicenme, 2005: 295).

1.2. OZKAYNAK DEGISIM TABLOSUNUN BIiLGi KULLANICILARI
BAKIMINDAN ONEMI

Kiiresellesmeyle birlikte isletmelerin faaliyet gosterdigi alanlar genislemis
ve isletmelerle ilgilenen gruplarin sayis1 artmistir (Evci, 2008:1). Isletmelerin zaman
icerinde gerceklestirdikleri biiylime oranlari, sermaye piyasasindaki gelismeler ve
ekonomik hayattaki degismeler, isletme i¢cinden ve isletme disindan kisilerin isletme ile
ilgili finansal bilgilerle dogrudan veya dolayli olarak ilgilenmesine neden olmaktadir

(Akinci ve Erdogan, 1995: 6).

Isletmelerin donem sonunda elde ettigi kar1 gosteren gelir tablosu isletmenin

varliklarinda meydana gelen artisin nedenlerini gostermemesinden dolayr 6zkaynak
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degisim tablosuna ihtiyac duyulmaktadir. Isletmenin elde ettigi karin nedenlerinin
varliklardaki yansimasinin nasil oldugunu ise oOzkaynak degisim tablosu bilgi
kullanicilarina sunmaktadir. Bilgi kullanicilarinin varliklardaki net artisi gérebilmeleri
icin 6zkaynak degisim tablosunu incelemeleri gerekmektedir. Dolayisiyla 6zkaynak
degisim tablosundaki veriler isletme bilgi kullanicilart agisindan biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Bu boliimde, 6zkaynak degisim tablosunun 6nemi isletmeyle ilgili taraflar
olan; ortaklar, ¢alisanlar, yoneticiler, bor¢ verenler, potansiyel yatirimcilar, finansal

analistler ve devlet agisindan ele alinmistir.

1.2.1. Ortaklar Bakimindan Onemi

Isletme ortaklari, isletmeye yatirrmda bulunan gercek veya tiizel kisilerdir.
Ortaklarin isletmeye yapmis olduklart yatirnmlar karsiliginda kar beklentileri vardir.
Ayni1 zamanda bu karin nasil olustugu ve gelecekte devam edip etmeyecegini merak

ederler (Torosluoglu, 2012: 40).

Ortaklar sermaye olarak yatirdiklari fonlardan sagladiklar veya saglayacaklari
kar paymi belirleyebilmeleri i¢in finansal tablolardan yararlanirlar. Ortaklar finansal
tablolardan isletmenin karliligini, kar dagitim payini, kar payr 6deme giliciinii ve
yatirimlart konusundaki finansal bilgileri elde ederek, isletmedeki ortakliginin devam
edip etmeyecegine karar verir. Ayni1 zamanda finansal tablolar isletmenin sermayesine
katilmak arzusunda olan potansiyel yatirimcilar tarafindan da kullanilacak ¢ok 6nemli

bilgi kaynagidir(Akinci ve Erdogan, 1995: 7).

Ekonomik gelismeye paralel olarak isletmelerin biiylimesi, sirketlerin dogusu,
yonetimin Ozel bilgi ve ustalik istemesi nedenlerden dolayi isletme sahiplerini ve
isletme yoOnetimini ayr1 kimselerden olusmasini gerektirmistir. Bu ayrim sonucunda
ortaklarin isletmedeki dogrudan etkileri olduk¢a azalmistir. Bu nedenle isletme sahip
veya ortaklari, isletmenin varlik ve yiikiimliiliikleri ile ilgili muhasebe kayitlarinin son
derece ayrintili ve dogru tutulmasini isterler. Ciinkii ortaklar olarak kalip kalmama,
gelecekte elde edilecek yararlari tahmin etme gibi kararlarin alinilabilmesi muhasebenin
saglayacag bilgilere bagl olacaktir. Bu bilgiler, ortak olmak isteyenlerin de kararlarini
etkileyecektir. Sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte kiigiik tasarruflar da
yatirimlara kanalize edilebilmekte ve ¢ok ortakli isletmeler artmaktadir. Tasarruflarini

hisse senedi alarak, yani bir sirkete ortak olarak degerlendirmek isteyen tasarruf
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sahipleri, ortak olacaklar1 sirketi segerken sirketin karlilifina, pay basina getiri oranina
vb. unsurlara bakarak karar vereceklerdir. Sonu¢ olarak 6zkaynak degisim tablosu
tarafindan saglanan bu bilgiler potansiyel ortaklarin kararlarinda olduk¢a Oonemlidir

(Cemalcilar ve Once, 1999: 11).

Ozkaynaklar, isletme sahip veya ortaklarin isletmen kisiliginin varliklari
tizerindeki toplam haklariin parasal ifadesidir. Bu tanima gore 6zkaynaklar bor¢ veren
taraflar igin bir giiven niteligindedir. Ozkaynaklar olusumu itibariyle iki grupta
incelenebilir. Birincisi igsletme sahip veya ortaklarinin sermayelerini ifade eden 6denmis
sermaye ikincisi, igletme faaliyetleri sonucu elde edilen ve heniiz isletmeden
cekilmemis donem net kari, gecmis yil karlar1 yedek akgeler, yeniden degerleme artist
gibi kaynaklardir. Bunlar ikinci boliimde agiklanacaktir. ikinci gruptaki kaynaklara
otofinansman kaynaklar1 adi1 verilmektedir. Ozkaynaklarin bu iki olusum sekli 6zellikle
ortak olacaklar bakimindan anlam ve 6nem tasir. Odenmis sermaye yoluyla 6zkaynak
olusturan isletme ¢ok sayida hisse senedi ihrag¢ etmistir. Yeni ortak halen ¢ikarilmakta
olan hisseler suretiyle isletmeye ortak olacaktir. Bu durum hem mevcut ortaklarin hem
de yeni ortagin hisse basina alacagi temettiiyii kiigiiltiir. Otofinansman kaynaklarinin
0zkaynaklar igerisinde biiylik olmasi yukarida anlatilan durumun tam tersi sonug yaratir.
Yani bu durumda hisse senedi sayisi az olacagindan hisse basina temettii yiiksek
olacaktir. Borg verenler bakimindan énemi Ozkaynaklarin isletmeye kredi verenler
kurumlar igin bir giiven olusturmasi nedeniyle yabanci kaynaklardan biiyiikk olmasi
istenmektedir (Sevim, 2008: 38).

1.2.2. Cahsanlar Bakimindan Onemi

Isletmenin faaliyetlerinin basarili olarak siirdiirmesi isletmedeki is gorenlerin
caligma hayatinin garantisi olacaktir. Bilindigi gibi is goérenler ve temsilcileri iicret
O0demeleri, daha yiiksek iicret alma, daha iyi calisma kosullar1 ve emeklilik gibi
konularla ilgilenirler. Biitiin bu konular isletmenin ekonomik istikrar ile gerceklesebilir.
Bu yaklasimla ig gorenlerin isletmenin simdiki ve gelecekteki ekonomik giicti, biiyiime

kapasitesine iligkin bilgilere gereksinim vardir (Akinci ve Erdogan, 1995: 7).
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1.2.3. Yoneticiler Bakimindan Onemi

Giiniimiizde isletmeler ortaklarindan daha c¢ok profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmektedir. Yoneticiler, isletme faaliyetlerini planlarken isletmenin
geemis donemdeki verilerini 6nemli 6lgiide kullanirlar. Yoneticiler igin isletmenin,
finansal durumu ve faaliyet sonucglari ve bunlarda meydana gelen degismelerin
nedenleri énemlidir (Torosluoglu, 2012: 40). Ozkaynak degisim tablosu ydneticilerin
gelecek ile ilgili karar almalarinda faydali bilgiler sunarak dogru kararlarin alinmasini

saglamaktadir (Akinci ve Erdogan, 1995: 7).

Isletmenin bir faaliyet donemi sonucunda elde ettigi karin, gelecek dénemlerde
elde edilip edilememesi bilgi kullanicilarii yakindan ilgilendirmektedir. Isletme
yoneticileri, karin siirekliliginin isletmenin hangi alandaki faaliyetinden kaynaklandigini
analiz ederek tespit etmesi isletmenin gelecegi adina 6nemlidir. Ciinkii burada alinacak
onlemler ya da kararlar isletmenin gelecekte siirdiirmekte oldugu faaliyet kolunu
degistirebilir. Ya da faaliyet gosterilen alanda basarili olmak ve kar1 maksimize etmek
icin daha saglikli ve isabetli kararlar alinilabilmektedir. Alinacak kararlarin isletme
adina verimli olmasi i¢in ise dogru bir analiz yapilmasi sarttir. Alinacak olan dogru
kararlar sonucunda isletmenin sektordeki basarisinin artmasi ile birlikte hem
yoneticilerin ve ¢alisanlarin ig tatmini artmis olacak hem de isletmenin piyasa degerine

olumlu katki saglanmis saglayacaktir.

Isletme bilgi kullanicilar1, elde edilen karin isletmenin hangi faaliyetlerinden
dolay1 elde edildigini analiz ederek isletmenin gelecegi hakkinda ve hangi alanda daha
fazla yatirnm yaparak kar edilebilecegini belirlemek adina kararlar alabilmektedirler.
Ancak alinan kararlar saglikli ve isabetli sonuglar verebilmesi i¢in ise kari olusturan
kalemlerin iyi tespit edilerek gelecekte ne olmasi gerektigi iyi analiz edilmelidir. Bu
sekilde saglikli kararlar alinarak isletmenin gelecekte kar1 arttirilabilir, karin arttirilmasi
ile ortaklara doyurucu kar paylar1 verilebilir ve isletmenin piyasa degeri en yliksege
cikarilabilmektedir. O halde isletmenin donem sonunda elde ettigi karin hangi
kaynaklardan olustugunu bilmek ©nemlidir. Bu baglamda isletmede olusan karin,
isletmenin siirekli faaliyetlerinden mi yoksa yan faaliyetlerinden mi kaynaklandigini

bilmek yatirimcilar i¢in 6nem tagimaktadir.
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1.2.4. Bor¢ Verenler Bakimmdan Onemi

Isletmeler genellikle faaliyetlerini sadece kendi 6zsermayeleri ile siirdiirmezler
bunun disinda kredi de kullanirlar. Isletmeler is hacimleri biiyiidiikge isletme sermayesi
ithtiyaglarim1  karsilamak veya yeni yatinmlarimi finanse etmek amaciyla kredi
kurumlarindan kredi kullanirlar. Kredi kurumlari, kullandirdiklart kredilerin geri
doniistimiinii saglamak i¢in mali yapilari saglam isletmelere kredi kullandirirlar. Burada
en Onemli gosterge isletmelerin gecmis donemlere ait mali durumudur. Baska bir ifade
ile isletmelerin karliliklaridir. Kredi kurumlari, isletmelerin gegmis donemlere ait mali
durumlari1 muhasebe bilgi sisteminin {rettigi finansal tablolardan &grenir. Gerek
kredilerin tahsisi asamasinda, gerekse kredi riskinin devam ettigi siirece isletmelerin
finansal tablolar kredi kurumlari i¢in dnemli bir bilgi kaynagidir (Torosluoglu, 2012:
42).

Ortaklarin ve potansiyel yatirimcilarin bilgilendirilmesinde kullanilan finansal
tablolar, isletmeye kredi saglayan kuruluslar icin de onemlidir. Bilindigi gibi bir
isletmeye kisa vadeli olarak ticaret bankalarinin, uzun vadeli olarak kalkinma ve yatirim
bankalarinin verdigi kredilerin yam sira, isletmenin ¢ikarmis oldugu tahvilleri satin
alanlar tarafindan da bor¢ verilmektedir. Bu cevreler isletmenin finansal tablolarini
inceleyerek verilmesi diigiiniilen 6diing paranin geri donme olasilifini inceler. Aksi
halde verilen kredinin kaydedilmesi ve elde edilecek gelirinin de alinamamasi riski

vardir (Akinci ve Erdogan, 1995: 7).

Isletmeye kisa vadeli borg veren kisi ve kurumlar isletmenin bor¢ ddeme giicii
hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Isletmeye uzun vadeli bor¢ veren taraflar ise,
isletmenin gelir egilimi ve yatirim politikas1 hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedirler
(Cemalcilar ve Once, 1999: 11). Borg veren kisi veya kurumlar icin isletmelerin borg
ddeme giicii karar almalarinda 6nemli bir unsur olarak yer almaktadir. Ozkaynaklar
giiclii olan isletmeler daha kolay bor¢lanabilmektedir. Bu neden bor¢ verenlerin karar

almalarinda 6zkaynaklarin yeri ve 6nemi biiytiktiir.

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken 6zkaynaklarin yetersizliginden dolay1
borglanma gereksinimi duyarlar. Isletmeler biiyiidilkge hem sermaye ihtiyaglarini
karsilamak hem de yeni yatirimlarini finanse etmek amaciyla bor¢lanmaktadirlar. Borg

verenler ise isletmenin bor¢ 6deme giicilinii, karlilik durumunu ve bu karin siirekliligini
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ogrenmek isterler. Isletmeye bor¢ veren taraflar bu bilgilere 6z kaynak degisim

tablosunun analizi ile ulasabilirler (Torosluoglu, 2017).

1.2.5. Potansiyel Yatirimcilar Bakimindan Onemi

Isletmecilik literatiiriinde yanlis anlasilmalardan 6tiirii 6z kaynaklarin geri
O0denmesi s6z konusu olmayan, ucuz ve siirekli kaynaklar oldugu bahse konu
olmaktadir. Bu bir yanls anlasilmadir. Ozkaynaklar yabanci kaynaklara oranla daha
fazla maliyete sahip olmakla birlikte siirekli degildir. Soyle ki; bir isletmeye ortak
olmak isteyen yatirimci isletmenin hisse senedine piyasadaki diger yatirim araclarindan
daha fazla getiri saglayacagi i¢in yatirim yapmaktadir. Yani isletme ydnetimi bu
yatirimciya en yiiksek kar1 vermek zorundadir. Aksi halde yatirimci elindeki hisseleri
satisa cikarir ve isletmenin firma degeri diisebilir. Hatta yatirimci bu satisi zararin
neresinden doniliirse kardir mantigiyla yapacagindan hisse senetlerinin degeri
diisecektir. Sermaye artirimi yoluyla fon kaynagi saglanmasi her zaman olumlu
yorumlanmaz. Ciinkii yeni hisse senedi ¢ikarmak isletmenin hisse sayisini
arttirmaktadir. Artan hisse sayis1 gelecekte hisse bagina kazanci olumsuz yonde etkiler
bu durum yatirimcilar agisindan istenmeyen bir durumdur. Ayrica sermayenin en pahali

kaynak oldugu unutulmamalidir(Sevim, 2008: 38).

Yatirimeilar hisse senetleri satin almadan 6nce isletmelerin 6zkaynak degisim
tablolarini incelemeleri 6nemlidir. Clinkii yatirimeilar, yatirim karar1 alirken isletmenin
karlilikk durumu, kar dagitim potansiyeli gibi faktorleri géz oniinde bulundururlar. Bu
bilgiler ise isletmelerin 6zkaynak degisim tablosundan elde edilir(Torosluoglu, 2012:

42).

Ozkaynaklar degisim tablosunda, yatirimcilar bakimindan énemli bilgiler yer
almaktadir. S6z konusu tablonun ge¢mis donemlerle karsilastirma yapilabilecek
formatta olmasi yatirimcilara 6nemli bilgiler sunacaktir (Ozer, 2001: 634). Aym
zamanda Isletmelerin hazirlamis olduklari finansal tablolarda yatirimeilar1 ydnlendiren
unsur ise isletmelerin elde ettikleri karin nasil meydana geldigi ve siirdiiriilebilir olup
olmadig1 biiyilk 6nem tasimaktadir. Karin hesaplanmasinda kullanilan gelir tablosu
yontemi ve 6zkaynak degisim tablosu yontemi ise yatirimcilarin analiz yapmasinda ve

karar almasinda klavuz rolii gérmektedir.
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Karin siirekliligi isletme dis1 bilgi kullanicilart agisindan 6nemlidir. Ciinki
biiyiikk yatirimcilar isletmenin karhiligimi ve siirekliligini yakindan takip ederler.
Yatirimcinin isletmeye koymus oldugu sermayenin getirinin siirekli olmas1 yatirimeiyi
tatmin edecek hem de isletmeye daha fazla yatinm yapmasina katki saglayacaktir.
Tatmin olan yatirimer ise isletmenin mevcut piyasa degerinin ylikselmesine ve boylece
isletmeye yeni yatirimcilarin yonelmesine de katkida bulunmus olacaktir. Diger taraftan
kar siirekli olmazsa eger isletme elindeki hem mevcut yatirimciyr hem de potansiyel
yatirimeilart kagirmis olacaktir. Dolayistyla sonug olarak isletmenin piyasa degeri de

diismiis olacaktir.

1.2.6. Finansal Analistler Bakimindan Onemi

Finansal tablolarin 6nemli kullanicilarindan biri de finansal analistlerdir.
Finansal analistleri, muhasebe dalinda uzmanlig1 kabul edilen kisiler olup, genel bilgi
diizeyinde yer alan potansiyel yatirimcilarin aydinlatilmasinda 6nemli bir faktordiir.
Kigiik tasarruf sahibi olan potansiyel yatirnmcilara yon veren finansal analistler

ekonomik kalkinmada yararlanilan 6nemli bir gruptur(Akinci ve Erdogan, 1995: 7).

1.2.7. Devlet Bakimindan Onemi

Finansal tablo kullanicilarindan biri de devlettir. Ancak devlet vergi seklindeki
gelirlerinin dogrulugunu denetlemek amaci ile finansal tablolara gereksinim duyar.

Devlet vergi amacinin yani sira finansal tablolar yardima ile;
e Ekonomi ile ilgili politikalarin saptanmas,
e Isletmelerin tekelci egilimlerin denetlenmesi,
e Potansiyel yatirimcilarin yanilmasina neden olacak davraniglarin saptanmasi,

Amaglari i¢in de kullanilmast olasidir. Ancak sermaye piyasasinin gelismedigi
ve denetim sisteminin bulunmadig: iilkelerde finansal tablolar ile devlet arasindaki iligki

cok zayiftir.

Buraya kadar yapilan acgiklamalardan da anlasilacag: tlizere finansal tablolar

toplumu bilgilendirmeyi amaglar(Akinct ve Erdogan, 1995: 9).
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Vergiyi, devletin en 6nemli gelir kaynagi olarak ifade edebiliriz. Vergiler,
kamunun giderlerini karsilamak amaciyla siyasal giice dayanarak gelirler ve servetler
tizerinden alinan paylardir. Vergilerin birden fazla ¢esidi olmasi ile beraber, en énemli
olanlar1 gelir vergisi, kurumlar vergisi ve katma deger vergisidir. Isletmeler 6demeleri
gereken vergiyi finansal tablolar yardimiyla ulastiklari bilgiler altinda hesaplar. Devletin
isletmelerin diizenledikleri finansal tablolar1 ve 6demis olduklar1 vergilerin dogru olup
olmadigim1 denetleme yetkisi vardir. Bu nedenlerden dolay1 isletmelerin finansal

tablolar1 devlet agisindan énemlidir (Torosluoglu, 2012: 40).



IKiNCi BOLUM

OZKAYNAK DEGISIM TABLOSU iCERIK ANALIZi
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2.1. 0ZKAYNAK DEGIiSIM TABLOSUNUN BiLESENLERI

Ozkaynaklar, isletme sahipleri veya ortaklar tarafinca saglanan kaynaklari
ifade eder. Ancak isletme faaliyetlerine devam ederken ortaklarin varliklar tizerindeki
haklar1 degisime ugrayabilmektedir. O halde 6zkaynaklari, isletme sahiplerinin veya
ortaklarimin varliklar tizerindeki haklar1 olarak ifade etmek daha dogru olacaktir

(Cemalcilar ve dnce, 1999: 561).

Isletmenin faaliyetleri sonucunda elde edilen faydalar ve bu siirecte ortaya
cikan ya da c¢ikabilecek riskler isletme sahiplerine aittir. Dolayisiyla ortaklarin isletme
varliklar1 tlizerindeki haklar1 igletmenin varliklart ile borglart arasindaki farkla
Ol¢iilebilir. Yani ortaklarin mevcut isletme varliklar tizerindeki haklar1 kalan veya artik
bir degerdir. Ozkaynaklar varliklardan borglarin ¢ikarilmasi sonucu kalan kismi ifade

etmektedir. O halde 6zkaynaklar net varliklara esittir (Kieso ve Weygant, 1995: 735).

Ozkaynaklar, 1 No’ lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore ise,
O0denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri, gegmis yil karlari, gecmis yil
zararlar1 ve donem net kar veya zarar1 kalemlerinden olugsmaktadir (Akyol ve Kiigiik,

2001: 1527).

Ozkaynaklar1 olusturan unsurlar isletmeyi risklere karsi korumaktadir. Diger
taraftan isletmenin taraflar1 agisindan da bir teminat olarak goriilmektedir. Ozkaynaklar
giiclii olan igletmeler giiven saglamakta ve bundan dolayr 6zkaynaklar, garanti kapitali
olarak ifade edilmektedir (Uslu, 2015: 20).

KGK ve SPK hazirladiklar1 tablo formatinda O6zkaynagi olusturan tiim
kalemlerin tablo iizerinde raporlanmasini 6ngdrmiisler ¢ok ayrintili tablolar kullanicilar
acisindan ¢ok yararli olmamaktadir. Standart, detay konusunda kullanicilarin analizine
yarar saglamay1 esas almaktadir. Formatta ongoriillen 6zkaynak kalemleri; 6denmis
sermaye, sermaye diizeltme farklari, geri alinmis paylar, karsilikli istirak sermaye
diizeltmesi, pay ihra¢ primleri, kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis
diger kapsamli gelirler ve giderler, kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis
diger kapsamli gelirler ve giderler, kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler, birikmis karlar
ve kontrol giicii olmayan paylar olarak belirtilmistir (Orten, Kaval ve Karapmar, 2016:

34). Aragtirmamizin bu boliimiinde bu kalemler agiklanacaktir.
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Ozkaynaklar1 olusturan bilesenler yukarida goriildiigii {izere literatiirde
farkliliklar gostermektedir. Bunun iki nedeni vardir. Birinci neden KGK VE SPK’nin
bilgi kullanicilarina daha faydali bilgiler sunmay1 amaglayarak ayrintili bilgilere yer
vermek istemesi olarak ifade edebiliriz. Ikinci neden ise isletmelerin yasal sekillerinden
6z kaynaklarin bilesenlerinin etkilenmesidir. Isletmeler yasal sekillerine gore tek kisi
isletmeleri ve sirketler olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. TTK’ a gore sirketler sahis
ve sermaye sirketleri olmak iizere iki gruba ayrilir. Sahis sirketleri, tlizel bir kisilige
sahip olmakla birlikte asil giic ve itibarini, kurucusu olan sahislardan saglamaktadir.
Ciinkii sirketin sermayesinin yani1 sira ortaklar kisisel servetleri ile de sirket
alacaklilarina kars1 sinirsiz ve zincirleme olarak sorumludur. O halde sahs sirketleri i¢in

siurs1z sorumluluklara sahip olduklarini sdyleyebiliriz.

Goriildigi tizere 6zkaynaklar ile ilgili olarak sirketlerin yasal sekli oldukca
onemlidir. Oz kaynaklar1 olusturan unsurlar hem sermayenin saglanma ve temsil edilme
sekli agisindan hem de sermaye ve sahis sirketlerinin nitelikleri ve yasal nedenlerden
dolayr farklilik gostermektedir. Bu nedenle unsurlarin belirlenmesinde isletmelerin

yasal sekli 5nemlidir (Cemalcilar ve Once, 1999: 563).

Ozkaynagin bilesenlerini etkileyen ya da farklilastiran unsurlari; yasal
diizenleyiciler, diger hiikiimler, sermaye veya dagitilmamis karlar olarak siralamak
miimkiindiir. Ozkaynak degisim tablosu bilgi kullanicilarinin sz konusu bilesenlerde
gerceklesen degisiklikleri ve bunlarin yaratacagr etkiyi anlamasim saglamak amaciyla

aciklayici bilgilerin sunulmasi gerekebilmektedir. (Kavramsal Cergeve, 2018: 55).

Gortldiigii gibi, TMS ile birlikte 6zkaynak degisim tablosu unsurlart ve
bunlarin sunulma sekilleri degisime ugramis olup, hem bilgi kullanicilar1 ve finansal
tablolar1 analiz edenler hem de yatirimcilar i¢in daha faydali bilgiler sunmak amaciyla
tablolarda daha fazla ayrinti igeren bilgilerin sunulmasi ongdriilmiistiir. Bu durum bilgi
kullanicilariin isletmeler ile ilgili daha dogru kararlar almalarina yardimci olmaktadir.
Standartlar ile birlikte diger kapsamli gelirlerin finansal tablolarda gosterilmesi
gerekmektedir. Diger kapsamli gelir ger¢eklesmemis gelir ve gider kalemlerini
kapsamaktadir. Calismamizin bu bdliimiinde diger kapsamli gelirler; gercek ve zahiri
degismeler olarak ele alinacaktir. Kapsamli gelir unsurlar ilerleyen sayfalarda ayrintili

olarak agiklanacaktir.
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Ozkaynak yukaridaki siniflandirmaya paralel olarak olusumuna veya
kaynaklarina gére ddenmis sermaye, otofinansman yolu ile saglanmis 6zkaynaklar ve
deger artis fonu olarak da siniflandiriimaktadir (Akgilig, 1994: 192). Calismamizda,
Ozkaynak degisim tablosu bilesenleri; 6denmis sermaye, otofinansman kaynaklari ve

Gergeklesmemis Gelirler ve Giderler basliklart altinda incelenecektir.

2.1.2. Odenmis Sermaye

Ozkaynaklar i¢inde en maliyetli olan bilesen olmakla birlikte en onemli
kaynaklar arasinda yer almaktadir. Bu bdliimde sermaye nominal (esas) ve kayith

sermaye olarak ele alinmistir. TTK’ da sermaye iki baslik altinda ac¢iklanmustir:

Nominal (Esas) Sermaye: Kurulusta, statii veya kurulus kanunu ile isletmenin
mali gereksinimlerine gore belirlenen sermaye, nominal sermaye (itibari sermaye, esas
sermaye) seklinde ifade edilmistir (Akgiig, 2006: 209). Bir baska ifade ile, ortaklarca
isletmeye saglanacagi taahhiit edilen sermaye biiyiikliigli esas sermaye veya nominal
sermaye olarak; eger sirket kayitli sermaye sistemini kabul etmisse ¢ikarilmis sermaye

olarak nitelendirilir (Cemalcilar ve Once, 1999: 576).

Kayith Sermaye: SPK nominal (esas) sermaye kavramindan farkli olarak
kayitli sermaye sistemini getirmistir. Boylece ortak sayisi fazla olan anonim sirketlerde

sermaye artiriminin kolay hale getirilmesi amaglanmstir. (Akyol ve Kii¢iik,2001:1531).

Isletmeye ortaklar tarafindan tahsis edilen veya isletmelerin ana sozlesmesinde
bulunan ve ticaret siciline tescil edilmis olan sermaye esas sermaye olarak ifade
edilmektedir. Isletme ortaklarinca taahhiit edilmis olan sermayenin tamaminin ddenmis

olmasi durumunda esas sermaye 6denmis sermaye olarak kabul edilmektedir.

Anonim sirketlerde 6denmis sermaye ise, nominal (esas) sermayenin ortaklar
tarafindan fiilen isletmeye yatirilmis kismini gosterir. Pay sahipleri sermaye
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in, cesitli iktisadi degerleri sirkete devrettikleri
zaman, sirketin biitiin varliklar1 {izerinde hissedarliklar1 dogar ve haklarin tutarini ifade

etmek icin <’Odenmis Sermaye’” terimi kullanmilmaktadir (Akgii¢, 2006: 210).

Bagka bir ifade ile 6denmis sermaye, ortaklarin isletmeye yapmis olduklar
sermaye yatirimlari taahhiitlerinin 6denmis tutarin1 gosterir (Akdogan ve Tenker, 2001:

120). Odenmis sermaye igin, isletme sahipleri tarafindan isletmeye getirilen
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sermayelerin 0denmis kismidir diyebiliriz. O halde 6denmis sermayedeki artislar
Ozkaynaklar1 arttiracaktir. Ancak 6zkaynaklardaki artis i¢in sermayenin nakit kargilig
arttirtlmasi1 gerekir. Kar yedekleri veya sermaye yedeklerinin sermayeye eklenmesi
toplam 6zkaynagi arttirmaz sadece, 6zkaynak kalemleri arasindaki degisimi ifade eder.
Sermayenin azaltilmasinin 6zkaynak tutarini azaltacagr da kuskusuzdur (Akyol ve

Kiigiik, 2001: 2335).

Ozkaynaklarda meydana gelen degismelerin ddenmis sermaye yogunlukta
olmasi istenen bir durum degildir. Ciinkii 6denmis sermaye bilindigi ilizere ortaklar
tarafindan sirkete konulur ve isletme agisindan bu durum ek maliyet anlamina
gelmektedir. Odenmis sermayedeki artislar isletmenin varliklarim1  dogrudan
etkilemeyebilir. Bu durumda o6zkaynaklardaki degisme gercek degil goriiniirde
olacaktir. Isletme dis1 bilgi kullanicilar1 sadece bu hesap kaleminde bakarak isletmenin

finansal durumu hakkinda yorumda bulunmasi yanlis sonucglarina sebep olacaktir.

Buradan da anlasilacagi iizere Ozkaynaklar icerisinde biiyiikliik olarak ilk
sirada otofinansman ikinci siray1 6denmis sermayenin almasi beklenmektedir. Finansal
durumdaki degismelere isletmenin O6denmis sermayesinin etkileri c¢esitlilik
gostermektedir. Sermaye artist her zaman olumlu bir 6zkaynak kalemi olarak
yorumlanmamaktadir. Gelismis ekonomilerde 6denmis sermaye ek kaynak olarak
goriilmektedir. Ciinkii sirkete sermaye koyan yatirimcilar, isletmenin diger yatirim
araclar1 iizerinde bir getiri beklerler. Isletme ile ortak arasindaki iliski diger yatirmm
araglarina gore daha yiiksek getiri, ortaklara verildigi siirece devam etmektedir. AkSi
durumda sirket ortaklarina diger yatirnm araglarinin altinda getiri (kar payi, temettii)
verdiginde, ortaklar diger yatirim alanlarina yonelmektedir. Isletmeler kaynak ihtiyacini
kaldirag etkisinden yararlanmak kosuluyla saglamalidirlar. Ozkaynaklar igesinde
0denmis sermayenin fazla olmasi hisse basina kar payini ve temettiiyii diistirmektedir.
Otofinansman oranimin yiiksek olmasi ise hisse basina kar paymi ve temettiiyii
arttirmaktadir. O halde 6zkaynaklarin otofinansman agirlikli olmasi finansal durumu

olumlu yonde etkilemektedir.
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2.1.2. Otofinansman Kaynaklari

Isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen ve heniiz isletmeden ¢ekilmemis
olan donem kari, gecmis yil karlari, yedek akgeler, yeniden degerleme artis1 gibi

kaynaklar otofinansman olarak tanimlanmaktadir.

Otofinansman bir isletmede i¢ kaynak finansmani rolii gorerek isletmenin
uzun vadeli fon gereksinimlerinin karsilanmasinda bir secenek olarak yer alir.
Tanim olarak otofinansman, bir isletmenin kendi kendine fon yaratmasina denir.
Otofinansman, isletmenin elde etmis oldugun karin tamamimin veya bir kismi-
nin dagitilmayarak isletme biinyesinde birakilmasi ile uzun vadeli fon yaratma

bi¢imidir (Aydin vd., 2010: 273).

Kredi imkanlar1 sinirli olan kiiciik ve orta Olgekteki firmalar igin fon
kaynagi saglamada otofinansmanin 6nemli bir yeri vardir. Otofinansman ile
fon gereksinimleri saglanabilirse, isletme hem sermaye artirimina ihtiyag
duymadan ya da yeni ortak alimi yapmadan finansman saglamig olur hem de
kredi kuruluslarindan  saglanacak yabanci kaynak finansmaninin  getirmis

oldugu faiz giderlerinden wuzak durarak fon artinmina gidebilir (Biiker vd.,
2009: 397).

Otofinansman agik otofinansman ve gizli otofinansman olarak iki sekilde
yapilabilir. Otofinansman kavramindan bahsedilirken genel olarak ac¢ik otofinansman
kavrami izah edilmektedir. Dagitilmayan karlar, yedekler, amortismanlar ve karsiliklar
acik otofinansman kapsamina girmektedir. Acik otofinansman, isletmenin elde etmis
oldugu karlarin isletmede tutulmasi ile yapilan finansmandir. Dagitilmayan karlar tek
kisi isletmelerinde ve sahis sirketlerinde sermaye hesaplarinda tutulur, anonim
sirketlerde ya da sermaye ortakliklarinda yedek akge hesaplarina gegirilir (Aydin vd.,
2010: 273; Fettahoglu, 2008: 249).

Gizli otofinansman ise gizli yedek akce ayrilmasi yontemiyle yapilir. Gizli
yedekler, isletmelerin aktiflerini oldugundan daha diisikk degerli, pasiflerinde yer alan
bor¢larin ve amortismanlarin daha fazla gosterilmesi seklinde yapilmaktadir. Gizli
yedekler araciligiyla yapilan otofinansman, ozkaynak tutarina yansimamakta, ancak
ger¢ek 6zkaynak tutarinmi artirmaktadir. Ciinkii gizli yedekler, ger¢ek 6zkaynak tutarinin
icerisinde yer almaktadir (Kilig, 2017: 326).
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Acik otofinansman kaynaklar1 isletmenin mali yapisinin gliglenmesine ve
enflasyondan daha az etkilenmesini saglarken, gizli otofinansman 6zkaynaklarda sadece

gorliniirde artis meydana getirmektedir (Glicenme, 2000: 93).

Literatiirde isletmelerin otofinansman kaynaklarini olusturan unsurlar farkl
siniflamalara tabi tutuldugu goriilmektedir. Calismamizda otofinansman kaynaklar
olarak yedekler, gergeklesmemis gelirler ve giderler, gecmis yil karlar1 ve zararlari ile
donem net kari ele alinacaktir. Sermaye yedekleri Ogretide bazi kaynaklarda
otofinansman unsuru olarak goriilmemistir. Ancak ¢alismamiz da sermaye yedekleri bir

otofinansman kaynagi olarak ele alinacaktir.

Otofinansman kaynaklar1 isletmelerin finansal durumlarinda olumlu ve
olumsuz ydnde degismeler meydana getirebilmektedir. Odenmis sermaye yoluyla
O0zkaynak olusturan isletmeler ¢ok sayida hisse senedi ihra¢ edeceklerinden dolay1
ortaklarin hisselerinden elde edecekleri kar payr azalmaktadir. Bu durumda isletmenin

hisse sayisi artarken hisse basina kazang azalmaktadir.

Isletme kar elde etse dahi, kar dagitimi icin gerekli olan fon mevcut
olmayabilir ya da varliklarin temettii olarak elden c¢ikarilmasi isletmenin finansal
durumunu olumsuz etkileyebilir (Cemalcilar ve dnce, 1999: 600). Diger taraftan isletme
varliklarin finansmaninda daha fazla hissedarlara bor¢lanarak fon bulmaktadir. Ancak
Otofinansman oraninin 6zkaynaklar igerisindeki oraninin bilyiik olmasi bu durumun tam
tersine bir sonu¢ yaratmaktadir. Boyle bir durumda hisse senedi sayist az olacagindan

hisse basina karlilik artacaktir.

Bir igletmenin 6zkaynaklarinin kendi i¢inde otofinansman agirliklt olmasi
istenen bir durumdur. Ayrica otofinansman kaynaklarinin dagiliminda en biiyiik payin
donem net karinin almasi istenir. Donem net karindan sonra ise kar yedeklerinin
agirlikli olmasi istenen bir durumdur. Sermaye yedekleri gibi zahiri kalemlerin
(6rnegin, yeniden degerleme artiglart gibi) O6zkaynaklardaki paymin az olmasi
istenmektedir. Yani otofinansman agirhikli 6zkaynak yapisina sahip bir isletme,
varliklarin1 yabanci kaynaklara ya da potansiyel yatirimcilara bagvurmadan kendi
kendine finanse edebilecektir. Bu durumda ise isletmenin hisse degerleri yiikselecek ve

yatirimcilar1 kendisine dogru ¢ekebilecektir.
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2.1.2.1. Kar Yedekleri

Gelecekte dogmasi miimkiin olan zararlarin isletmenin sermaye biitlinliiglinii
bozmamasi, finansal giiciinii sarsmamasi ve yonetime katilmayan ortaklarin ve tigiincii
sahislarin haklarinin giivence altina alinmasi i¢in kardan alikonulan kisimlar yedekleri
olusturur. Sirketler genellikle dagitilmamis karlarda yer alan tutardan daha azini kar
pay1 olarak dagitma istegindedirler (Cemalcilar ve Once,1999:611- 612). Oysa karlar
belli amaclar icin dagitilmayip isletme bilinyesinde tutulmaktadir. Bu amaglari;
gelecekte ortaya ¢ikabilecek veya mevcut zararlarin karsilanmasi, issizligin yogun
yasandig1 donemlerde sorunlara kasi dnlemlerin alinmasini, karliligin yeterli olmadigi
donemlerde kar dagitimina imkan saglamasi, kar yedekleri bir otofinansman kaynagidir
dolayisiyla otofinansman olanaginin elde edilmesi, kar dagitim politikasinin diizenli
hale getirilmesi, yiiksek enflasyonlu donemlerde karin oldugun daha yiiksek
goriinmesini ve bunun sonucunda sermayenin azalmasi gibi durumlar1 énleme olarak

siralayabiliriz. (Akdogan ve Tenker,2001:122)

Kar yedekleri, kanun ve ana sézlesme hiikiimleri ya da ortakliklarin yetkili
organlar tarafindan alinan kararlar uyarinca, dagitilmamis veya sirkette ali konulmus
karlardan olugmaktadir (Terim, 2009: 14). TDMS’ ye gore kar yedekleri (Demirddven,
2013:7);

Yasal yedekler: Yasa hitkkmiince ayrilan yedeklerdir.
e Statii yedekleri: Ana sdzlesme hiikkmiince ayrilan yedeklerdir.
e Olaganiistii yedekler: Genel kurul kararina gore ayrilan yedeklerdir.

e Ozel fonlar: Yedeklerden farkli olarak, belirli bir amacin gergeklesmesi

icin donem karindan ayrilan fonlar1 ifade eder.

Kar, varliklardaki artig oldugunda gore kardan dagitilmayip alikonulan kisim, o
biiyiikliikteki varligin isletmede kalmasi anlamina gelir. Bu da bir zarar olusmasi
halinde, baska bir ifade ile faaliyetler sonu¢ varliklarda azalmanin meydana gelmesi
halinde bu azalmay1 telafi ederek isletmenin finansal durumunun bozulmasini 6nler.
Genel olarak kullanilan yedekler terimi aslinda kanun ve sdzlesmelerden dogmalarina

gore ayirict hesap isimleri ile gosterilirler. MSUGT’ ne gore kar yedekleri Yasal
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Yedekler, Statii Yedekleri, Olagan Ustii Yedekler ve Ozel Fonlar seklinde alt siniflara
ayrilmistir (Cemalcilar ve Once,1999:613).

2.1.2.2. Sermaye Yedekleri

Sermaye hareketleri sonucu meydana gelen ve isletmede birakilan degerlerin

izlendigi kalemdir (Cabuk ve Lazol, 2002: 34).

Akdogan ve Tenker’ e gore (2001:121) sermaye yedekleri, sermaye hareketleri
nedeniyle olusan ve isletmede birakilan tutarlari kapsamaktadir. Buna gore sermaye
yedeklerini isletme faaliyetleri sonucunda yaratilan kar disindaki etmenler olarak da
tanimlayabiliriz. O halde sermaye yedekleri icin, isletmenin kendi faaliyetleri disinda

elde ettigi 6zkaynaklar1 goriiniirde etkileyen unsur olarak ifade edebiliriz.

Sermaye yedeklerinde meydana gelen artiglar 6zkaynaklar da artis olarak
gorlinecektir. Bu kalemlerde gerceklesen azalislar ise 6zkaynaklar1 azaltacaktir. Ancak
bu kalemler sermaye artirmak amagli kullanildiklar1 zaman 6zkaynaklarin toplam
tutarinda bir farklilik goriilmeyecektir (Akyol ve Kii¢iik,2001:2335). Bu durumda
isletmeler sermaye artirirmi1 amaci ile hisse senedi ihrag ettiklerinde toplam 6zkaynak
tutar1 degismeyecektir. Fakat 6zkaynaklarin bliyiikliglinde bir farklilik olmadig1 halde
hisse senedi sayisinda artis olmasi nedeniyle hisse senetlerinin degerinde bir azalma

meydana gelecektir(Cemalcilar ve Once, 1999: 607).

Sermaye yedekleri olarak Ozkaynaklar da sunulmasi gereken kalemleri su

sekilde siralamak miimkiindiir (Terim, 2009: 6; Demirdven, 2013: 6):

Hisse senedi ihra¢ primleri (Emisyon Primleri): Thrag edilen hisse senetlerinin
yazili degerinden daha yiiksek bir degerle satilmasi durumunda sermayeden daha fazla

bir tahsilat yapilmasiyla olusur.

Hisse senedi ihra¢ primlerini, TTK kanuni yedek akgeler icinde siralamustir.
Buna ragmen bilango ¢ikarilirken bu kalemin yedek akgeler disinda ayri bir bashik
olarak  sunulmasinin, uluslararasi  raporlama  standartlarinda  benimsendigi

goriilmektedir.

Hisse senedi iptal karlari: Sermaye taahhiidiinii yerine getiremeyen ortagin

ortaklik paymnin iptali dolayisiyla sirkete kalan sermaye Odemesini ifade eder. Bu
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kalem de TTK’ ya gore kanuni yedek akge olarak kabul ediliyorsa da
uygulamada, bilancoda kanuni yedekler disinda ayrn bir baghik olarak

gosterilmesi tercih edilmektedir.

Maddi duran varlik yeniden degerleme artiglari: Maddi duran varliklarin
yeniden degerlenmesi sonucu ortaya ¢ikan deger artislari bu hesap kalemine kaydedilir
Enflasyon nedeniyle maddi duran varliklar ile istiraklerdeki yeniden degerleme sonucu

deger artisinin karsiligidir.

Yeniden degerleme sonucu varliklarin degerinde artis meydana gelecektir.
Yeniden degerleme artiglari sonucunda, 6zkaynaklarda ger¢ek olmayan goriiniirde
(zahiri) bir artis meydana gelecektir. Yani bu artislar gergek bir artis degildir. Gergek
bir fon kaynagi olmadigi i¢in isletmeye acgik otofinansman sagladigi sdylenemez.
Yeniden degerlemenin yapildigi donemde maddi duran varliklar i¢in yeni deger

tizerinden amortisman ayrilmast durumunda gizli otofinansman kaynagi saglanmis olur.

Istirakler yeniden degerleme artislari: Isletmelerin istirakler ve bagh
ortakliklarinin  yapmis oldugu yeniden degerleme sonucu ortaya c¢ikan deger
artislarinin  sermayeye eklenmesi durumunda bu sermayeden isletmeye kalan bu
kalemde gosterilmektedir. Yeniden degerleme sonucu meydana gelen deger artislari
sermayeye ilave edilmesi nedeniyle isletmenin 6zkaynaklardaki artis olacaktir. Iste bu

artislar istirakler yeniden degerleme artislari igerisinde gosterilmektedir.

Borsada olusan deger artiglari: Borsada islem goren mali duran varliklarin

elde etme degerini asan borsa degeridir.

Diger sermaye yedekleri: Diger sermaye hareketlerinden olusan sermaye

yedekleridir.

Hisse senedi ithrag primi ve hisse senedi iptal karlarindan olusan kanuni yedek
akgelerin kaynagimi sermaye olusturmaktadir. Isletmelerin kuruluslarinda, sermayenin
oldugundan daha diisiik degerlendirilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan gizli yedek akgeler de
sermaye yedeklerindendir (Tiirk,2002:177).
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2.1.2.3. Gecmis Y1l Karlari

Dénem net kar1 digindaki birikmis karlar bu hesapta izlenilir (Orten, Kaval ve
Karapinar, 2016: 35).

Isletmelerin bilanco tarihleri itibariyle gecmis faaliyet donemlerinde meydana
gelen ve pay sahiplerine dagitilmayan karlardan yedek hesaplarina kaydedilmeyen

tutarlardir. Ge¢mis yil karlari, yedek niteliginde bir kalemdir(Sevim, 2008: 40).

Bagka bir ifade ile isletmeler ilgili donemde elde etmis olduklar1 karlardan,
ortaklara kar dagitimini gerceklestirdikten, yedek akceleri ayirdiktan sonra dagitimi
yapilmayan bir kar varsa ge¢mis yil karlari olarak Ozkaynak hesaplari arasinda

gosterilmesi uygundur (Akdogan ve Tenker, 2001: 123).

2.1.2.4. Ge¢mis Y1l Zararlan (-)

Tim diizenleyici hesaplarda oldugu gibi, gegmis faaliyet donemlerinde ortaya
cikan zararlar, aktifte degil, pasifte 6zkaynak toplaminin i¢inde bir indirim unsuru

olarak gosterilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2001: 124).

Geg¢mis yillar zararinin, mali karin tespitinde indirim konusu yapilabilmesi i¢in
bilangoda yillar itibariyle ayr1 gosterilmesi gerekmektedir. Mali tablo diizenlenmesinde
bu hususun dikkate alinmasi ve her yilin zararmin ayr1 gosterilmesi gerekmektedir

(Akyol ve Kiigiik, 2001: 2068).

2.1.2.5. Donem Net Kar1 veya Zarari

Donem net kart isletmelerin, faaliyet donemlerine dair vergilerinin
hesaplanmasi sonras1 meydana gelen kardir. Her durumda isletmenin faaliyet donemini
kar ile kapatmasi istenen bir durumdur. Faaliyet donemine iligskin zarar ise istenmeyen
bir durumdur. Dénem net zarar1 6zkaynak grubunda indirim unsuru olarak gosterilir.
Ulkemizde o6nceleri bazi uygulamalarda bilangoda vergiden &nceki donem Kkari
gosterilirken, son uygulamalarda vergiden sonraki dénem net kari (zarar1) 6zkaynak
boliimiinde gosterilmektedir. Bu uygulama her ne kadar Avrupa Toplulugunun
Dordiincii Yonergesinde Ongoriildiigii muhasebe standartlarina uygun ise de likidite
analizlerinde, dagitilacak temettiilerin kisa vadeli yabanci kaynaklar i¢ince diigiiniilmesi

daha uygun olur (Akdogan ve Tenker,2001: 124).
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Dénem net kari, dzkaynaklar icerisinde &nemli bir yere sahiptir. Isletmenin
faaliyet sonuglarmin finansal yapiya katkisi olarak yorumlanmaktadir. Isletmelerin
faaliyet donemleri sonucunda donem net karlarinda meydana gelen artis hem isletme
lehine hem de 6zkaynaklarin otofinansman unsurlari, 6denmis sermayeye gore daha
fazla olabilmektedir. Isletmenin &zkaynaklar1 otofinansman olarak desteklenmis
olacaktir. Bu durumda, ortaklara doyurucu bir kar dagitilmast muhtemel sonug olacak
ve isletmenin piyasa degerinde ve hisse degerlerinde bir artis meydana gelebilecektir.

Boylece biiyiik yatirimcilarin isletmeye yonelmesi saglanmis olacaktir.

Yatirimcilarin ve borg verenlerin isletme ile ilgili karar almadan 6nce, donem
net karmi zahiri olarak arttiran enflasyon ve yeniden degerleme artiglarin1 dikkate
almalar1 gerekmektedir. Ciinkii bu artiglar ger¢ek bir artis olmamakla birlikte karin
ger¢ek degerinden fazla goriinmesine neden olmaktadir. Bu durum, isletmenin agsir1 kar
dagitmasina neden olacag icin gereginden az yedek ayrilacaktir (Kaygusuz ve Dokur,

2004: 21).

2.1.2.6. Gerceklesmemis Gelir ve Giderler

Finansal raporlamanin amaci, finansal tablo kullanicilarina isletme ile ilgili
faydali bilgiler sunarak dogru karar almalarini saglamaktir. Dolayisiyla bilgi
kullanicilarimin en 6nemli bilgi kaynagi finansal tablolardir. Bu nedenle finansal
tablolarin isletme ile ilgili taraflara faydali ve dogru bilgi sunmak igin, mali durumu

gercege uygun bir sekilde gostermeleri gerekmektedir (Senal, Ates ve Acar, 2013: 56).

Isletmelerin gelirleri ve bunlarm &lgiilmeleri ile finansal tablolarin yapilari
bakimindan TMS ile birlikte yeni diizenlemeler getirilmistir. TMS 1 Finansal Tablolarin
Sunulusu Standardina gore gelir tablosunda sunulan kalemlerin kapsami ve
muhasebelestirilmesi degistirilmis olup yeni bir kavram olarak da kapsamli gelir

getirilmistir.

Kapsamli gelirler iki bilesenden olusmaktadir. Bunlar; Kar ya da Zarar ve
Diger Kapsamli Gelirler basliklar1 altinda tabloda sunulmaktadir. Kar ya da Zarar,
klasik gelir tablosundaki gelir ve giderlerden olugsmaktadir. Diger Kapsamli Gelirler ise

kar ya da zararda gosterilmeyen kismi ifade etmektedir. Diger kapsamli gelirler
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O0zkaynak degisim tablosunda ’Gergeklesmemis Gelir ve Giderler’” adi altinda
raporlanmaktadir (Oguz ve Akay,2016: 467).

Isletmelerin belli bir dénemde yapmus olduklar1 kar payr dagitimlari ve
0zkaynag arttiracak nitelikteki yatirimlart disinda kalanlar kapsamli gelir olarak ifade

edilmektedir (Misirlioglu, 2006: 26).

Gergeklesmemis gelir ve gider kalemlerine dair bilgilere finansal tablolarda yer
verilmesiyle birlikte yatirimcilar ve diger bilgi kullanicilar1 isletmenin 6zkaynaklarinin
yapisini tam anlamiyla analiz edebilmektedir. Ciinkii, kapsamli gelir kalemlerinin
raporlanmasimin bir sonucu olarak faaliyet sonuglari finansal tablo kullanicilar
tarafindan topluca goriilebilmektedir. Bu nedenlerden dolay: isletmenin mali giiciinii,
bor¢ O6deme kapasitesini, karliliginin ana faaliyetler sonucu olusup olusmadig: ile
karlilig1 etkileyen faktorlerin zahiri veya gercek olup olmadigini analiz edebileceklerdir.
Boylelikle gerceklesmemis gelir ve giderlerin finansal tablolarda yer bulmasiyla bilgi
kullanicilarinin isletme hakkinda daha dogru kararlar almalarini saglamaktadir (Celik,

2006: 76- 84). Diger kapsaml1 gelir unsurlari tablo 2.1” yer almaktadir.

Tablo 2.1: Diger Kapsamli Gelir Unsurlar

TMS- 16 Maddi Duran Varliklar
ve TMS-38 Maddi Olmayan
duran varliklar

Yeniden Degerleme Fazlasindaki Degisimler

TMS- 19 Calisanlara Saglanan
Faydalar

TMS- 19 Calisanlara Saglanan Faydalar Standardinin 93 A Paragrafi
uyarinca muhasebelestirilmis tanimlanmis fayda planlarindaki
aktiieryal kazang ve kayiplar

TMS- 21 Kur Degisiminin | Dis iilkedeki bagh isletmeye ait finansal tablolarin gevrilmesinden

Etkileri kaynaklanan kazang ve kayiplar

TFRS 9 Finansal Araglar | TFRS 9 Finansal Araglar Standardmin 5.7.5” inci paragrafi uyarinca

Standardi gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan 6zkaynaga
dayali finansal araglardaki yatirimlardan kaynaklanan kazang ya da
kayiplar

TMS- Finansal  Araglar: | Nakit akis riskine iliskin riskten korunma araglarna bagl olarak

Muhasebelestirme ve Olgme

olusan kazang veya kayiplarin etkin kisimlari

Kaynak: Kaplanoglu, 2014:

76
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Calismamiz da Borsa Istanbul (BIST)’a kayith sirketler ele alinmakta olup bu
sirketler, finansal tablolarin1 Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi
Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlar1 (UMS / UFRS)’na veya bu kapsamda
benimsenen standartlara aykirt olmayan Tiirkiye Muhasebe / Finansal Raporlama
Standartlar1 (TMS / TFRS) na gore hazirlayip yayimlamak zorundadir. BIST’ ye kayith
sitketler, 1 Ocak 2009’dan itibaren diger kapsamli kér (zarar) kalemlerini sadece
bilancoda (finansal durum tablosunda) 6zkaynaklar arasinda degil ayn1 zamanda
kapsaml1 gelir tablosu veya diger kapsamli gelir tablosunda (diger kapsamh kar veya

zarar tablosunda) da raporlamak zorundadirlar (Ulusan, 2013: 47).

Ozetleyecek oldugumuzda, diger kapsamli gelirler geleneksel gelir
tablosundan ayr1 olarak 6zkaynaklar igerisinde sunulmakta ve buradaki kar/zarar klasik

gelir tablosundaki kar ve zarardan daha kapsamlidir (Bayri,2010: 101).

2.1.2.6.1. Maddi Duran Varhklarda Yeniden Degerleme Artislari

Tiirkiye’de enflasyonun etkilerini azaltmak i¢in yeniden degerleme uygulamasi
getirilmistir  (Erdogan, 1997: 409). Yeniden degerleme islemi finansal bilgi

kullanicilarina isletmeyle ilgili daha dogru bilgiler sunulmasini saglamaktadir.

Ulkemizde yeniden degerleme maddi duran varliklarin enflasyondan daha az
etkilenmesi  amaciyla uygulanmaktadir. Maddi duran varliklarin  yeniden
degerlenmesiyle birlikte isletmenin aktif yapisi daha giiglii olacaktir. Bu durumda,
isletmenin piyasa degerinde artis meydana getirecektir. Yeniden degerleme ile birlikte
finansal tablolar enflasyonun neden oldugu zahiri kar goriintiisiinden arinmis olacak ve
bu gergek olmayan yiiksek kar {izerinden alinan vergilerinde 6niine gecilmis olmaktadir.
Boylece 6zkaynaklarin korunmasi da bir dlglide saglanmis olacaktir (Bilici, 2003: 68).
Sonu¢ olarak ise, ger¢ek olamayan biiyiikliikteki kar tutarlari yeniden degerleme

uygulamasi ile gercege yakin olacaktir.

Maddi duran varliklarin degerlenmesi sonucunda meydana gelen artis veya
azaliglar TMS 16 Maddi Duran Varliklar Standartlarinda diizenlenmistir. TMS 16’ ya
gore, bir maddi duran varligin defter degeri yeniden degerleme sonucunda artmissa, bu
artis diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmelidir. Varligin degerinde meydana gelen

bu artis 6zkaynaklarda yeniden degerleme deger artis1 olarak gosterilmektedir (TMS 16,
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paragraf 39). Fakat, yeniden degerleme deger artisi, ayn1 varligin daha 6nce kar ya da
zarar ile iliskilendirilmis olan yeniden degerleme deger azalisini tersine gevirdigi olglide
gelir olarak muhasebelestirilir. Bunun sonrasinda kalan fazlaliklar, bu fazlalik tutarin
diger kapsaml gelir olarak 6zkaynaklarda gosterilmesi gerekmektedir (Oguz ve Akay,
472:2016).

2.1.2.6.2. Maddi Olmayan Duran Varhklarin Degerlemesi

Maddi olmayan duran varligin defter degerinin yeniden degerleme isleminden
sonra meydana gelen artis diger kapsamli gelirde muhasebelestirilir. S6z konusu
varliklarin degerlerindeki artiglar yeniden degerleme fazlasi adi altinda 6zkaynaklar
icerisinde yer alir. Ancak, bu yeniden degerleme artisinin, varsa daha 6nce ayni varlik
icin kar veya zararda muhasebelestirilen yeniden degerleme azalisini ortadan kaldiran

kismi, kar veya zararda muhasebelestirilmesi gerekmektedir. (TMS 38, paragraf 85).

Maddi olmayan duran varliklarin defter degerlerinde yeniden degerleme islemi
sonrasinda bir azalma ortaya c¢ikmasi durumunda, bu azalis kar veya zararda
muhasebelestirilmektedir. Ayni1 zamanda, bu azaligin ayni varlik i¢in yeniden degerleme
fazlasinda mevcut olan tutar kadar olan kismi diger kapsamli gelirde muhasebelestirilir.
Diger kapsamli gelirde muhasebelestirilen azalis, yeniden degerleme fazlasi baslig

altinda 6zkaynakta birikmis tutar1 azaltir (TMS 38, paragraf 86).

2.1.2.6.3. Tammlanmis Fayda Planlarindaki Aktiieryal Kazan¢ ve Kayiplar

TMS 19 Standardi, ¢alisanlara saglanan faydalari; ¢alisanlar tarafindan sunulan
hizmetler nedeniyle veya is iliskisinin sona erdirilmesinden sonra isletme tarafindan
saglanan her tiirlii bedel olarak tanimlanmistir. Isletmelerin ¢alisanlarma sundugu

faydalar ise tablo 2.2’ de yer almaktadir (TMS 19, madde 8).

Bu faydalar O6zkaynak degisim tablosunda tanimlanmis katki planlari ve
tanimlanmis fayda planlar1 adi altinda gosterilmektedir (Ozdemir ve Varici, 2015: 163).
Bu faydalarin muhasebelestirilmesi i¢in Oncelikle bunlardan saglanacak getiririnin

dogru bir sekilde 6l¢iilmesi gerekmektedir.
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Tablo 2.2: TMS 19 Kapsaminda Caliganlara Saglanan Faydalar

Caliganlara saglanan kisa
vadeli faydalar

Saglanacak faydanm tamaminin yillik raporlama dénemini takip eden on iki
ay i¢inde yerine getirilmesinin ¢aliganlara saglanan faydalaridir.

Is iliskisi  sonrasinda
saglanan faydalar

Is iliskisi sona erdikten sonra ddenebilir duruma gelen ( is iliskisinin sona
erdirilmesinden dolay1 saglanan faydalar ve ¢alisanlara saglanan kisa vadeli
faydalar disindaki) ¢alisanlara saglanan faydalar

Caliganlara saglanan diger
uzun vadeli faydalar

Caligsanlara saglanan kisa vadeli faydalar, is iliskisi sonrasinda saglanan
faydalar ve is iligkisinin sona erdirilmesinden dolay1 saglanan faydalar
disindaki ¢alisanlara saglanan faydalarm tiimiidiir.

Is iliskisinin
erdirilmesinden
saglanan faydalar

sona
dolay1

Normal emeklilik tarihinden once calisanm igine son verilmesine iliskisin
isletme karar1 ya da igine son verilmesi karsiliginda ¢alisanin kendisine teklif
edilen faydalar1 kabul etmesi sonucunda galisanin igine son verilmesinden
dolay1 calisanlara saglanan faydalar

Is iliskisi  sonrasinda
saglanan faydalar

Is iliskisi sona ermesinden sonra Odenebilecek duruma gelen calisanlara
saglanan faydalar1 igermektedir. Bu faydalar emekli maasi, diger emeklilik

faydalari, emeklilik sonrasi hayat sigortasi ve emeklilik sonrasi saglik
yardimi olarak siralamak miimkiindiir.

Kaynak: TMS 19, paragraf 5

Meydana gelen aktlieryal kazang ve kayiplarin kayda alinmasinda iki yontem
izlenebilmektedir. S6z konusu kazang ya da kayiplarin Dénem Kar veya Zarar’ da

muhasebelestirmesi miimkiin olmakla birlikte diger kapsamli gelir olarak da

muhasebelestirilebilmektedir.  Aktiieryal kazang ve kayiplar gelir tablosunda

muhasebelestirilmeleri yonteminde bunlarin hangi hesapta izlenmeleri gerektigine dair
standartta tarafindan bir agiklanma yapilmamistir. Ancak, faaliyet giderlerinden sonra
aktiieryal kazanglar veya kayiplar seklinde isimlendirilebilirler. Ozellikle tutarlari
yiiksek ise ayr1 bir baslik altinda verilmesi, diisiik ise diger gelirler veya diger giderler
arasinda gosterilebilirler. Tekdiizen hesap planinda bu nedenle agilmis hesaplar
bulunmamasi nedeniyle 649 ve 659 hesaplarina alt hesap olarak aktiieryal kazanglar,

aktiieryal kayiplar eklenebilir (Orten, Kaval ve Karapnar, 2016: 306).

Aktiieryal  kazang ve  kayiplarin  diger kapsamli  gelir  olarak

muhasebelestirilmesi  yonteminde ise s6z konusu tutar gelir tablosu ile

iliskilendirilmeden dogrudan 6zkaynaklara kaydedilir. Bu kazang ve kayiplarin kar ya
da zararda muhasebelestirilmesinin bazi sakincalar1 vardir. Bilindigi lizere gelir tablosu,
isletmelerin performanslar ile ilgili bilgi edinilmesini saglamaktadir. Burada agiklanan

gelir ve gider kalemleri mali analizlere tabi tutulmakta ve sonuclar 6zkaynaklara




41

oranlanarak yorumlar yapilmaktadir. Bu yorumlar, isletme yonetime yonelik
degerlendirilmeler yapilmasi anlamima gelmektedir. Isletme yonetiminin kontrolii
disinda genel ekonomik duruma bagli olarak olusan, aktiieryal kazang ve kayiplarin
donem gelir ve giderleri i¢ine alinmasi donem karlilik analizlerinde performans
degerlemesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 aktiieryal
kazang ve kayiplarin 6zkaynaklarda muhasebelestirilmesi gerekmektedir (Orten, Kaval

ve Karapinar, 2016: 306).

2.1.2.6.4. TMS 21 Kur Degisim Etkileri

Gelisen ekonomik sistemle birlikte isletmelerin faaliyet alanlart da
genislemekte ve yurt disindaki isletmelerle iligkiler kurulmaktadir. Bunun sonucunda
isletmeler yabanci para cinsinden faaliyetlerini raporlamaktadir. TMS 21 standardi s6z
konusu yabanci para cinsinden yapilan faaliyetlerin raporlanmasi konusunda isletmelere
yon vermektedir. Bu standardin amaci, yabanci para islemlerin ve yurtdisindaki
isletmelerin finansal tablolara nasil dahil edilecegini ve finansal tablolarda kullanilan

para birimine nasil ¢evrilecegini diizenlemektir.

Tms 21 kur degisim etkileri standardi, genel olarak isletmelerin faaliyet
sonuglart ile finansal durumlarinin finansal tablolarda kullanilan para birimine
cevrilmesinde kullanilmaktadir. Isletmelerin finansal tablolarinda hangi déviz kurunu
kullanacaklaria dair bilgiler verir. Ayn1 zamanda kullanilan déviz kurunda meydana
gelecek degisimin finansal tablolar1 etkilemesi kac¢inilmazdir. Dolayisiyla bu standart
para cinsinde olas1 bir degisme oldugu zaman bunun nasil raporlanacagi ile ilgili bilgiler

icermektedir. (TMS 21, paragraf 1).

Onceki sayfalarda maddi duran varliklarin yeniden degerlenmesi sonucu
meydana gelen kazan¢ ve kayiplarin diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmesi
gerektigine deginmistik. Maddi duran varliklara yeniden degerleme islemi yapilmasi
durumunda bu varliklar yabanci para cinsinden ise ortaya c¢ikan kur farklar diger
kapsamli gelirde muhasebelestirilerek 6zkaynak degisim tablosunda sunulmaktadir

(TMS 21, paragraf 31).
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2.1.2.6.5. Ger¢ege Uygun Deger Farki Diger Kapsaml Gelire Yansitilan Oz
Kaynaga Dayah Finansal Arac¢lardaki Yatirnmlardan Kaynaklanan

Kazang¢ ya da Kayiplar

TFRS 9° a gore gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilarak
Ol¢iilen bir finansal varliktan kaynaklanan kazang veya kayiplardan, deger diisiikligii
kazang veya kayiplar ile kur farki kazang ya da kayiplar1 disindakiler, finansal varlik
finansal tablo dis1 birakilincaya ya da yeniden siniflandirilmasi yapilincaya kadar diger
kapsamli gelire yansitilir. Finansal varlik yeniden siniflandirildiginda, daha once diger
kapsamli gelire yansitilan toplam kazang ya da kayiplar, yeniden siniflandirma
diizeltmesi olarak 6zkaynaktan ¢ikarilarak kar veya zarara kaydedilir (TFRS 9, 2017:
16).

2.1.2.6.6. Nakit Akis Riskine Iliskin Riskten Korunma Araclarina Bagh Olarak
Olusan Kazanc¢ veya Kayiplar

Futures, forward ve swap gibi nakit akis riskinde korunmak amaciyla
gerceklestirilen tiirev sozlesmelerinde meydana gelen kazang ve kayiplarin etkin
kisimlart “’diger kapsamli gelirde’” muhasebelestirilmektedir (Kaplanoglu, 2014: 79).
Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kaybin etkin olmayan

kismi kar veya zararda muhasebelestirilir (TMS-39, md.95).

Finansal riskten korunma konusu kalemin Ozkaynak ile ilgili kismi

asagidakilerden diisiik olanina gore diizeltilir (TMS-39).

e Finansal riskten korunmanin baslangicindan itibaren finansal riskten korunma

aracinin toplam kazang ya da kayb1 ve

e Finansal riskten korunmanin baslangicindan itibaren finansal riskten korunma
aracinin gelecekteki Ongodriilen nakit akislarinin gercege uygun degerinde

meydana gelen toplam fark

¢ Finansal riskten korunma aracina veya buna iliskin bir bilesenden kalan kazang

veya kayip, kar ya da zararda muhasebelestirilir ve

e Isletmenin risk yonetim stratejisi tarafindan, korunma isleminin etkinliginin

degerlendirilmesinde, korunma aracina iliskin kazang veya kayip ya da ilgili
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nakit akiglarinin belirli bir kisminin dikkate alinmamasi, dikkate alinmayan bu

kazang veya kayip TFRS 9 uyarinca finansal tablolara yansitilir.

2.2. OZKAYNAK DEGISMELERININ FINANSAL DURUMA VE FAALIYET
SONUCLARINA ETKILERI

Ozkaynaklarda meydana gelen degismelerin isletmenin finansal durumunu
olumlu yonde etkileyebilmesi icin, 6zkaynaklarin kendi i¢inde otofinansman agirlikli
olmas1 gerekmektedir. Isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen ve heniiz isletmeden
¢ekilmemis olan kar yedekleri, sermaye yedekleri, yeniden degerleme artiglar1 ve donem

net karimin ise otofinansman igindeki paylarinin biiylik olmasi istenen bir durumdur.

Otofinansman biyiikliigli, kar yedekleri ve donem net karindan olugmasi,
isletmenin kendi faaliyetleri sonucunda yarattig1 degerlerin bir gostergesidir. Bu nedenle
kar yedekleri ve donem net kar1 glivenin 6nemli bir gostergesidir. Otofinansman
kaynaklari igerisinde en biiylik payin donem net karma ait olmasi istenmektedir
(Karagiil, 2003: 33).

Ozkaynaklarda meydana gelen degismeler ile 6zkaynaklarin kendi igerindeki
dagilimi isletmelerin finansal durumlarini ve faaliyet sonuglarini etkilemektedir.
Calismamizin bu kisminda ilk 6nce finansal duruma olan etkiler ele alinacak olup daha

sonra faaliyet sonuglarina etkisi agiklanacaktir.

2.2.1. Ozkaynak Degismelerinin Finansal Duruma Etkileri

Ozkaynaklarda meydana gelen artis ve azaliglarm isletmenin varliklar {izerinde
etki olusturup olusturmadigr isletme i¢i bilgi kullanicilar1 ve isletme dis1 bilgi
kullanicilar1 agisindan Onemlidir. Ciinkii meydana gelen degismeler isletmenin
varliklarin1 dolayisiyla aktiflerindeki artis ve azaliglart da etkilemektedir. Bu baglamda
isletmenin finansal durumdaki degismelere 6zkaynaklarin etkisi kacinilmaz olmaktadir.
Ozkaynaklarda meydana gelen sdz konusu degismelerin finansal duruma etkileri;
0denmis sermaye, sermaye diizeltmesi farklari, karsilikli istirak sermaye diizeltmesi, kar
veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelir ve giderler, kar

veya zararda siniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelirler ve giderler, hisse senedi



44

ihra¢ primleri, kardan ayrilan kisitlannmis yedekler, gecmis yil karlart ve donem net kar

veya zarar1 basliklar1 altinda incelenecektir.

2.2.1.1. Odenmis Sermayedeki Degismenin Finansal Duruma EtKisi

Ozkaynaklarin1 6denmis sermaye ile olusturan isletmeler ¢ok sayida hisse
senedi ihraci gergeklestirecekleri icin ortaklarin elde edecegi kar payr tutar
azalmaktadir. Bu durumda isletmenin hisse sayisinda artiy meydana gelirken hisse
basina kazang azalmaktadir. Diger taraftan isletme varliklarini finanse etmek i¢in daha
fazla hisse sahiplerine bor¢lanarak fon bulmaktadir. Fakat 6zkaynaklarin dagiliminda
otofinansman oraninin yiiksek olmast bu durumun tam tersine bir sonu¢ yaratmaktadir.
Yani isletmenin hisse senedi sayisi az olacagi icin hisse basina karlilikta artig
olusacaktir. Isletme ise varliklarini, yabanci kaynaklara ya da potansiyel yatirimcilara
bagvurmadan kendi kendine finanse edebilecektir. Sonug¢ olarak isletmenin hisse
degerleri ylikselecek boylece piyasa degeri artacak ve yatirimcilari kendine dogru
cekecektir. Yani otofinansman yapist gii¢lii oldugunda sermayeyi temsil eden hisse
senetlerinin defter degeri (6zkaynaklar/hisse senedi adedi) ve piyasa degeri yiiksek

olacaktir (Bektore, Comlekgi ve Sozbilir, 2013: 54).

2.2.1.2. Sermaye Diizeltmesi Farklarindaki Degismelerin Finansal Duruma Etkisi

Isletmenin 6zkaynaklarindaki degerlemeden kaynaklanan farkliliklardan dolay:
(genellikle enflasyona bagli olarak) meydana gelen degismeler sermaye diizeltmesi
farklar1 hesabinda takip edilir. Yani sermaye diizeltmesi farklarinin sermayeye eklenme
disinda baska bir islevi yoktur. Isletmenin dénemsel olarak ekonomideki enflasyondan
etkilenme oranini gosterir. Bu baglamda isletmenin sermaye diizeltmelerinde onceki
yila gore bir azalma oldugunda bu durum isletmenin lehine bir durumdur. Ciinkii bir
onceki yila isletmenin enflasyondan daha az etkilendigini gostermektedir. O halde
sermaye diizeltmesi farklar1 hesabinda artis istenmeyen bir durum olarak kabul edilir ve

bu artislarin finansal durumu olumsuz yonde etkilemesi kaginilmazdir.
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2.2.1.3. Karsihkh Istirak Sermaye Diizeltmesindeki Degismelerin Finansal Duruma
Etkisi

Ozkaynaklar altinda gdsterilen ddenmis sermayenin belirli bir boliimii sirket
tarafindan satin alindiginda vergi diizeltmeleri sonrasi alim maliyeti 6zkaynaktan
diisiilerek gosterilir. Satin alinan hisse senetleri karsilikli istirak sermaye diizeltmesi
olarak siniflanir. S6z konusu hisse senetleri satildiginda ya da ihrag edildiginde, elde
edilen tutar 6zkaynakta artis olarak muhasebelestirilir ve islem sonucunda elde edilen
kazan¢ ya da kayip gecmis yil kar zarar1 olarak smiflandirilir. Buna gore karsilikli
istirak sermaye diizeltmesi hesabinin tutarinda onceki yila gore bir artig ger¢eklesmesi
durumunda bu degisim gercek bir artis degildir. Isletme kendi hisselerini aldig1 i¢in
gider seklinde gosterilmistir. Isletmenin finansal durumunun analizinde bu hesabin
gergek bir artis veya azalis yaratmayacagi bunun goriiniirde bir degisme oldugunun

bilinmesi ve buna gére yorumlanmasi gerekmektedir.

2.2.1.4. Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamh

Gelir ve Giderlerdeki Degismelerin Finansal Duruma Etkisi

Kar veya zararda simiflandirilmayacak gelir veya giderler olarak isletmenin
maddi duran varliklar deger artis fonlari ve aktiieryal kayip/ kazang fonu
gosterilmektedir. Maddi duran varliklarin yeniden degerlendirilmesi ile elde edilen
tutarlar 6zkaynaklar lizerinde bir artis yarattyormus gibi goziikse de bu artis gergek bir
artis degildir. Baska bir ifade ile bu artiglar goriiniirde (zahiri) artislardir. Ciinkii bu
varliklar satisa s6z konusu oldugu zaman gercek degeri tizerinden satilacak olup gegmis

yil karlar1 hesabinda izlenecektir.

2.2.1.5. Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilacak Birikmis Diger Kapsamh

Gelirler ve Giderlerdeki Degismelerin Finansal Duruma Etkisi

Bu hesap kaleminde ise finansal riskten korunma ve yabanci para ¢evrim
farklar1 izlenmektedir. Bu kalemlerde meydana gelen degismeler isletmelerin 6zkaynak
karlihgim etkiledigi icin isletme adma 6nemlidir. Isletmenin doviz iizerinden yaptigi
islemlerde ve finansal riskli faaliyetlerde etkili bir politika olusturmasi isletmenin

gelecekte bu faaliyetlerden elde ettigi zarar1 minimize edebilir.
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2.2.1.6. Hisse Senedi Thra¢ Primlerinki Degismelerin Finansal Duruma Etkisi

Gergek kar biiytlikliiklerinin yani sira goriintii (fiktif) biytikliiklerin de yer
aldig1 sermaye yedeklerinde meydana gelen degismeler finansal durumu etkilemektedir.
Giiniimiizde her sirket sermaye yedegi ayirmamaktadir. Isletmelerin finansal tablolar
incelendiginde hisse senedi ihra¢ primleri kaleminde bir degisme olmadig

goriilebilmektedir.

Isletmeler sermaye artirimima gitmesi ve bunu da ddenmis sermaye seklinde
yapmasi isletmenin ortaklar1 agisindan dezavantaj olusturmaktadir. Ciinkii isletme
otofinansman yardimiyla sermaye artirimi yapmamistir. Ortaklara hisse senedi ihrag
primi verilmedigi icin igletmeye ek maliyetler yiiklenebilir bu durum isletmenin
aleyhine sonuglar dogurabilmektedir. Ciinkii dagitilan kar paylarindan tatmin olmamis

ortaklar olacaktir.

Hisse senetlerinin nominal degerinden yiiksek bir bedelle satilmasi isletme
lehine yorumlanabilmektedir. Tiirkiye kosullar1 dikkate alindiginda yeniden degerleme
artiglari, ilgili varliklarin yeniden degerleme oraninda degerinin artmasi sonucunda
pasifi dengeleyici bir unsur olmaktadir. Bu artis sonucunda isletmenin kapasitesi
artmadig gibi aktif anlaminda yeni bir fon girisi de s6z konusu olamamaktadir. Bu
durum ise isletmelerin finansal durumunun dogru yansitip yansitmadigl bir tartisma

konusu olabilmektedir.

2.2.1.7. Kar Yedeklerindeki Degismelerin Finansal Duruma Etkisi

Ozkaynaklar icerisinde biiyiikliik olarak ilk siray1 otofinansman ve donem net
karindan sonra kar yedeklerinin almasi isten bir durumdur. Bu sirayi izleyen bir isletme

Ozkaynaklarini otofinansman olarak desteklemis olacaktir.

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde etmis olduklar Kkarlar, finansal
durumlarim1 degisik yonlerden etkilemektedir. Elde edilen karlarin ortaklara hisse
sahiplerine dagitilmadan isletme biinyesinde alikonulmasi 6zkaynaklarit otofinansman

olarak desteklemektedir.

Isletmeler elde ettikleri karlarm dagitmayarak yeni fon saglanmasinda
kullanabilmektedirler. Bu durum isletmenin kar 6l¢egi konusunun 6nemine dikkat

cekmektedir. Yiiksek kar Olgegine sahip isletmeler karlarim1 ortaklara ve hissedarlara
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dagitmadiklari zaman isletmenin degerine olumlu bir katki sagladigi gibi 6zkaynaklar
da otofinansman olarak desteklemektedir. Isletme yabanci kaynaklara bagvurmadan fon
saglayacagi i¢in finansal durumunda olumlu degismeler meydana gelebilecektir. Isletme
bu sekilde siirdiirtilebilirlik kazanirsa gelecekte de yatirimcilarin dikkatini ¢ekecek ve

isletmenin aktif degerine olumlu katki yapmasi1 muhtemel bir durum olacaktir.

Biiyiikk yatirnmcilar i¢in 6nemli olan isletmenin karindan ¢ok karliligidir.
Ayrica elde edilen karlar ortaklara dagitilmadigindan isletmenin hisse senedi fiyatlar
yiikselecek bu durumun da isletmenin piyasa degerine olumlu katki saglamasi miimkiin
olacaktir. Boylece isletmeye yeni yatirimlar yapilmasi ve finansal durumun gili¢lenmesi

kacinilmaz olacaktir.

2.2.1.8. Geg¢mis Yillar Karlar1 ve Zararlarindaki Degismelerin Finansal Duruma
Etkisi

Ozkaynaklar icerisinde zarar istenmeyen bir durumdur. Zarar kalemleri olan
donem net zarar1 ve ge¢cmis yillar zararlarinin hi¢ olmamasi veya olmasi durumunda son

sirada olmasi 6zkaynaklarin dagiliminin uygun olmasi acisindan dnem tasimaktadir

(Karagiil, 2003: 33).

Bu hesapta meydana gelen degismelerin finansal duruma etkilerini gorebilmek
icin dikkat edilmesi gereken iki hesap vardir. Bunlar; maddi duran varlik degerleme
farkl1 ile aktiieryal kazang ve kayiplardir. Ciinkii bu hesaplar kar veya zararda
siniflandirilmadigr i¢in olusan degerleme farklar1 ge¢mis yil kar/ zararlari hesabinda
izlenmektedir. Bu durum ise isletmenin 6zkaynaklarinda goriiniiste bir kar ya da zarar
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda isletme bir maddi duran varliga yatirim yapmasi halinde

bundan kaynakli degerleme farklar1 da ge¢mis yil kar/ zararini etkileyecektir.

2.2.1.9. Donem Net Karindaki Degismelerin Finansal Duruma EtkKisi

Donem net kar1 vergi sonrasi kar olarak bilangonun 06z kaynaklarinda
otofinansman1 destekleyici bir kalem olarak yer alir. Bu karin karsiliginda donen
varliklara fon girmektedir ve donem net kar1 bu sekilde mali durumu gii¢lendirecegi gibi
ortaklara kar dagitiminda ve yedek ak¢e ayriminda ortaklarin ve isletmenin lehine

sonuglar yaratir (Bektore, Comlekgi ve Sozbilir, 2013: 57).
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Ozkaynaklarin otofinansman olarak desteklenmesi bakimindan dénem net
karmin diger 6zkaynak kalemlerine oranla daha fazla olmasi istenen bir durumdur. Bilgi
kullanicilarinin buradaki elde edilen kar tutarina bakarak isletmenin i¢cinde bulundugu
finansal durumunu dogru bir sekilde analiz edebilmeleri ve yorumlayabilmeleri igin

gelir tablosunu da incelemeleri gerekmektedir.

Burada 6nemli olan ve dikkat edilmesi gereken 3 husus vardir. Bunlar; bu karin
gercek bir kar mi oldugu, karin nasil olustugu, elde edilen karin siireklilik arz edip
etmedigini ve isletme ile ilgilenen taraflar acisindan ne anlam ifade ettigini
aciklayabilmek adina gelir tablosunun analiz edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle

calismamizin bu kisminda bu konu iizerinden degerlendirme yapilacaktir.

2.2.2. Ozkaynak Degismelerinin Faaliyet Sonuclarina Etkisi

Isletmelerin gelirlerini ve giderlerini belirli ilkelere gére diizen icerisinde
gosteren gelir tablosu, bilgi kullanicilarina dénemin faaliyet sonuglarini sunmaktadir.
Ozkaynak degismelerinin isletmenin faaliyet sonuclaria etkisi; briit satis kar1 veya
zarari, faaliyet kar1 veya zarari, donem net kar1 veya zarari basliklar1 altinda

incelenecektir.

2.2.2.1. Ozkaynak Degismelerinin Briit Satis Kar1 veya Zararina Etkisi

Briit satig kar1 bir isletmenin ana faaliyetinin olumlu bir sonucudur. Diger bir
deyisle mal ve hizmet satiglarindan elde ettigi net hasilattan bu hasilati elde etmek i¢in
katlandig1 giderlerin ¢ikarilmasi sonucundaki pozitif degere Briit Satis Kar1 negatif

degere ise Briit Satis Zarar1 ad1 verilmektedir.

Net hasilata ulagsmak icin briit satislardan satis indirimleri olarak satis iadeleri
ve satis iskontolar1 diisiiliir. Isletmeler i¢in satis iade ve iskontolar: istenmeyen bir
durumdur c¢iinkii bu kalemlerin yiliksek olmasi ve hasilati azaltmasi isletmenin satislarda
zorlandig1 anlamina gelmektedir. Net satiglardan satilan malin / ticari malin ya da
hizmet maliyetinin c¢ikarilmasiyla briit satis karmna ulasilir. Briit satis karinin,
kendisinden sonra gelen giderleri karsilayip yeterli bir net donem kari birakilacak

biiyiikliikte olmasi istenir.
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Briit satis karmin biiyliik olmasi, satilan mal ve hizmet maliyetinin diisiik
olmasina baghdir. Imalat isletmelerinde briit satis karinin hasilatinin yaris1 kadar olmasi
beklenirken ticaret isletmelerinde kar orami diisiik olabilir. Donem net karina briit satis
karinin katkisinin fazla olmasi istenir. Boyle bir durum, karliligin siirekli olacagina
isaret etmektedir. Nakit akiglar1 ve yOneticilerin amaglarina ulagsma dereceleri yiiksek

olacaktir.

Sonug olarak, Isletmelerin ana faaliyetinden briit satis kar1 elde etmesi
onemlidir. Briit satig zarar1 istenmeyen bir durumdur. Bu durum, isletme yonetiminin
basarisizliginin bir gostergesidir. Briit satis karinin ana faaliyetten elde edilmis olmasi
cok onemlidir. Bu durum ise isletmenin karliliginin devam edecegini yani gelecekte de
siirdiiriilebilecegini gosterir. Isletmeler icin briit satis kari ne kadar biiyiik olursa o kadar
tyidir. Ciinkii briit satis kar1 donem net karinda yeterli biiyiikliikte pay verebilmektedir
(Bektore, Comlekgi ve Sozbilir, 2013: 56).

2.2.2.2. Ozkaynak Degismelerinin Faaliyet Kar1 veya Zararina EtkKisi

Faaliyet kari, satilan mal ve hizmetin maliyetine dahil edilemeyen fakat ana
faaliyetin siirdiiriilebilmesi bakimindan kullanilmasi gereken arastirma ve gelistirme
giderleri, pazarlama satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderleri toplaminin briit
satis karindan ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanir. Bu ii¢ gider faaliyet giderleri olarak

adlandinnlmaktadir.

Faaliyet giderleri ana faaliyetin siirdiiriilmesi i¢in mutlaka yapilir. Bu giderler
briit satis karinin belirli bir oranina kadar makul karsilanabilir. Ancak briit satis
karindan fazla olup isletmenin donemi, faaliyet zarari ile kapatmasi hicbir zaman
istenilmez. Diger taraftan igletmenin faaliyet giderinin biyiikliigl isletmenin faaliyet
tiiriine gore degismektedir. Imalat isletmeleri ile biiyiik isletmelerde bu tiir giderler
yiiksektir. Ticaret isletmeleri ile kiiclik 6lgekli isletmelerde daha diisiik seviyede olmasi
beklenmektedir.

Faaliyet kar1 isletmenin ana faaliyetten sagladigi net kar 6zelligi tasimaktadir.
Bu nedenle faaliyet kar1 ne kadar biiyiik olursa 0 kadar iyidir. Ana faaliyetten meydana
gelmis olmasi bu karin gelecekte de elde edilecegi varsayiminin yapilmasina neden olur.

Bu karin biiyiikliigii ise kendisinden sonra gelen boliimlere yetecek kadar olmalidir.
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Fakat en Onemlisi donem net karina yeterli miktarda ulasacak kadar olmasi

gerekmektedir (Bektore, Comlekgi ve Sozbilir, 2013: 56).

Faaliyet kar1 isletmelerin  Ozkaynaklarin1  otofinansman  yoniinden
etkilemektedir. Faaliyet karmnin yeterli biiyiikliikte olmasi isletmelerin otofinansman
yoniinden gii¢lii olduklarini ve elde ettikleri donem net karinin gelecekte de devam

edecegini gostermektedir.

2.2.2.3. Ozkaynak Degismelerinin Dénem Net Kar1 veya Zararina Etkisi

Donem net kar1 veya zarari, isletmenin tiim faaliyetlerinin net sonucunu
olusturmaktadir. Zarar istenmeyen bir sonuctur. Gelir tablosundaki dénem net kari
kalemi ayn1 zamanda finansal durum tablosundaki donem net kari kalemidir. Bu
anlamryla gelir tablosu, finansal durum tablosunda yer alan donem net karinin veya net
zararinin ayrintili olusumunu ifade etmektedir. Bu olusum sekli ise isletme ilgilileri i¢in
onemli bir bilgidir.

Isletmenin sektdr ortalamasi ve hatta iizerinde bir tutarda kar elde etmesi
beklenir. Elde edilen bu karin ana faaliyet kar1 agirlikli olmasi olumlu kargilanir. Boyle
bir durum da isletmenin gelecekte karliligin1 devam ettirecegi anlamina gelmektedir.
Isletmenin dénemi karla kapatmasi ve bu karin yiiksek olmasi isletme faaliyetlerinin
finansal yapiya olumlu katki saglamasi bakimindan lehine yorumlanir. Bu durumda
0zkaynaklarin otofinansman unsurlari, 6denmis sermayeye gore daha fazla olacaktir.
Isletme ortaklarina ise daha kar dagitilarak isletmenin piyasa degeri arttirilacaktir.
Piyasa degeri artan isletme ise gelecekte kredi verenler ve potansiyel yatirimcilar

tarafindan tercih edilebilecektir (Sevim, 2003: 72).

2.3.2.4. Ozkaynak Degismelerinin Aktif Karlihga Etkisi

Bir isletmenin varliklar1 bor¢ ve 6z sermayeden olusmaktadir. Isletmeler
varliklarin1 yabanci kaynaklar, 6denmis sermaye ve otofinansman kaynaklari ile finanse
etmektedir. Yabanci kaynaklar bor¢ verenlerin isletme varliklar1 {izerindeki haklarinz;
O6denmis sermaye ve otofinansman kaynaklari ise 6zkaynaklar1 olusturarak isletme sahip
ve ortaklarmin varliklar iizerindeki haklarimi ifade eder. Bu iki taraf isletmenin

karliligiyla yakindan ilgilidirler. Isletme sahipleri ve ortaklar1 yapmis olduklar
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yatirimin getirisini merak ederek yiliksek bir kar elde etme beklentileri vardir (Sevim,

2016:139).

Aktif karlilik, isletmelerin varliklarini nasil kullandig1 ve bunun sonucunda ne
kadar kar elde ettigini gostermektedir. Varliklarin isletme yonetimi tarafindan verimli
kullanilip kullanilmadig1r konusunda bilgiler vererek yatirimcilarin ve bor¢ verenlerin
dogru karar almalarinda 6nemli bir rolii vardir. Aktif karlilig1 yiiksek olmasi isletmenin
varliklarim1 verimli kullandigin1 gostermektedir. Bu durum karliligi etkileyerek daha

fazla kar elde edilmesini saglayacaktir.

2.3. OZKAYNAK DEGIiSiM TABLOSU BILESENLER ARASI iLiSKIiLERi
ETKILEYEN FAKTORLER

Caligmamizin 6nceki boliimlerinde vurguladigimiz gibi, 6zkaynaklarin kendi
icerisinde otofinansman agirlikli  olmasi istenen bir durumdur. Ozkaynaklarn
otofinansman agirlikli olmasi isletmeyi gereksiz faiz yiikiinden ve bor¢lanmadan
korumaktadir. Fakat bazi faktorler isletmelerin otofinansman agirlikli degil 6zkaynak

agirlikli olarak faaliyetlerini silirdiirmesine neden olmaktadir.

Isletmelerin uzun vadeli kaynak kullanimlarinda tercihlerini etkileyen belirli
faktorler vardir. Yabanci kaynak orani ¢ok yiiksek olan isletmeler oldugu gibi 6zkaynak
agirhikli faaliyetlerini devam ettiren isletmeler de olduk¢a fazladir. Isletmeler uzun
vadeli finansman tercihlerinde farkli nedenlerden dolayr 6zkaynaga yonelebilirler
(Akgiig, 2011: 756; Okka, 2009: 752). Bu nedenleri; isletmenin biiyiikliigiiniin
gostergesi olan c¢alisan sayisi, aktif biiyiikliigii ve net satislari, aktif bliylime orani,

faaliyet kar1 / donem net kar1 oran1 seklinde siralamak miimkiindiir.

2.3.1. Isletmenin Biiyiikliigii

Bir isletmenin biyiikliigiindi, aktif biiyiiklik, ¢alisan sayisi, isletme yas1 ve net
satislar1 belirler. Isletme biiyiikliigii, daha kolay fon bulma, diisiik faiz oranlariyla
bor¢lanma ve istikrarli gelir elde edilmesi olarak agiklanabilir (Albayrak ve Akbulut,
2008: 70). O halde, isletmeler biiyiidiikge borglarinin artmasi beklenen bir durumdur.

Bu durumda isletme biiyiikliigii bor¢lanma oranini etkilemektedir.
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Biiyiik isletmeler genellikle faaliyetlerini c¢esitlendirmeye yoneldikleri icin
daha kolay bor¢ bulabilmekte, borglarim daha diisiik faiz ile 6demekte ve tahvillerini
daha kolay satabilmektedirler. Cogunlukla biiyiik isletmeler yatirimcilarin ve kredi
veren kurumlarin gilivenini kazanmis olduklart i¢in daha kolay bor¢ bulabilmekle

birlikte hisse senetlerine daha kolay alici bulmaktadirlar (Seval, 1981: 227-228).

Kiigiik firmalarda durum daha farklidir. Ozellikle yeni kurulmus olan ve aktif
biytikligi sektordeki diger isletmelere oranla diisiik olanlarin alternatif finansman
kaynaklar1 ve imkanlart sinirlidir. Bu nedenle daha ¢ok 6z sermaye veya satici kredileri

ile yetinmek zorundadirlar ( Akgiig, 1998: 510.).

Yeni kurulan isletmeler kisa siirede biyilkk yatirimlar  yapmak
isteyebilmektedirler. Bu yatirimlar i¢in gerekli fonlar ya yeni ortak alimi ya da hisse
senedi ihra¢ yoluyla olmaktadir. Bu durum, O6zkaynaklarda o6denmis sermayeyi
arttiracak ve yeni ortak alimi nedeniyle hisse basina kar azalacaktir. Bu durumda kar

yedeklerini ve sermaye yedeklerini etkileyecektir.

Bor¢ verenlere gore biiylik isletmeler, finansal faaliyetlerini (portfoylerini)
daha rahat c¢esitlendirip, nakit akimlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara
karst daha etkili hareket etmektedirler. Bu da, biiyiik isletmelerin iflas riskini daha
rahat kontrol altinda tutabilmelerine olanak vermektedir. Biiyiikliikk ile iflas riski
arasinda ters yonlii iliski s6z konusudur. Yani isletmenin piyasa degerindeki diisiis iflas
etme olasiligini arttirmaktadir. Boylelikle, isletme biiyiikliigii arttikca bor¢lanma
oraninin da artmasi beklenmektedir (Firatoglu, 2005: 10).

Isletmelerin sahip olduklar1 varlik ve bunlarin niteligi bor¢lanma kapasitesi
hakkinda bilgi verir. Aktiflerini maddi duran varlik agirlik olan isletmeler her hangi bir
kriz doneminde bu varliklarim1 elden c¢ikartarak atlatabilmektedirler. Ayn1 zamanda
alacaklilar i¢in bir giivence temsil etmektedir. Aktifleri maddi olmayan duran varlik
agirlikli olan isletmelerde durum farklidir. Bu isletmeler finansal durumlarinda
meydana gelebilecek bir sikintida ya da finansal kriz donemlerinde maddi olmayan
duran varliklarinda hizli bir deger diisiikliigii gergeklesecektir. Bu durumda isletmeden
alacakli olan taraflar vermis olduklar1 nakit degerleri elde etmekte zorlanmaktadirlar.
Bu nedenle varliklarinin biiyiik ¢ogunlugu bu tir varliklardan olusan isletmeler,

varliklart agirlikli olarak maddi duran varliklardan olusan isletmelere gore borglanma
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oranlar1 disiiktiir. Bircok ¢alisma varlik kullanim etkinligi gostergeleri ile sermaye

yapisi arasinda anlamli iliskiyi vurgulamaktadir (Albayrak ve Akbulut, 2008).

2.3.1.1. Net Satislar

Isletme biiyiikliigiiniin gdstergelerinden biri de isletmenin net satiglaridir. Briit
satiglar kaleminden satis iadeleri, satis iskontolar1 ve diger indirimler diisiildiikten sonra
net satiglara ulagilir. Net satislar briit satiglar tutarina ne kadar yakin ¢ikarsa ana faaliyet
konusundaki hasilat bakimindan isletmenin durumu o nisbette iyi demektir (Bektore,

Comlekei ve Sozbilir, 1996: 43).

Isletmenin net satiglarimin briit satislara yakin olmasi isletmenin maliyet ve
masraflar karsilayacak finansal giiciiniin yeterli oldugu anlamina gelmektedir. Cilinkii
satiglarin maliyet ve masraflarin1 karsilayacak olan kalem net satis hasilatidir (Bektore

ve Comlekei, 1977: 22).

Isletmelerin istikrarli kar elde etmeleri i¢in bu karin ana faaliyetten kaynakli
olmasi gerekmektedir. Net satiglarin briit satislara yakin olmasi durumu da ana faaliyet
konusundaki hasilat bakimindan degerlendirilir. Boyle bir durumda isletmenin karin

stirekli olacagina isaret etmektedir.

2.3.1.2. Aktif Biiyiikliik

Maddi duran varliklann fazla olan isletmelerin iflas riskinin azaldig
sdylenmektedir. Isletmeler bdyle bir durumda daha kolay borg¢lanmaktadir. Isletmenin
maddi duran varliklar ile bor¢lanmasi arasinda pozitif iliski oldugu ifade edilmektedir
(Sayilgan vd., 2006: 7). Maddi duran varliklar maddi ve maddi olmayan olarak ikiye
ayrilmaktadir. Genellikle duran varliklar1 biiylik olan igletmelerin, daha diisiik faiz orani
ile bor¢landig1 sdylenebilir. Yine bu kapsamda maddi olmayan duran varliklara kiyasla
maddi duran varliklar isletmeye daha kolay kaynak getirebilmektedir. Makine satarak
para elde etmek, serefiyeyi paraya doniistiirmekten daha kolay olmaktadir (Uslu, 2015:
31).

Yatirim karari veren bir igletme agisindan duran varliklar 6nem arz etmektedir.
Bu kapsamda duran varliklarin yenilenmesi, isletme dis1 birakilmasi, duran varliklara

yapilan yatirimin azaltilmasi, duran varliklarin satin alinmasi ya da kiralanmasi, duran
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varliklarin amortismani, duran varliklarin yeniden degerlendirilmesi isletmenin
karliligint etkilemektedir dolayisiyla 6zkaynaklarin kendi igindeki dagilimini da
etkilemektedir (Akgiic, 1998: 407)

Aktifler, isletmenin sahip oldugu toplam varliklarimi ifade etmektedir.
isletmeye yatirnm yapmak isteyen taraflar ilk Once isletmenin bilangosunu analiz
ederler. Analiz yaparken dikkat edilen 6nemli kriterlerden biri de aktifler yani sirketin
toplam varliklaridir. Aktifler, isletmenin sahip oldugu ekonomik degerleri gosterir.
Ancak, isletmelerin finansal biyiikliiklerinin gostergesi toplam varliklaridir. Fakat bu
tek basma isletmenin mali yapisi ve giicii ile ilgili yorumlar yapmak igin yeterli
degildir. Analizlerde sirketin varlik yapisi, varliklarda donem basinda ve donem
sonunda meydana gelen artis ve azalislar dikkate alinmalidir. Aktifleri sirketin sahip
oldugu para, gayrimenkul, menkul, stok ve vb. varliklarim1 ifade eder. Aktif biiylime
orant sirketin varliklarindaki biiytime performansini gosterir

(https://www.borsagundem.com, 16.05.2019).

Aktif Biliylime Oran1 = (Dénem Sonu Aktifler — Donem Bagt Aktifler) / Donem
Bas1 Aktifler)*100

Bir isletmenin belli bir donemdeki aktif biiyiime oranin1 yorumlarken o yila ait
yeniden degerleme orani goz Oniinde bulundurulmasi gerekir. Soyle ki, 2017 yilinda
aktif biyiiklik oram1 %20 olan bir isletme disiiniildiigiinde aslinda bu oranda bir
biiyiimenin ger¢eklesmedigini sdyleyebiliriz. Sirketin %20 olan aktif biiylime oranindan
2017 yili yeniden degerleme orani diisiildiigiinde gercekte %5 lik bir biiylime meydana
geldigini gormekteyiz. Yani isletme 2017 yilinda %20’ lik bir biiylime degil %5’ lik bir
biiyiime gerceklestirmistir. Geriye kalan %15 ise gercek bir biiylime degil goriiniirde bir
artistir.

2.3.1.3. Calisan Sayis1 Ve Isletme Yas1

Mocnik, Slovenya imalat firmalarinin finansal yapilarini etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik olarak yaptig1 arastirmada biiytikliikkle bor¢ orani arasinda pozitif
bir iligki oldugunu varsaymis ve firma biiyiikliigli ortalama is¢i sayisi ile dl¢iilmiistiir.
Daha ¢ok isciye sahip olanlarin daha ¢ok varliklarla daha biiyiik firmalar oldugu ve

dolayisiyla daha fazla borglara sahip olacaklari beklenmistir. Arastirma sonucunda
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beklenildigi gibi bor¢ orami ile biiyiiklik degiskeni arasinda pozitif bir iliski elde
edilmistir (Mocnik, 2001).

2.3.2. Faaliyet Kar1

Faaliyet kari, isletmenin ana faaliyetlerinin bir sonucudur. Isletmenin ana

faaliyetlerinin ne dl¢iide karli oldugunu géstermektedir (Torun, 2001: 63).

Faaliyet kar1 olarak isletmelerin ge¢mis yillardaki faaliyet analiz oranlart ve
sektor ortalamalart da dikkate almalidir. Faaliyet karmin yiiksek olmasi isletmenin
mevcut karliligmi ve verimliligini gostermektedir. Fakat karinin diisiik olmasi
durumunda isletmenin gergeklestirmis oldugu faaliyetlerden yeterli karlhiliga
ulagsamadigi anlamina gelmektedir. Bu durum isletmenin gelecekteki faaliyetlerini,
yatirimlarini ve mevcut durumdaki konumunu olumsuz etkilemektedir (Yilmaz, 2017:
63).

Bu nedenle faaliyet kar1 ne kadar yiiksek olursa o kadar iyidir. Karin yiiksek
olmasi isletmeyi doyurucu bir donem net karina ulastiracaktir. (Bektore, Comlekei ve
Sozbilir, 2013: 168). Bu durumda isletme ortaklarina da tatmin olacaklari kar dagitimi

gergeklestirilebilecektir.

Isletmelerin is riskinin artmasinda satis ve karliligin istikrarli olamamasi rolii
biiyiiktiir. Bu nedenle is riski yiiksek olan igletmelerin, finansal agidan zor durumlara
diismemek amaciyla 6zkaynak ile finansmani tercih ettikleri goriilmektedir (Terim,

2009: 79).

2.3.3. Bor¢ / Ozkaynak Oram

Isletmelerin mali ihtiyaclar1 ile bunlar1 nasil karsiladiklar1 hakkinda bilgiyi
bor¢larin, Ozkaynaklara orani verir. Bu oran ile igletmenin ne kadar yabanci
kaynaklardan yararlanmis oldugu goriilebilmektedir. Eger isletmenin toplam pasifinde
O0zkaynaklar tutarca fazla ise, bor¢ verenler agisindan bu durum olumludur. Fakat
isletmenin 6zkaynaklar1 bor¢larindan daha az ise iste bu durum isletme igin risklidir.

(Cetiner, 2007: 147).
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Borglarin 6zkaynaklara orani igletmenin 6zkaynaklar1 ile yabanci kaynaklari
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu oran yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara boliinmesi

ile asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Bor¢ / Ozkaynak Orani= Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar

Toplam borglarin 6zkaynaklara oraninin %100 olmas istenilen bir durumdur.
Eger bu oran %100 den biiyiik ¢ikarsa, kredi veren kuruluslarin isletme sahip veya
ortaklarina oranla daha fazla isletmeye yatirrmda bulunduklari anlamina gelir. Bu
durumda isletme agir faiz yiiki ile karsilasacaktir (Cetiner, 2007: 147). Bilindigi lizere
faiz giderleri isletmenin karin1 azaltmaktadir. Boyle bir durumda, 6zkaynaklar
isletmenin borg¢lu oldugu kisi ve kurumlar i¢in bir giivence olusturmamaktadir. Karin
azalmas1 oOzkaynaklar1 miktar ve otofinansman bakimindan istenilen diizeyde
giiclendirmez. Ozkaynaklar toplami ¢ok kiigiik oldugunda mevcut aktifle bor¢larin

tamam1 0denemeyecegi gibi, ortaklara varliklardan bir seyler kalmayacaktir (Bektdore,

Comlekgi ve Sozbilir, 2013: 54).

Bor¢ / 6zkaynak oraninin %100 olmasi, 6zkaynak bor¢ dengesinin yeterli
oldugu anlamina gelmektedir. Oranin %100’ den kii¢iik olmas1 durumunda ise isletme
faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin finansmaninda biiyiik oranda 6zkaynaklarin
kullanildig1 anlamina gelmektedir. Yani isletme varliklarini 6zkaynaklar ile finanse
etmektedir. Buna karsilik oranin %100 ’iin {istline ¢ikmasi, ii¢lincii kisilerden saglanan
kaynaklarin ortaklardan saglanan kaynaklardan daha fazla oldugunu gosterir. Borg
Ozkaynak oran1 %100’{in altina diistiikkge baska bir ifade ile oran kiigiildiik¢e isletmenin

olasi bir kriz karsisinda gii¢ durumda kalma riski azalacaktir (Cabuk, 2013: 67).

Sonug olarak isletmenin finansal durumdaki basarisin1 koruyabilmesi ig¢in
O0zkaynaklarin  otofinansman olarak desteklenmesi ve yabanci kaynaklarin
0zkaynaklardan tutarca az olmasi istenen bir durumdur. Boylece isletme gereksiz faiz
yikii altinda kalmayacak ve finansman gideri diisilk, donem net kar1 ise yiiksek

¢ikacaktir.
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2.3.3. Aktif Karhhk

Isletme literatiirii incelendiginde, aktif karlilik ile sirketlerin dzkaynak yapilari
arasinda gii¢lii bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak arastirma kapsamina alinan
isletmelerin aktif karliliklar diisiik olmasi sebebiyle 6zkaynak yapisi ile arasinda bir

iligki ortaya ¢ikmamustir.



UCUNCU BOLUM

BIST- 100 SIRKETLERINDE OZKAYNAK DEGIiSIiM TABLOSUNUN
YAPISAL ANALIZINE ILISKIiN BiR ARASTIRMA
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3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu boliimde 6zkaynak degisim tablosunun igeriginin analiz edilmesi amaciyla
Kamu Aydinlatma Platformu’nda yer alan BIST 100’ kayith sirketlerin 2017 yilina ait
finansal tablolar1 incelenmis ve Ozkaynak yapisini olusturan bilesenler ile bunlari

etkileyen faktorler arasi iliski arastirtlmistir.

Bu arastirmada, isletmelerin 6zkaynak yapilarinin igeriginin analiz edilmesi
amaciyla dikey analiz ve faktor analizi yapilacaktir. Sirketlerin 6zkaynak yapisini
olusturan bilesenlerde meydana gelen degismelerin donem bast ve donem sonu
itibariyle toplam o6zkaynaklara etkisini tespit etmek ve Ozkaynaklarda ki degisimin
zahiri veya gercekliligini saptamak amaciyla dikey analiz yapilacaktir. Sirketlerin
ozkaynak yapilarin1 hangi faktorlerin ne olgiide etkiledigini belirlemek, bu etkinin

anlaml1 olup olmadigin1 saptamak amaciyla faktor analizi yapilacaktir.

Bu ¢alismanin amaci; analizde kullanilan bagimsiz degiskenler ile isletmelerin
O0zkaynak yapilar1 arasinda bir iligki olup olmadigini tespit etmektir. Calismanin
sonucunda ise ¢oklu regresyon analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerin (¢alisan
sayisl, isletmenin yasi, net satislar, bor¢/ 6zkaynak orani, faaliyet kari, hisse basina kar)
isletmelerin 6zkaynak yapisi iizerindeki etkisi ve ayn1 zamanda bagimsiz degiskenler ile
Ozkaynak yapisi arasinda bir iligki var ise bu iligkinin yonii ve anlam diizeyi belirlenmis

olacaktir.

3.2. ARASTIRMANIN KISITLARI

Arastirma yapilirken BIST 100’ e kayith sirketler arasindan ¢aligma amacina
uygun olduklar1 varsayimi ile 37 sirket 6rneklem olarak arastirma kapsamina alinmistir.
Bu baglamda BIST 100’ de faaliyet gosteren ve ¢alisma kapsamina giren sirketlerin
KAP’ da agiklanmis olan bilanco, gelir tablosu ve o6zkaynak degisim tablosu ile
isletmelerin kendi internet sitelerinden alinmus ¢esitli bilgiler kullanilmistir. Ulasilan bu

37 sirketin verileri dogrultusunda arastirma yapilmustir.

Calismada; BIST-100 endeksinde bulunmus ancak faaliyet ve bilango
yapilarinin farkli olmasindan dolayi; bankalar, sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim

ortakliklari, mali kuruluslar analiz kapsami1 disinda tutulmustur.
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3.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu aragtirmada, BIST-100 sirketlerinin 2017 yilinda yaymlamis olduklar
finansal tablolari, faaliyet raporlar1 ve sirket bilgilerinden elde edilen verileri
incelenmistir. Bu verilere Kamu Aydinlatma Platformu ve sirketlerin 6zel internet
adreslerinden ulasilmigtir. Arastirma, siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunan ve
ayni zamanda verilerine tam olarak ulagilabilen 37 firmay1 kapsamaktadir. Aragtirma
kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve

Borsa Istanbul’un internet sitesinde yayimnlanan veriler kullanilarak hesaplanmustir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI VE HIPOTEZLER

Bu arastirmada Tiirkiye’de BIST-100’de bulunan ve galisma kapsamina alman
sirketlerin O6zkaynak yapisini etkileyen faktorleri belirlemek adina faktor analizi
kullanilmistir. Faktor analizinin tercih edilme sebebi ise arastirmada birden fazla
bagimli degiskenin olmasidir. Analizler SPSS 11.5 paket programi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglar; model 6zeti, varyans analizi ve katsayilar testi

olmak tizere 3 tablo ile sunulmustur.
Aragtirmada test edilen hipotezler;
Hipotez 1: Ozkaynaklarin yapist iizerinde ¢alisan sayisinin etkisi vardir.
Hipotez 2: Ozkaynaklarin yapisi iizerinde isletme yasimin etkisi vardir.
Hipotez 3: Ozkaynaklarm yapisi iizerinde net satislarin etkisi vardir.
Hipotez 4: Ozkaynaklarin yapist iizerinde aktif biiyiikliigiin etkisi vardir.
Hipotez 5: Ozkaynaklarin yapisi iizerinde borg/6zkaynak oraninin etkisi vardir.
Hipotez 6: Ozkaynaklarin yapist iizerinde faaliyet karinin etkisi vardir.

Hipotez 7: Ozkaynaklarin yapisi iizerinde hisse basina kar paymin etkisi

vardir.

3.5. ARASTIRMANIN DEGiSKENLERIi

Calismada bagimli degisken olarak, isletmelerin 6zkaynak yapisini olusturan

O0denmis sermaye, donem net kari, otofinansman orani ve toplam o6zkaynaklar
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kullanilmistir. Bagimli degiskenlere ait veriler, analizde kullanilan igletmelerin 6z
kaynak degisim tablolarindan elde edilmistir. Her bir bagimli degisken ilgili isletmenin
toplam 6zkaynaklarina oranlanmasi sonucu elde edilmistir. Bagimsiz degisken olarak
ise, isletmenin biiylikliigiinii ifade eden; calisan sayisi, isletmenin yast ve net satiglar ve
aktif biiyliklik kullanilmis olup bunlarin yaninda bor¢ 6zkaynak orani, faaliyet kar1 ve
hisse bagina kar kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler ile ilgili verilere 2017 yilina ait
faaliyet raporlarindan ve finansal raporlardan ulasilmistir. Bor¢ 6z kaynak orani ilgili
isletmenin 2017 yilina ait toplam kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklarinin 6z
kaynaklara oranlanmasi sonucu elde edilmistir. Calismada kullanilan bagimli ve

bagimsiz degiskenler Tablo 3.1” de yer almaktadir.

Tablo 3.1: Degiskenlerin Tanimlamalar1 ve Kisaltmalari

Degiskenlerin Tanimlamalan

Bagimh Degiskenler

Odenmis Sermaye

Donem Net Kar1

Otofinansman Orani

AlWIN|F-

Toplam Ozkaynaklar

Bagimsiz Degiskenler

Caligsan Sayisi

Isletmenin Yas1

Net Satiglar

Aktif Biiyiiklik

Borg /Ozkaynak Orani

Faaliyet Kar1

N[OOI~ WIN|E-

Hisse Bagina Kar Pay1

Calismada kullanilan bagimli degiskenlerin ve bagimsiz degiskenlerin dogal
logaritmasi alinmustir. Boylelikle oranlar ile mutlak degerler arasindaki fark

azaltilmistir.

3.6. OZKAYNAKLARIN YAPISAL ANALiZi VE ARASTIRMANIN
BULGULARI

Caligma kapsamindaki sirketlerin 6z kaynak yapilarini olusturan unsurlarinda
donem basi ve donem sonu itibariyle meydana gelen degismeler ve bu degismelerin
Ozkaynaklara etkisi dikey analiz yontemi ile analiz edilmistir. Dikey analiz sonucunda,

isletmelerin 6zkaynaklarini agirlikli olarak hangi bilesenlerin olustugu tespit edilmistir.
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Dikey analiz gergeklestirildikten sonra 6zkaynak bilesenlerindeki degismelere etki eden

faktorleri tespit etmek amaciyla faktor analizi gergeklestirilmistir.

3.6.1. Ozkaynak Degisim Tablosunun Dikey Analizi

Bu boliimde, analiz kapsamina giren sirketlerin 2017 yilina ait 6zkaynak
degisim tablolar1 igerik analizi yontemiyle incelenmistir. Bu boliimde, dikey analiz ile
birlikte arastirma kapsamina giren isletmelerin 6zkaynaklarini olusturan bilesenlerde
dénem bas1 ve donem sonu itibariyle meydana gelen degismeler ve bununla birlikte 6z

kaynakta meydana gelen degismelerin zahiri veya gercek olup olmadig: belirtilecektir.

Ozkaynaklar1 olusturan kalemlerin toplam &zkaynaklarin igindeki paylari
yiizdesel olarak belirtilmistir. Burada her bir isletmeye ait tablolardaki veriler excel
programi kullanilarak 6zkaynak kalemlerinin toplam 06zkaynaklara boliiniip
yiizdeliklerinin alinmasi ile elde edilmistir. Calisma kapsaminda dikey analizden kasit
incelenen isletmelerin &zkaynaklarinin yapisini analiz etmektir. Ozkaynaklarin dikey
analizini ile igletmenin elde etmis oldugu donem net kar ve zararinin nasil olustugunu
ortaya c¢ikarilmaktadir. Her isletmenin 6zkaynaklarini olusturan kalemler ve bunlara
iliskin degerler toplam 6zkaynaklar igindeki paylar1 esas alinarak agiklama ve yorumlar
yapilacaktir. Ozkaynak kalemlerinin incelenmesinde asagidaki yorum esaslar1 dikkate

almmustir (Sevim, 2008: 146-148):
e llgili 6zkaynak kaleminin toplam 6zkaynak igindeki yiizdesi belirtilir.
e Kalemin 6zelligi dikkate alinarak yeterli, yetersiz oldugu belirtilir.
e [llgili 6zkaynak kaleminin sermayeyi ve otofinansmani temsil edisine bakalir.

e FEle alinan kalemin yiizdesi, ortaklarin isletme iizerindeki haklarinin daha fazla
oldugunu gosteren bir biiyiikliikte ise yeterli olarak kabul edilir. Aksi durumda

yetersiz olarak kabul edilir.

o (Ozkaynaklarin kendi icinde 6denmis sermayeden ziyade otofinansman agirlikls
Olmast igletmenin lehine yorumlanir. Otofinansman kaynaklari arasinda ise en
biiyiik payin donem net karinin onu takiben kar yedeklerinin almasi istenir. Bu

durum ortaklarin varliklar iizerinde hak sahibi oldugu, bor¢ verenler i¢in bir
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giivence oldugu ve yatirimcilar bakimindan hisse basina temettiiniin yiiksek

olmasi nedeniyle isletmenin lehine yorumlanir.

e Otofinansman kaynaklar1 iginde yer alan yeniden degerleme artiglarinin
Ozkaynaklarda ¢ok yiiksek oranda yer almamasi istenen bir durumdur. Bu
isletmenin karin1 ve 6zkaynaklarini oldugundan fazla goriinmesine ve gereksiz
kar dagitimi1 yapilmasina neden olmaktadir. Bu durumda isletmenin karliligini

olumsuz etkilemektedir.

Yukarida yapilan acgiklamalar dogrultusunda, en son isletmenin 6zkaynak

yapisinin gelecekte mali yapisini nasil etkileyecegine dair tahminler yapilmaktadir.

Tablo 3.2: Sirketlerin Sektorel Dagilimlan ve Kisaltmalari

SEKTORLER SIRKETLER BIST KODLARI
GIDA iCKi VE TUTUN
Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S AEFES
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER
Tat Gida Sanayi A.S TATGD
Coca-Cola igecek A.S. CCOLA
TAS VE TOPRAGA DAYALI
Afyon Cimento Sanayi T.A.S. AFYON
Anadolu Cam Sanayii A.S. ANACM
Trakya Cam Sanayii A.S GOLTS
Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S TRKCM
KiMYA, PETROL VE KAUCUK

Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. AKSA
Deva Holding A.S. DEVA

imalat Sanayii Petkim Petrokimya Holding A.S PETKIM
Sasa Polyester Sanayi A.S. SASA
Goodyear Lastikleri T.A.S. GOODY

METAL ANA SANAYI
Borusan Mannesmann Boru Sanayi Ve Ticaret A.S BRSAN
Cemtag Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S. CEMTS
Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S EREGLI
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S KARDMD
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIMI

Argelik A.S. ARCLK
Ford Otomotiv Sanayi A.S FROTO
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S TAOSO
Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S OTKAR

Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S VESTL
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SEKTORLER |SIRKETLER BIST KODLARI
Toptan ve Bim Birlesik Magazalar A.S. BIM
Perakende Migros Ticaret A.S. MIGRS

Ticaret Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. DOAS
Pegasus Hava Tasimaciligt A.S. PGSUS
H;{)‘:ﬁﬂ;ﬁ:ve Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S TCELL
Depolama Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO
Tiirk Telekomiinikasyon A.S TTKOM

Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma Ve Uretim A.S. IPEKE
Madencilik Koza Altin Isletmeleri A.S. _ KOZAL
Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. KOZAA
Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi Ve Ticaret A.S. PRKME

Aksa Enerji Uretim A.S. AKSA

Elektrik, Gaz ve | Enerjisa Enerji A.S. ENJSA

Su Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. ODAS
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZOREN

Tablo 3.2° de arastirma kapsamindaki sirketlerin bulunduklar1 sektorler ve

BIST kodlar1 yer almaktadir. Tablo 3.2° de goriildiigi tlizere toplamda 5 sektor

incelenmis olup bu sektorlere ait 37 sirkete ¢alismada yer verilmis ve analize dahil

edilmistir. Imalat sanayi sektoriindeki sirket sayisinin diger sektdrlere oranla daha fazla

olmasi nedeniyle alt sektorleri tabloda gosterilmistir.




3.6.1.1. Imalat Sanayi Sektorii Alt Sektoriinde Alan Sirketlerin Ozkaynak Yapilarinin Dikey Analizi

Tablo 3.3: Gida Igki ve Tiitiin Sektériindeki sirketlerin Ozkaynak Degisim Tablosu Kalemleri ve Yiizdelik Degerleri

Sirketler AEFES ULKER TATGD CCOLA
Onceki Cari
Onceki Cari Degigim Onceki Cari Donem Onceki Cari Degigim | Donem | Dénem | Degisi
OZKAYNAKLAR | Donem % | Dénem % % Donem % % Degisim % | Donem % | Donem % % % % m %

Odenmis Sermaye 4 4 0 21 13 -9 30 28 -2 5 5 0
Sermaye Yedekleri 22 20 -2 7 4 -3 7 6 0 4 4 0
Kar Yedekleri 0 1 1 7 5 -3 18 18 0 3 3 0
Gergeklesmemis
Gelirler ve Giderler 12 16 4 38 49 12 40 41 1
Gegmis Y1l Karlari 25 22 -2 25 21 -4 31 35 4 35 30 -4
Donem Net Kari 0 1 0 17 14 -3 14 12 -2 -1 4 5
Kontrol Giicii Olmayan
Paylar 37 37 -1 12 10 -3 14 13 -1
TOPLAM
OZKAYNAKLAR 14.817.022 | 15.826.868 | 1.009.846 | 1.599.021.224 | 2.695.903.154 | 1.096.881.930 | 460.960.367 | 492.975.635 | 32.015.268 | 4.996.947 | 5.439.593 | 442.646

99
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Tablo 3.3* de gida, igki ve tiitlin sektoriindeki sirketlerin 2017 yili 6zkaynak
degismelerine yer verilmistir. Buna gére AEFES 2017 yil1 6nceki donem (donem bagt)
ve cari donem (donem sonu) 6zkaynaklarin %4- 4’iinii 6denmis sermaye, %22-20’sini
sermaye yedekleri, %12-16’sin1 yabanci para ¢evrim farklari, %25-22’sini geg¢mis yil
karlarindan olustugu goriilmektedir. Odenmis sermayenin &zkaynaklar igindeki
biiyiikliigii yeterli degildir. Isletmenin hem 6denmis sermayesinin yetersizligi hem de
otofinansman giiciiniin zayif olmasi isletmenin aleyhine yorumlanmaktadir. Fiktif
(gercek olmayan) hareketler sonucu ortaya ¢ikan sermaye yedekleri ve gerceklesmemis
gelir ve gider kalemlerinin ylizdeleri, otofinansman1 temsil eden donem net kar1 ve kar
yedeklerinden oldukca yiiksek olmasi isletmenin aleyhinedir. Bu durumda isletme

yabanci kaynaga bagvurma gereksinimi duyacaktir.

Isletmenin toplam 6zkaynaklari, 2017 yilinda onceki déneme gore 1.009.846
TL artis gostermistir. Bu artis, kar yedekleri, yabanci para ¢evrim farklari ve donem net
kar1 kalemlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. Donem net kar1 ve kar yedeklerindeki
artis %1 iken yabanci para c¢evrim farklarindaki artis %4 oranindadir. Donem net
karindaki ve kar yedeklerindeki artis isletme agisindan olumludur. Ancak yabanci para

cevrim farklarindaki artisin daha fazla olmasi isletmenin aleyhine yorumlanabilir.

ULKER’ in 2017 yilina ait 6zkaynak dagilimi incelendiginde, 6nceki donem ve
cari donem itibariyle 6zkaynaklarin %21- 13’linli 6denmis sermaye, %7- 4’linli sermaye
yedekleri, %7- 5’ini kar yedekleri, %38- 49’unu maddi duran varlik yeniden degerleme
artislari, %17- 14’{inii dénem net kar1 olusturmaktadir. Odenmis sermayeni biiyiikligii
yeterli olmakla birlikte otofinansman kaynaklarinin 6zkaynaklar igindeki biiyiikliikleri
yetersizdir. Yani isletmenin otofinansman giicii zayiftir. Isletmenin mali yapisinin
otofinansman olarak desteklenmesine ihtiya¢ vardir. Yeniden degerleme artislari ise
ozkaynaklar1 zahiri olarak etkilemektedir. isletmenin 2017 yilinda toplam 6zkaynaklar
onceki doneme gore 1.096.881.930 TL artmistir. Bu artisin nedeni maddi duran varlik
yeniden degerlemesinden kaynaklanan artislardir. Bu durumda igletmenin

0zkaynaklarinda meydana gelen artis ger¢ek degil zahiridir.

TATGD’ nin 6nceki donem ve cari donem itibariyle 6zkaynaklarinin %30-
28’ini 6denmis sermaye, %7-6’s1n1 sermaye yedekleri, %18’ ini kar yedekleri, %31- 35’

ini gecmis yi1l karlar1 ve %14-12° sini donem net kari olusturmaktadir. Isletmenin
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O0denmis sermayesinin biiylikligi yeterli goriilmektedir. Otofinansman kaynaklarinin
donem net kar1t ve kar yedekleri agirlikli olmasi isletmenin lehine yorumlanir ve
istenilen bir durumdur. isletmenin 2017 yil1 itibariyle 6zkaynaklarinda 32.015.268 TL
artis meydana gelmistir. Bu yiikselis, isletmenin gegmis y1l karlarindaki % 4’liik artistan
kaynaklanmaistir.

CCOLA’ nin 2017 yilina ait 6zkaynak kalemlerinin 6nceki donem ve cari
dénem toplam 6zkaynaklar icerisindeki yiizdelik degerleri yer almaktadir. Dénem basi
0zkaynaklarin, %40’1 yabanci para ¢evrim farklari , %35’1 ge¢mis yil karlari, %14’
kontrol giicii olmayan paylar, %5’1 6denmis sermaye, %4’ sermaye yedekleri, % 3’1
kar yedekleri, %1°1 donem net zararindan olugsmaktadir. Dénem sonu itibariyle 6denmis
sermaye, sermaye yedekleri ve kar yedekleri kalemlerinde degisme olmadigi
goriilmektedir. Yabanci para ¢evrim farklarinda % 1 lik bir artis, gegmis yil karlarinda
% 5 oraninda azalis meydana gelmistir. Kontrol giicli olmayan paylar ise %14’den %13’
e diismiistiir. Dénem sonu itibariyle isletme % 4 oraninda déonem net kar elde etmistir.
Ozkaynaklar i¢inde kar yedeklerinin, denmis sermaye ve donem net kar1 oraninin ¢ok
diisik olmast mali durumunun kétii oldugunu gostermektedir. Isletme borglarini
O0demede ve varlik finansmaninda bor¢lanma yolunu segecektir. Otofinansman
kaynaklar1 igerisinde en yiiksek pay1 yabanci ¢evrim farklarinin ve gegmis yil karlarinin
almas1 istenmeyen bir durumdur. Isletmenin 2017’ de cari dénem itibariyle
O0zkaynaklar1 442.646 TL’lik artis goOstermistir. Bu artisin nedenleri, yabanci para
cevrim farklar1t ve donem net karidir. Donem net karindaki artis yabanci para ¢evrim

farklarindaki artistan daha fazla olmasi isletmenin lehine yorumlanmaktadir.

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda gida, i¢ki ve tiitiin sektoriindeki
sirketlerin 6zkaynaklarini otofinansman agirlikli olarak olusturduklar1 goriilmektedir.
otofinansman kaynaklar1 icinde ise gerceklesmemis gelir ve giderler ile gegmis yil
karlar1 kalemlerinin agirlikli oldugu goriilmistiir. Sektorel olarak o6zkaynaklarin
dagilimi1 diizensiz olmasi nedeniyle her sirketin analiz yorumu ayr1 yapilmistir. Burada

genel bir degerlendirme yapilmaktadir.



Tablo 3.4: Tas ve Topraga Dayali Uretim Sektériindeki Sirketlerin Ozkaynak Degisim Tablosu Kalemleri ve Yiizdelik Degerleri

Sirketler AFYON ANACM TRKCM GOLTS
Onceki Cari

Onceki Cari Degisim Onceki Cari Donem | Donem | Degisim| Onceki Cari Degisim
OZKAYNAKLAR | Dénem % | Dénem % % Doénem % | Donem % | Degisim % % % % Dénem % | Dénem % %
Odenmis Sermaye 57 44 -14 23 40 16 26 26 0 2 2 0
Sermaye Yedekleri 10 0 -10 34 19 -14
Kar Yedekleri 1 8 7 5 8 3 4 4 0 13 13 0
Gergeklesmemis
Gelirler ve -1 -1 0 22 21 -1 20 21 1 1 2 1
Giderler
Gegmis Y1l Karlar: 27 24 -2 20 22 2 27 27 0 38 55 17
Donem Net Kari 5 24 18 24 10 -14 15 14 -1 3 3 0
Kontrol Giicii 6 0 6 8 8 0 g 6 3
Olmayan Paylar
TOPLAM 174.839.697 | 228.860.881 | 54.021.184 1.910.724 1.892.263 -18.461 3.586.722 | 4.356.175 769.453 | 302.491.883 | 307.765.637 | 5.273.754
OZKAYNAKLAR

89
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Tablo 3.4’ ¢ gore AFYON’ un 6nceki donem 6zkaynaklarin, % 57°si 6denmis
sermaye, % 27’si ge¢mis yil karlari, %10’u sermaye yedekleri, % 5’1 donem net kari,
%1’ini ise kar yedekleri olusturmaktadir. Ozkaynaklar igerisinde en biiyiikk payin
%357’1ik bir oran ile 6denmis sermayenin almasi, hisse sayisinin fazla olmasi sebebiyle
ortaklara dagitilacak kar payinda azalma ve dagitilmayan isletmede birakilan karda
azalis meydana gelecektir. Bu durum igletmenin otofinansman yoniinii etkileyecektir
(Basar,2013). Cari donem 6zkaynaklarin, % 44’ 6denmis sermaye, % 24’i gegmis yil
karlari, % 24’1 donem net kar1, %8’ini ise kar yedekleri olusturmaktadir. Donem net
karindaki %20’lik arti, isletmenin mali durumunu giiclendirecek ve Ozkaynaklari
otofinansman olarak destekleyecektir. Yeniden degerleme artisi gibi isletmenin
0zkaynaklarin da zahiri artiglara sebep olan kaynaklarin olmamasi elde edilen net karin

gergek bir kar oldugu anlasilmaktadir.

Ozkaynaklar, 2017 yilinda o6nceki doéneme gore 54.021.184 TL artis
gostermistir. Bu artis isletmenin otofinansman yoniinii temsil eden kar yedekleri ve
donem net karindaki artisgtan kaynaklanmistir. Ozkaynaklarin artis gdstermesi iletme
sahip veya ortaklarinin varliklar tizerindeki haklarin1 ve borg verenlere gilivence
olusturmasi bakimindan olumludur. Ozkaynaklarda meydana gelen artista otofinansman
kaynaklarinin etkili olmasi igletmenin lehinedir. Bdyle bir durum hisse basina temettii

miktarini arttiracaktir (Sevim,2008:143).

Anadolu Cam Sanayi A.S’ nin 2017 yilina ait 6zkaynaklarinin dagilimi yer
almaktadir. Buna goére, donem basinda 6zkaynaklarin % 24’inii donem net kari,
%23 linii 6denmis sermaye, %22’sini maddi duran varlik yeniden degerleme artislari,
%20’sini gecmis yil karlari, % 6’s1 kontrol giicii olmayan paylar, %5’1 kar
yedeklerinden olusmaktadir. Isletmenin maddi duran varlik yeniden degerlemesi
nedeniyle gegmis yil karlar ve gergeklesmemis gelir ve gider kalemleri 6zkaynaklar
icinden istenmeyen biiyiikliiktedir. Isletmenin 6zkaynaklar1 i¢inde dénem net karmin
agirliklt olmasi ve bunu %23’liik bir oranla 6denmis sermayenin takip etmesi isletmenin
6zkaynak yapisinin giiclii oldugunu gostermektedir. Ancak isletmenin dénem sonunda
O0denmis sermayesini %23’den %40’ a yiikselmesi hisse basina kar1 azaltacaktir. Dénem
sonunda donem net karinda meydana gelen %14’liik diislis isletmenin otofinansman
yoniinii etkileyecektir. Bu durumda isletme varlik finansmaninda ve ortaklara kar pay1

dagiiminda bor¢lanmaya basvuracaktir. Isletmenin 6zkaynaklarinda 2017 yilinda
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onceki doneme gore 18.461 TL azalis olmustur. Bu azalis, donem kar1 ve kontrol giicli
olmayan paylardan kaynaklanmistir. Donem net karindaki %14°liikk azalisin nedeni ise
isletmenin 6denmis sermayesindeki %16’lik artistir. Bu durum isletmenin aleyhine

yorumlanir.

TRKCM isletmesinin 6zkaynaklarinin % 26’sin1 6denmis sermaye, % 4’ tinii
kar yedekleri, %20-21" ini ger¢eklesmemis gelir ve giderler, %27 sini ge¢mis yil
karlar, %15 ini dénem net kari olusturmaktadir. Isletmenin 6denmis sermayesinin
otofinansmani temsil eden donem net kar1 ve kar yedeklerinden daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bu durum, hisse basma kar paymi ve temettliyii azaltacagi icin
isletmenin aleyhine olarak yorumlanir. Isletmenin 6zkaynaklarinin otofinansman olarak
desteklenmesi gerekmektedir. Gergeklesmemis gelir ve gider kalemindeki artis yabanci
cevrim farklarindan kaynakli olmasi sebebiyle isletme i¢in sorun yaratmayacaktir.
Isletmenin dzkaynaklarinda 2017 yili itibariyle 769.453 TL artis meydana gelmistir. Bu

artisin nedeni, yabanci para ¢evrim farklarindaki artistir

GOLTS isletmesinin 6zkaynaklarinin %2’sini 6denmis sermaye, %34- 19 unu
sermaye yedekleri, %13’linti kar yedekleri %38- 55 ini ge¢mis yil karlar ve %3’ iinii
donem net karindan olustugu goriilmektedir. Odenmis sermayenin dzkaynaklar i¢indeki
pay1 yetersizdir. Otofinansman kaynaklarinin iginde en bilyiik pay1 yeniden degerleme
artisindan olusan sermaye yedeklerinin almasi isletmenin aleyhine yorumlanir. Dénem
net karmin ve kar yedeklerinin 6zkaynaklar i¢indeki paylar1 yeterli degildir. Bu
durumda 6zkaynaklarin otofinansman giiciiniin zayif oldugu sdylenebilir. Isletmenin
Ozkaynaklar1 2017 yilinda 6nceki doneme gore 5.273.754 TL’lik artis gostermistir. Bu
artig, gegmis yil karlarindan kaynaklanmaktadir.

Sektor genelinde 6zkaynaklarin otofinansman agirlikli oldugu goriilmektedir.
Otofinansman kaynaklar1 arasindaki dagilima bakildiginda ge¢mis yil karlari, donem
net kar1 ve gerceklesmemis gelir ve gider kalemleri arasinda oldugu anlagilmaktadir.
Bununla birlikte sektdr genelinde donem net kar1 kaleminin 6zkaynaklar i¢indeki pay1

diistik ve yetersizdir.



Tablo 3.5: Kimya, Petrol ve Kaucuk Sektoriindeki Sirketlerin Ozkaynak Degisim Tablosu Kalemleri ve Yiizdelik Degerleri

Sirketler AKSA DEVA PETKIM SASA GOODY

Onceki | Cari Onceki | Cari Onceki Cari Onceki | Cari Onceki | Cari

Donem | Done | Degisi | Donem | Donem | Degisim | Donem | Donem | Degisi | Donem | Done | Degisi | Done | Donem | Degisi
OZKAYNAKLAR % m % m % % % % % % m % % m % m % m % % m %
Odenmis Sermaye 15 13 -1 39 33 -6 49 39 -10 69 36 -33 59 49 -10
Sermaye Yedekleri 16 14 -1 28 24 -4 15 12 -3 9 0 -9
Kar Yedekleri 10 10 0 29 25 -4 3 5 2 2 2 0 1 1 0
Gergeklesmemis 12 12 0 -1 -1 0 -1 -1 0 0 45 45
Gelirler ve Giderler
Gegmis Y1l Karlart 40 28 -12 0 4 4 8 7 -1 -6 -1 5 30 31 1
Dénem Net Kari 10 21 11 12 15 4 24 36 13 26 18 -8 10 19 9
Kontrol Giicii 2 2 -1
Olmayan Paylar
TOPLAM 1.249 1.376 126.414 512.847 | 605.090 92.242 3.069.440 | 3.854.078 | 784.638 | 528.115 1.137 609. 709 | 455.536 | 548.562 93.026
OZKAYNAKLAR

TL
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Tablo 3.5’¢ gore, AKSA isletmesinin onceki donem ve cari donem
Ozkaynaklarinin % 15- 13’iinii 6denmis sermaye, % 16- 14’ {inii sermaye yedekleri,
%10- 10’ unu kar yedekleri, %12’sini gerceklesmemis gelir ve giderler, % 40- 28’ sini
gecmis yil karlar1, % 10- 21° ini dénem net kar1 olusturmaktadir. Isletmenin donem net
kar orani1 diigik olmasmna ragmen Ozkaynaklarin otofinansman agirlikli olmasi
isletmenin lehine yorumlanir. Isletmenin toplam 6zkaynaklari 2017 yilinda onceki
déneme gore artis gostermistir. Bu artis, donem net karindan kaynaklanmistir.
Ozkaynaktaki artisin ddnem net karindan olmasi yatirime1 ve borg verenler igin giivence

olusturacaktir.

DEVA’ nin 2017 yil1 verilerine bakildiginda isletmenin 6zkaynaklarinin % 39-
33’linii 6denmis sermaye, % 28- 24’linli sermaye yedekleri, %4 gecmis yil karlari, %
29- 25 kar yedekleri, % 12- 15’ini dénem net karinin olusturdugu goriilmektedir.
Isletme 2017 yilinda gegmis yil zararlarimi kapatmistir. Odenmis sermaye oraninin
donem net kar ve kar yedeklerine gore fazla oldugu sdylenebilir. Ciinkii 6denmis
sermaye ile 6zkaynak olusturan isletmelerde ortak sayisi fazla olacagindan dagitilacak
kar pay1 orani artacak ve bu oranda isletmenin karinda azalma olacaktir. Isletmenin
mevcut donem kart orani ise bunun i¢in ¢ok da yeterli oldugu sdylenemez. Fakat kar
yedeklerinin 6zkaynaklar i¢indeki biiyiikligii bu durumu kurtarmaktadir. Sermaye
yedeklerinin otofinansman i¢inde en biiyiik pay1 almasi isletmenin aleyhine yorumlanir.
Genel itibariyle isletmenin otofinansman agirlikli oldugu sdylenebilir. Isletmenin
0zkaynaklarinda cari donemde meydana gelen 92.242.589 TL artig, donem net kar1 ve
gecmis yil karlar1 kalemlerindeki artistan kaynaklanmistir. Ozkaynaklardaki artisin

otofinansman kalemlerinden meydana gelmesi isletmenin lehine yorumlanmaktadir.

PETKM’ nin 6nceki ve cari donem 6zkaynaklarinin % 49- 39’ unu 6denmis
sermaye, %15- 12’°sini sermaye yedekleri, %3- 5’ini kar yedekleri, %8- 7’sini ge¢cmis
yil karlar1 ve %24- 36’sim dénem net kari olusturmaktadir. Oncelikle otofinansman
kaynaklar1 arasinda donem net karinin agirlikli olmasi igletmenin lehinedir. Bu yatirimet
ve borg verenler i¢in gliven unsurudur. Fakat 6denmis sermayenin 6zkaynaklar i¢indeki
pay1 isletmenin otofinansman kaynaklara gore ¢ok yiiksektir. Yani 6zkaynaklarin i¢inde
en yiikksek pay Odenmis sermayenindir. Anlasildig1 lizere, isletme oOzkaynaklarini
O0denmis sermaye yoluyla olusturmaktadir ki bu isletme i¢in art1 maliyettir. Bu durum

hem isletmenin karin1 azaltacak hem de ortaklara doyurucu kar dagitimi yapilmasini
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engelleyecektir. Sonug olarak isletmenin otofinansman olarak ¢ok yeterli bir giice sahip
oldugu sdylenemez. 2017 yilinda toplam 6zkaynaklar 6nceki yila gore 784.638.872 TL
artig gostermistir. Bu artis, isletmenin otofinansman giiciinii temsil eden donem net kar
ve kar yedekleri kalemlerindeki artistan kaynaklidir. Kar yedekleri 6nceki yila gore % 2
artis gosterirken dénem net kar1 %13 oraninda artis meydana gelmistir. Ozkaynaktaki

artisin agirlikli olarak donem net karindan olmasi igletmenin lehine yorumlanir.

SASA 2017 yili 6zkaynak dagilimi incelendiginde isletmenin 6zkaynaklarinin
%69- 36’sm1 6denmis sermaye, %9’unu sermaye yedekleri, %2’sini kar yedekleri,
donem sonu itibariyle %45’ini ger¢ceklesmemis gelir ve giderler, % 18- 26’sin1 donem
net kar1 olusturmaktadir. Ayrica igletmenin % 6 oraninda ge¢cmis yil zarari oldugu
goriilmektedir. Isletmenin 6zkaynaklarinin otofinansmandan ziyada ddenmis sermaye
agirlikli olmasi isletmenin aleyhine yorumlanmaktadir. Isletmenin kar yedeklerinin ve
donem net karinin, ge¢mis yil zararlarin1 tam olarak karsilayamadigi goriilmektedir.
Isletmenin otofinansman kalemlerinin yeterli biiyiikliikte olmadigim sdyleyebiliriz.
Ciinkii otofinansman kaynaklari i¢indeki en biiyiik pay 6zkaynakta zahiri artislara sebep
olan yeniden degerleme artislarina aittir. Ozkaynaklarda 2017 yilinda meydana gelen
609.709 TL’lik artisin nedeni, maddi duran varlik yeniden degerleme artislart ve
gecmis yil karindaki artistan kaynaklanmaktadir. Ilgili yrilda maddi duran varlik yeniden
degerleme artiglarinin %45 © lik artis gosterirken ge¢mis yil karlarinda %35 oranin bir
artts olmustur. Bu durum, isletmenin 6zkaynaklarinin zahiri olarak arttigi anlamina

gelmektedir.

GOODY isletmesinin 6nceki ve cari donem o&zkaynaklarinin %59- 49’unu
O0denmis sermaye, %1’ini kar yedekleri, %30- 31’ini gecmis yil karlari, %10-19’unu
donem net kar1 olusturmaktadir. isletmenin 6denmis sermayesinin 6zkaynaklar icindeki
en bilyilk paya sahip oldugu goriilmektedir. Isletmenin otofinansman kaynaklarmin
biiyiikliikleri yeterli degildir. Odenmis sermayenin dénem net kar1 ve kar yedekleri
kalemlerinden daha fazla olmasi isletmenin aleyhine yorumlanmaktadir. Isletmenin
toplam 6zkaynaklar1 6nceki donem gore 93.026.545 TL artis gostermistir. Bu artig
donem net ka1 ve gecmis yil karlarindan kaynaklanmaktadir. Gegmis yil karlarinda ki
artis %1 iken donem net kar1 %9’°luk bir artis gostermistir. Donem net karindaki artisin

daha fazla olmasi isletmenin lehine yorumlanmaktadir.
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Sektorde bulunan igletmelerin 6zkaynak dagilimlarina bakildiginda dagilim
diizensiz oldugu goriilmektedir. Bu nedenle her isletme kendi ig¢inde yorumlanarak
burada genel itibariyle degerlendirilmistir. Sektor genelinde Ozkaynaklarin
otofinansman agirlikli oldugu goriilmektedir. Ancak Onceki donem Ozkaynaklari
dagiliminda GOODY ve SASA isletmelerinin 6denmis sermaye agirlikli bir 6zkaynak
yapilarinin oldugu goriilmektedir. Cari donemde ise sektor genelinde Odenmis
sermayede bir azalis meydana gelmistir. Sektorde bulunan isletmelerin otofinansman
kaynaklari iginde en bilyiikk payin gegmis yil karlar1 kalemine ait olmasi ve déonem net
kar1 kaleminin oldukca diisiik bir yiizdeye sahip oldugu goriilmektedir. Genel itibariyle

isletmelerin otofinansman giiciiniin yetersiz oldugu sdylenebilir.



Tablo 3.6: Metal Ana Sanayi Sektdriindeki Sirketlerin Ozkaynak Degisim Tablosu Kalemleri ve Yiizdelik Degerleri

Sirketler BRSAN CEMTS EREGLI KARDMD
* . . - . . .. - . Cari . » . .

= Onceki Cari Dénem o Onceki Cari Degisim | Onceki N Degisim Onceki Cari Doénem o
OZKAYNAKLAR Donem % % Degisim % Dénem % | Donem % % Doénem % Do(;)em % Donem % % Degisim %
Odenmis Sermaye 9 8 -1 48 35 -13 22 18 -4 51 47 -4
Sermaye Yedekleri 2 1 0 1 1 0
Kar Yedekleri 2 2 1 5 4 -1 7 8 1 1 1 0
Gergeklesmenmis 75 70 5 2 1 3 41 39 2 40 34 5
Gelirler ve Giderler
Gegmis Y1l Karlar1 8 7 -1 30 30 30 15 11 -4 16 10 -6
Donem Net Kar1 6 13 7 14 31 18 10 20 10 -6 10 16
TOPLAM 1.602.758 1.830.286 227.528 208.485 288.856 80.371 15.660 19.228 3.568 2.237.386 2.447.395 210.009
OZKAYNAKLAR R B ' ' ' ' ' ' ' B Y ’

G
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Tablo 3.6’ ya gore BRSAN isletmesinin 6nceki donem 6zkaynaklarinin, % 9’
unu 6denmis sermaye, % 2’ sini kar yedekleri, % 75’ ini gerceklesmemis gelir ve
giderler, % 8’ ini gecmis y1l karlar1 ve % 6’ sin1 donem net kar1 olusturmaktadir. Cari
donem oOzkaynak dagilimi ise % 8 O6denmis sermaye, % 2 kar yedekleri, % 70
gerceklesmemis gelir ve giderler, % 7 gecmis yil karlart ve % 13 liik oranlar donem net
kart olusturmaktadir. Isletmenin 2017 yilinda onceki doénem gore toplam
0zkaynaklarinda 227.528.714 TL artis meydana gelmistir. Bunun sebebi donem net

karindaki % 7’lik artistir. Bu durum isletmenin lehine yorumlanmaktadir.

CEMTS isletmesinin 6zkaynak dagilimina bakildiginda onceki ve cari donem
itibariyle % 48- 35’ini 6denmis sermaye, % 5- 4’iinili kar yedekleri, %30’ unu ge¢mis
yil karlar;, % 14- 31’ ini dénem net kari olusturmaktadir. Isletmenin 2017 yilinda
onceki donem gore toplam 6zkaynaklarinda 80.371.214 TL’ lik bir artis olmustur. Bu
arttg, isletmenin ge¢mis yil karlari ve donem net kari kalemlerindeki artistan
kaynaklanmistir. Gegmis yil karlar1 %30 oraninda, donem net kari ise % 18’lik artig
gostermistir. Donem net karindaki artisin daha az olmasi igletmenin aleyhine

yorumlanir.

EREGLI isletmesi 2017 6zkaynaklarinin dnceki ve cari dénem itibariyle, %
22-18’ini 6denmis sermaye, % 2- 1’ini sermaye yedekleri, % 7- 8’ini kar yedekleri, %
41-39’unu yabanci para ¢evrim farklari, % 15- 11° ini ge¢mis yil karlar1 ve % 10-
20’sini donem net karindan olustugu goriilmektedir. 2017 yilinda isletmenin
O0zkaynaklar1 6nceki doneme gore artis gostermistir. Bu artis donem net kar1 ve kar
yedeklerinden kaynaklanmistir. Kar yedekleri dnceki yila gore %1, donem net kar ise
%10 oraninda artmistir. Ozkaynaktaki artis nedeninin isletmenin otofinansman giiciinii
temsi eden kalemlerden kaynaklanmasi isletmenin lehine yorumlanir. Bu durumda

O0zkaynakta meydana gelen artis gergek bir artistir.

KARDMD’ nin 6zkaynaklarin dnceki ve cari donem itibariyle, % 51- 47’si
O6denmis sermaye, % 1’1 sermaye yedekleri, % 1’ini kar yedekleri, % 40- 34’{i yabanci
para ¢evrim farklari, % 16- 10’ unu ge¢mis yil karlart ve % 10’u donem net kari
kaleminden olusmaktadir. 2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 6nceki doneme gore
210.009.033 TL artis gostermistir. Bu artis donem net karinin %16 oranindaki
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artisindan  kaynaklanmaktadir. Ozkaynaktaki artisin otofinansman kaynagimin etkili

olmasi isletmenin lehine olup borg verenler icin giiven ifade etmektedir.

Metal ana sanayi sektoriindeki sirketlerin 6zkaynaklarinin otofinansman
agirliklh olusturduklarn goriilmiistiir. Sirketlerin otofinansman kaynaklari icerinde ise en
biiyiik paymn ger¢eklesmemis gelir ve gider kaleminin aldig1 goriilmektedir. Isletmelerin
Ozkaynaklar1 i¢inde en biiyilk pay heniiz nakde doniismemis gelir ve gider
kalemlerinden olusmaktadir. Ozkaynaklarin yeniden degerleme artis1 gibi isletmenin
0zkaynaklarini zahiri arttiran kaynaklar bakimindan agirlikli olmasi isletmenin aleyhine
yorumlanir. Boyle bir 6zkaynak yapisiyla isletme gelecekte ortaklarina kar dagitmada

zorlanacak ve gereksiz faiz yiikii altina girecektir.

Ozkaynaklar icinde 6denmis sermaye biiyiikliigiinin CEMTS, EREGLI ve
KARDMD isletmelerinde fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmenin
otofinansman giiciinii zayiflatmaktadir. Ayrica hisse basina karliligr da azaltmaktadir.
Odenmis sermaye isletme igin bir ek maliyet yaratan bir kalemdir. Ancak isletmelerin
otofinansman yonii (kar yedekleri ve donem net kar1) gelisinceye kadar 6denmis
sermayenin bu biiylikliikte olmasinda fayda vardir. Otofinansman kaynaklar1 i¢inde kar
yedekleri ve donem net kar kalemlerinin biyiikliikleri yetersizdir. Kar yedeklerinin
otofinansman kaynaklar1 arasindaki yiizdesinin yetersizligi isletmenin gelecekte mali

giicsiizliiklere ve olasi enflasyon etkilerine karsi isletmeyi zor durumda birakacaktir

Sektor genelinde 6zkaynaklarin otofinansman bakimindan yeterli biiyiikliikte
olmadig1 goriilmektedir. Ancak CEMTS isletmesinde cari donem donem net karinda
meydana gelen artis isletmenin lehine yorumlanir. Bu durum, yatirimcilar ve borg

verenler i¢in giiven olusturacaktir.



Tablo 3.7: Metal Esya, Makine ve Gereg Sektdriindeki Sirketlerin Ozkaynak Degisim Tablosu Kalemleri ve Yiizdelik Degerleri

Sirketler ARCLK FROTO TAOSO OTKAR VESTEL
Onceki Cari
Onceki Cari Degisim Onceki Cari Degisim Onceki Cari Degisim | Dénem | Donem | Degisim Onceki Cari Degisim

OZKAYNAKLAR | Doénem % | Donem % % Doénem % | Donem % % Doénem % | Doénem % % % % % Donem % | Donem % %
Odenmis Sermaye 11 10 -1 11 9 -2 17 14 -3 10 8 -1 18 15 -4
Sermaye Yedekleri 8 7 -1 1 1 0 12 10 -2 22 19 3 43 35 -8
Kar Yedekleri 5 5 0 9 7 -2 9 9 -1 22 21 -1 2 2 0
Gergeklesmemis
Gelirler ve Giderler 10 16 6 -11 -14 -3 -14 -20 -6 -2 -1 1 33 43 9
Gegmis Y1l Karlari 43 49 6 59 56 -3 43 52 9 19 18 -1 0 0 0
Gegmis Y1l Zararlari -9 0 9
Doénem Net Kari 22 12 -9 30 40 10 33 36 3 29 35 6 9 2 -7
Kontrol Giicii
Olmayan Paylar 3 3 0
TOPLAM
OZKAYNAKLAR 6.004.577 | 6.915.077 | 910.500 | 3.163.619 | 3.695.859 | 532.240 | 2.957.451 | 3.583.037 | 625.586 | 242.958 | 283.554 | 40.596 | 1.839.125 | 2.278.028 | 438.903

8.
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Tablo 3.7’ de goriildiigii lizere ARCLK isletmesi 6nceki ve cari donem
0zkaynaklarin % 11- 10’unu 6denmis sermaye, % 8- 7’ sini sermaye yedekleri, % 5’ ini
kar yedekleri, % 10- 16’si1 yabanci para ¢evrim farklari, % 43- 49’unu gegmis yil
karlar1 ve % 22- 12’ sini donem net karinin olusturdugu goriilmektedir. Isletmenin 2017
yilt Ozkaynak toplaminda oOnceki yila gore 910.500 TL’lik bir artisin oldugu
goriilmektedir. Ozkaynaklardaki artis, yabanci para ¢evrim farklarindaki ve gegmis yil
karlarindaki % 6’ lik artistan kaynaklanmaktadir. Bu durum isletmenin aleyhine
yorumlanmaktadir. isletmenin 6zkaynaklarinda ki artisin gergek bir artis olmadigini

bunun zahiri oldugunu sdylemek miimkiindiir.

FROTO isletmesi 6zkaynak dagilimi incelendiginde, toplam o6zkaynaklarin
%9’unu 6denmis sermaye, % 1’ini sermaye yedekleri, % 7’sini kar yedekleri, % 56’sin1
gecmis yi1l karlari, % 40’11 dénem net kari olusturmaktadir. Isletmenin &zkaynak
toplaminda 2017 yilinda onceki yila gére 532.240TL’ lik artis meydana gelmistir. Bu
artis donem net karindaki %10’luk artistan kaynaklanmstir. Isletme 6zkaynaklarini
arttiran unsurun otofinansman icinde donem net karindan kaynaklanmasi, isletme
sahiplerinin varliklar iizerindeki hak sahibi oldugu anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda
bu durum borg verenler igin giiven olusturacaktir. Isletmenin daha fazla kar payi
dagitimi1 yapmasini ve piyasa degerinin artmasini saglayacaktir. Biitiin bunlar isletmenin

mali giiclinii arttiracaktir.

TAOSO isletmesinin 6zkaynaklarinin 6nceki ve cari donem olarak, %17-14’1
O0denmis sermaye, %12-10’u sermaye yedekleri, % 9’u kar yedekleri, % 43- 52’si
gecmis yil karlari, %33- 36’s1 dénem net karindan olusmaktadir. Isletmenin 2017
yilinda dnceki donem gore 6zkaynaklar: 625.586 TL artis gdstermistir. Bu artisin %9’u
ge¢mis yil karlarindan, %3’t ise donem net karindaki artistan kaynaklanmaktadir.
Donem net karindaki artisin gegmis yil karlarindan daha az olmasi isletmenin aleyhine

yorumlanir.

OTKAR isletmesinin 6zkaynaklar1 6nceki ve cari donem itibariyle, % 10- 8
O6denmis sermaye, %22-19 sermaye yedekleri, %22- 21 kar yedekleri, %19-18 ge¢mis
yil karlari, % 29-35° i donem net karmndan olustugu goriilmektedir. Isletmenin
O0zkaynaklarinin  otofinansman agirlikta oldugu goriilmektedir. Otofinansman

kaynaklarinin i¢cinde donem net karimin agirlikli olmasi ve bunu kar yedeklerinin takip
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etmesi isletmenin lehine yorumlanmaktadir. Bdyle bir durumda isletme varlik
finansmaninin da borglanmaya gerek duymadan kendi kendine finanse edecektir. Sonug
olarak isletmenin gelecekte hisse degerlerinin yiikselmesi ve piyasa degerinin artmasi
muhtemeldir. isletmenin 2017 yilinda énceki donem gore 6zkaynaklar1 40.596 TL artis
gostermistir. Bu artis donem net kar1 kalemindeki % 6’lik artistan kaynaklanmaktadir.

Bu durum hisse bagina kar payr miktarinin artmasini saglayacaktir.

VESTEL’ in 6zkaynak dagilimi incelendiginde, isletmenin 6zkaynaklarinin
%15’ini 6denmis sermaye, %35’ini sermaye yedekleri, %2’sini kar yedekleri, %43’tinli
gerceklesmemis gelir giderler, %2’sini donem net karindan olustugu anlagilmaktadir.
Otofinansman kaynaklari i¢cinde donem net karmin yilizdesi oldukca az ve yetersizdir.
Isletmenin bu durumda varlik finansmani igin bor¢lanmaya basvurmasi ve agir faiz
yiikii altina girmesi kaginilmazdir. Otofinansmanin sermaye yedekleri ve yeniden
degerleme artis1 gibi zahiri kalemler agirlikli olmasi isletmenin lehine yorumlanir.
Boyle bir ozkaynak yapisi i¢cinde 6denmis sermayenin yiizdesinin yeterli oldugu
sdylenemez. Isletmenin 2017 yilinda dnceki donem gore dzkaynaklart 438.903 TL artis
gostermistir. Bu artisin nedeni, yeniden degerleme deger artisindan kaynaklanmustir.
Yani isletmenin dzkaynaklarini arttiran unsur gergek bir kar kalemi degildir. Isletmenin

Ozkaynaklarindaki degisim zahiri bir degismedir.

Sektorde yer alan isletmelerin Gzkaynaklarini otofinansman agirlikl
olusturduklar1 goriilmektedir. Gegmis yil karlarinin otofinansman kaynaklar1 i¢inde
agirlikli olmasi igletmenin aleyhinedir. Ancak otofinansman kaynaklari iginde donem
net karimin agirlikta olmasi isletmenin lehine yorumlanmaktadir. Ozkaynaklarimn
otofinansman olarak desteklendigini ve bu durumun alacaklilar ve bor¢ verenler igin
giiven olusturdugunu sdyleyebiliriz. Bu durum isletmenin lehine yorumlanmaktadir.
Donem karmmin 6zkaynaklar i¢cinde sahip oldugu ylizde yatirimcilar agisindan hisse
basina temettliniin yiiksek olmasi, bor¢ verenler i¢in glivence olmasi ve ortaklarin
isletme varliklar1 iizerinde hak sahibi olmasi nedenlerinden dolay1 isletmenin lehine
yorumlanir. Dénem net kari isletmenin mali yapisina onemli bir katki saglamistir

diyebiliriz.



3.6.1.2. Toptan ve Perakende Ticaret Sektoriindeki Sirketlerin Ozkaynak Yapilarimin Dikey Analizi

Tablo 3.8: Toptan ve Perakende Ticaret Sektdriindeki Sirketlerin Ozkaynak Degisim Tablosu Kalemleri ve Yiizdelik Degerleri

Sirketler BIM MIGRS DOAS
OZKAYNAKLAR Oncek(i)/i)énem Cari Dénem % Degisim % D?E;i(;) Cari Dénem % Degisim % Oncek(i%Dénem Cari Dénem % | Degisim %

Odenmis Sermaye 16 10 -6 92 12 -81 20 17 -3
Sermaye yedekleri 352 0 -352 2 2 0
Kar Yedekleri 16 12 -4 228 0 -228 40 34 -6
Geri Alman Paylar -3 -2 1 -20 -17 3
Gergeklesmemis Gelirler ve Giderler 12 29 18 7 51 44 42 37 -5
Gegmis Y1l Karlart 25 22 -3 -439 -2 437 0 13 13
Gegmis Y1l Zararlar -5 0 5
Dénem Net Kari 35 29 -6 -156 34 189 21 14 -7
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1.901.177 2.957.880 1.056.703 192.613 1.527.148 1.334.535 1.118.713 1.327.445 208.732

18
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Tablo 3.8’ de BIM’ in 6zkaynaklariin, %10 unu 6denmis sermaye, %12’sini
kar yedekleri, %29 unu ger¢eklesmemis gelir ve giderler, %22’sini ge¢mis yil karlari,
%29’unu  ddénem net kar1 olusturmaktadir. Isletmenin ©6denmis sermayesinin
O0zkaynaklar i¢indeki yiizde yeterli oldugu sOylenemez. Fakat isletmenin
O0zkaynaklarinin otofinansman agirlikli olmast ve bunun ig¢inde donem net kari
yiizdesinin biiyiik olmasi isletmenin lehine yorumlanir. Bu durumda, hisse basina karin
artmas1 ve isletmenin hisse degerinin yiikselmesi beklenmektedir. Boylece isletmeye
yeni yatirimcilarin ydnelmesi muhtemel olacaktir. isletme gelecekte yabanci kaynaklara
bagvurmadan kendi kendini finanse edebilecektir. Isletmede yedek olarak Kar
yedeklerinin ayrilmasi ve oraninin yeterli sayilabilecek oOlgiide olmast ileride
karsilasilabilecek risklere karsi isletmeyi koruyacaktir. 2017 yilinda isletmenin
Ozkaynaklar1 6nceki doneme gore 1.056.703 TL artis géstermistir. Bu artis gergek bir
artig degildir. Ciinkii maddi duran varliklarin yeniden degerlenmesi sonucu ortaya ¢ikan
artiglardir. Bu durumda isletmenin sermayesi ve 6zkaynaklar1 oldugundan daha fazla
gdriinmesine neden olmaktadir. Ozkaynaklar1 arttiran unsurun yeniden degerleme artist

olmasi isletmenin aleyhine yorumlanmaktadir.

MIGROS 2017 yilinda 6zkaynaklarinin, %12’ sini 6denmis sermaye, % 51°
inin ger¢eklesmemis gelir ve giderlerden, % 34’ i ise donem net karindan olusmaktadir.
Isletmenin &nceki dénem ozkaynaklari incelendiginde biiyiik oranlarda zarar ettigi
ancak bu zarar1 yedekler ile kapattigi goriilmektedir. Cari donem 6zkaynaklari i¢inde
0denmis sermaye ylizdesinin yeterli oldugu sdylenemez. Fakat zarardan yeni ¢ikmig bir
isletme icin bu yiizde normal karsilamir. Isletmenin 6zkaynaklarinin otofinansman
agirlikli olmasi isletmenin lehinedir. Fakat otofinansman icinde net kardan ziyade
yeniden degerleme artiglarinin agirlikli olmasi isletmenin aleyhine yorumlanir.
Isletmeye yatirim yapacak kisi ve kurumlarin buna dikkat etmesi gerekmektedir. Ciinkii
bu artis zahiri bir artistir. 2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 onceki doneme gore
1.334.535 TL artis gdstermistir. Bu artig, yabanci para ¢evrim farklari, gegmis yil karlart
ve donem net karindaki artigtan kaynaklanmaktadir. Ancak tablo 24’ de goriildiigii gibi,
gecmis yil karlarindaki artis daha fazladir. Bu durum isletmenin Iehine
yorumlanmaktadir. Yabanci para cevrim farklarindaki artis ise %44’diir. Bu oran

isletmenin  6zkaynaklarinda gercek olmayan bir artis meydana getirecektir.
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Ozkaynaktaki artisa donem net karinin etkisi ise isletme agisindan olumlu

yorumlanmaktadir.

Tablo 3.6 incelendiginde DOAS 2017 o&zkaynaklarinin, %17’si 6denmis
sermaye, % 2’si sermaye yedekleri, % 34’1 kar yedekleri, %37’si ger¢eklesmemis gelir
ve giderler, %13t gecmis yil karlart ve %14’ donem net karindan olusmaktadir.
Odenmis sermayenin dzkaynaklar icindeki yiizdesi isletmenin 6zkaynak yapisina gore
yeterli goriilmektedir. Ozkaynaklarin otofinansman agirlikli oldugu gériilmektedir. Kar
yedeklerinin otofinansman kaynaklar1 i¢indeki yiizdesi isletmenin mali giiciiniin 1yi
oldugu anlamina gelmektedir. Fakat giiclii bir otofinansman yapisi i¢in donem net
karmin yiizdesi yeterli degildir. Ayrica 6zkaynaklar i¢inde gergeklesmemis gelir ve
gider kalemlerinin bu oranda biiyiikliigli isletmenin aleyhine yorumlanir. 2017 yilinda
isletmenin 6zkaynaklar1 onceki doneme gore 208.732 TL artis gostermistir. Bu artisin
nedeni geemis yil karlarinda meydana gelen %13’liikk artistir. Bu durum isletmenin

aleyhine yorumlanmaktadir.

Perakende  sektorii  6zkaynak dagilimina bakildiginda, isletmelerin
O0zkaynaklarin1 otofinansman agirlikli olusturduklart goriilmektedir. Otofinansman
kaynaklar1 arasinda donem net kar1 ve gerceklesmemis gelir ve gider kalemlerinin sahip
oldugu pay diger kalemlere gore daha fazladir. Bu durum isletmelerin lehine

yorumlanmaktadir.



3.6.1.3. Ulastirma Ve Haberlesme Sektoriindeki Sirketlerin Ozkaynak Yapilarinin Dikey Analizi

Tablo 3.9: Ulastirma Haberlesme ve Depolama Sektdriindeki Sirketlerin Ozkaynak Degisim Tablosu Kalemleri ve Yiizdelik Degerleri

Sirketler PGSUS TCELL THYAO TTKOM
* C - . S Onceki Cari .. = . C

“ Onceki Dénem e N o Onceki Cari Dénem <o N N Degisim Onceki Cari Dénem ST

OZKAYNAKLAR % Cari Dénem % Degisim % Dénem % % Degisim % Doozem Doozem % Dénem % % Degisim %
Odenmis Sermaye 7 4 -2 14 15 1 8 7 -1 103 77 -27
Sermaye Yedekleri 29 18 -11 6 6 -1 -7 -5 2
Kar Yedekleri 7 11 3 0 0 0 70 52 -18
Gergeklesmemis Gelirler 40 a2 2 2 3 0 43 46 3 58 42 16
ve Giderler
Gegmis Y1l Karlart 31 14 -16 70 62 -8 43 38 -5 13 0 -13
Gegmis Y1l Zararlar 0 -5 -5
Dénem Net Kari -9 20 29 9 13 4 0 3 3 -21 25 46
TOPLAM 1.569.321.345 2.484.638.206 915.316.861 16.068.397 15.045.088 -1.023.309 17.899 | 20.171 2.272 3.386.621 | 4.555.087 1.168.466
OZKAYNAKLAR e e R R T R ' ' ' R DA T

8
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Tablo 3.9’ a gore PGSUS’ un 6zkaynaklarmin %4’tinii 6denmis sermaye,
%18’ini sermaye yedekleri, % 42’sini gerceklesmemis gelir giderler, %14’ tinii gegmis
yil karlar1 ve %20’ sini dénem net karmin olusturdugu goriilmektedir. Isletmenin
Ozkaynaklar i¢inde 6denmis sermayesinin yiizdesi yeterli biiyiikliikte degildir. Ayrica
otofinansmanin yeniden degerleme gibi zahiri artislar yaratan kalemlerde olugmasi
isletmenin aleyhinedir. Cilinkii bu kalemlerin 6zkaynaklar i¢inde biiylik bir yer
kaplamasi1 hem isletmenin karin1 azaltacak hem de sermayeyi asindiracaktir. Isletmenin
finansman ihtiyacin1 yabanci kaynaklar ile giderecek bu durumda gelecekte fazla faiz
yiikii ile kars1 karsiya kalacaktir. 2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 6nceki doneme
gore 915.316.861TL artis gdstermistir. Bu artis, isletmenin otofinansman yoniinii temsil
eden dénem net karindaki %29’luk artistan  kaynaklanmistir.  Isletmenin
O0zkaynaklarindaki artisin dénem net karindan kaynaklanmasi isletmenin piyasa

degerinin yiikselmesine ve yatirimcilarin isletmeye yonelmesini saglayacaktir.

TCELL’ in 2017 yili 6zkaynaklarinin, %15’ i 6denmis sermaye, %111 kar
yedekleri, %3’ i gerceklesmemis gelir ve giderler, %62’ si gegmis yil karlari, %13’ i
donem net kari kalemlerinden olusmaktadir. Isletmenin toplam &zkaynaklar1 ise
15.045.088 TL oldugu goriilmektedir. Ozkaynaklarin dagilimmna bakildigi zaman
otofinansman giicliniin zayif oldugu anlagilmaktadir. Ciinkii, 6denmis sermayenin ve
otofinansmani temsil eden donem net kar1 ve kar yedekleri kalemlerinin yiizdeleri
yeterli biytlikliikte degildir. Gegmis yil karlarinin otofinansman iginde en biiyilik
yiizdeye sahip olmasi isletmenin aleyhine yorumlanir. 2017 yilinda isletmenin
Ozkaynaklar1 onceki doneme gore 1.023.309 TL’lik azalis gostermistir. Bu azalisin
nedeni gegmis yil karlar1 kaleminde meydana gelen %8 oranindaki diisiistiir. Bununla
birlikte isletmenin kar yedeklerinde ve donem net karlarinda meydana gelen artis
isletmenin lehine yorumlanmaktadir. Isletmenin ge¢mis yil karlarinin azalip kar

yedeklerinin artmast olumludur.

THYAO isletmesinin 6zkaynaklarinin, %7’sini 6denmis sermaye, %6’sin1
sermaye yedekleri %46’simn1 gerceklesmemis gelir ve giderler, %38’ini ge¢mis yil

karlar1 ve %3’linli donem net karinin olusturdugunu gérmekteyiz.
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Isletmenin toplam ozkaynak tutar1 ise 20.171 TL olarak goriilmektedir.
Isletmenin otofinansman yapisinin giiglii olmadig1 ve ddenmis sermayenin yiizdesel
bliytikligliniin yeterli olmadigimi1 séyleyebiliriz. Otofinansmanin ge¢mis yil karlar ve
gerceklesmemis gelir ve gider kalemlerinden olugsmasi isletmenin aleyhine yorumlanir.
2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 onceki doneme gore 2.272 TL artis meydana
gelmistir. Bu artis heniiz gerceklesmemis gelir ve giderlerden ve donem net karindan
kaynaklanmustir. Iki kalemdeki artis orani %3’tiir. Ozkaynaklar1 arttiran kalemlerin

otofinansman unsuru olmasi isletme i¢in olumludur.

TTKOM isletmesinin 6zkaynaklarinin, %77’sini 6denmis sermaye, %52’sini
kar yedekleri, % 25’ ini ise donem net kar1 olusturmaktadir. Heniiz ger¢ceklesmemis
giderlerdeki %42’lik artis Ozkaynaklarin yapisint olumsuz etkilemektedir. Bunun
disinda otofinansmanin kar yedekleri ve donem net kar1 agirlikli olmasi yatirnmer ve
bor¢ verenler igin giiven olusturmaktadir. Ozkaynaklarin i¢inde 6denmis sermaye
yiizdesinin fazla olmasi igletmenin aleyhinedir. Bu durum isletme i¢in ek maliyet ifade
etmekle birlikte ortaklarin alacaklari kar payr oranmi azaltmaktadir. Isletmenin
gelecekte ya otofinansman kaynaklarini arttirmasi ya da 6denmis sermayesini azaltmasi
lehine olacaktir. 2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklart onceki doneme gore 1.168.466
TL artis meydana gelmistir. Bu artis donem net kar1 ve sermaye yedeklerinden
kaynaklanmistir. Donem net karinda %46, sermaye yedeklerinde ise %2 oraninda
meydana gelen artis isletmenin ortaklar1 ve bor¢ verenler i¢in bir glivencedir. Donem

net karindaki artis isletmenin mali durumunun iyilesmesine katkida bulunacaktir.

Sektor genelin 6zkaynaklarin kendi i¢indeki dagilimi incelendiginde, dagilimin
diizensiz oldugu goriilmektedir. Ancak sunu sdyleyebiliriz ki isletmelerin donem net
karinin 6zkaynaklar icindeki pay1 yetersiz ve oldukga diisiiktiir. Sektordeki isletmelerin

0zkaynaklar1 gecmis yil karlar1 agirlikli oldugu sdylenebilir.



3.6.1.4. Madencilik Sektériindeki Sirketlerin Ozkaynak Yapilarimin Dikey Analizi

Tablo 3.10: Madencilik Sektoriindeki Sirketlerin Ozkaynak Degisim Tablosu Kalemleri ve Yiizdelik Degerleri

Sirketler IPEKE KOZAL KOZAA PRKME

« Onceki Cari Degisim | Onceki Cari | Degisim | Onceki Cari | Degisim| Onceki | Cari Dénem TR
OZKAYNAKLAR Do6nem % | Donem % % Donem % | Donem % % Doénem % | Donem % % Do6nem % % Degigim %
Odenmis Sermaye 9 8 -1 6 5 -1 14 12 -2 30 34 4
Sermaye Yedekleri 5 5 1

Kar Yedekleri 2 2 0 6 5 -1 3 3 0 11 13

Gergeklesmemis

Gelirler ve 20 22 2
Giderler

Gegmis Y1l Karlari 16 14 -2 71 71 33 30 -3 28 27 -1
Donem Net Kar1 1 5 5 17 19 2 6 4 -4 110 114
Kontrol Giicii 72 71 1 47 49 2

Olmayan Paylar

TOPLAM 2.784.084 | 3.269.159 | 485.075 |2.349.006 | 2.900.414 | 551.408 | 2.756.273 | 3.255.745 | 499.472 | 497.662.833 | 442.586.525 | -55. 076.308
(")ZKAYNAKLAR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

L8
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Tablo 3.10 incelendiginde IPEKE &zkaynaklarinin, %8’ini 6denmis sermaye,
%2’sini kar yedekleri, %14’linli gecmis yi1l karlari, %5’ini donem net kari, % 71’ ini
kontrol giici olmayan paylardan olusturdugu goriilmektedir. 2017 yili toplam
0zkaynaklarimin 3.269.159 TL oldugunu goérmekteyiz. 2017 yilinda isletmenin
Ozkaynaklar1 6nceki doneme gore 485.075 TL artig meydana gelmistir. Bu artis donem
net karinda olusan %S5’lik artistan kaynaklidir. Ozkaynaktaki artisin otofinansman
kaleminden dolayr olmasi isletmenin lehinedir. Fakat oranin 6zkaynaklar icindeki

blytikligl yetersizdir.

KOZAL 6zkaynaklarinin, %5’ ini 6denmis sermaye, % 5’ ini kar yedekleri,
%71’ ini gegmis yil karlari, % 19’unu donem net karindan olusturdugu goriilmektedir.
2017 yilinda isletmenin &zkaynaklarmin toplami 2.900.414 TL’dir. Odenmis
sermayenin ve kar yedeklerinin 6zkaynaklar i¢cindeki biiyiikliigii yeterli degildir. Ancak
donem net karinin %19’ luk bir biiyiikliige sahip olmasi isletmenin lehine yorumlanir.
2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 dnceki doneme gore 551.408 TL artis meydana
gelmistir. Bu artisin donem net karindaki %2’lik artistan kaynakli olmasi sebebiyle

isletmenin lehine yorumlanir.

KOZAA isletmesi 6zkaynaklarinin, %12’sini 6denmis sermaye, %3’ iinii kar
yedekleri, % 30’ unu ge¢mis yil karlari, % 6’sin1 donem net kari, % 49’unu kontrol
giicii olmayan paylardan olustugu goriilmektedir. Ilgili isletmenin 2017 yili toplam
O0zkaynaklar1 ise 3.255.745 TL’ dir .2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 onceki
doneme gore 551.408 TL artis meydana gelmistir. Artisin sebebi donem net kar1 ve
kontrol giicli olmayan paylardir. Dénem net kar1 %4 oraninda artarken, kontrol giicii
olmayan paylardaki artis %2’dir. Bu durum isletme agisindan olumludur. Fakat

otofinansman i¢inde dénem net karinin pay1 azdir.

PRKME isletmesi 6zkaynaklarinin, %34’ iinii 6denmis sermaye, % 5’ ini
sermaye yedekleri, %13’ {inii kar yedekleri, %22 sini ger¢eklesmemis gelir ve giderler,
% 27’sini gecmis yil karlari, % 11’ini donem net kari olusturmaktadir. Ozkaynaklar
iginde 6denmis sermayenin bilyiikliigii yeterli goriilmektedir. Isletmenin 6zkaynaklari
arasinda donem net kar1 ve kar yedeklerinin ylizdeleri otofinansman agisindan yeterlidir.
Isletmenin 6zkaynaklarmin otofinansman agirlikli olmasi ve donem net karmnin en

biiyiik payr almasi isletmenin lehinedir. Boyle bir 6zkaynak yapisi, isletmenin piyasa
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degerinin yiikselmesine, hisse degerlerinin artmasina, hisse basina temettiiniin artmasina
neden olacaktir. 2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 dnceki doneme gore 55.076.308
TL azalis meydana gelmistir. Bu azalis geemis yil karlarindaki %1 oranindaki

azalmadan kaynaklidir.

Madencilik  sektoriindeki isletmelerin  6zkaynak yapisi incelendiginde,
isletmelerin  6zkaynak yapis1 giigsiizdiir. Bununla birlikte IPEKE ve KOZA
isletmelerinin iizerinde kontrol giicii olmayanlar daha fazla sz hakkina sahiptir. Isletme
tizerinde 3. kisilerin daha fazla s6z sahibi oldugu anlasilmaktadir. Bu durum isletmenin
aleyhine yorumlanmaktadir. Otofinansman kaynaklar1 arasinda kar yedekleri ve donem
net kari yiizdelerinin diisiik olmasi isletmelerin aleyhinedir. Genel olarak isletmelerin
otofinansman agirlikli 6zkaynak olusturduklar1 goriilmektedir. Fakat donem net karmin
ve kar yedekleri kaleminin payr oldukg¢a diisiik olmasi sebebiyle o6zkaynaklarin

otofinansman giicii yetersizdir.



3.6.1.5. Elektrik, Gaz ve Su Sektoriindeki Sirketlerin Ozkaynak Yapilarinin Dikey Analizi

Tablo 3.11: Elektrik, Su ve Gaz Sektoriindeki Sirketlerin Ozkaynak Degisim Tablosu Kalemleri ve Yiizdelik Degerleri

Sirketler AKSA ENJSA ODAS ZOREN

) ) ) . Onceki Cari .. ) . . Onceki | Cari .
OZKAYNAKLA (?ncekl Cari Donem Degisim % | Donem | Dénem Degisim C")ncek1 "Carl Degisim % | Dénem | Dénem Degisim

R Doénem % % % Donem % | Donem % %
% % % %

Odenmis

Sermaye 158 37 -122 84 20 -63 30 48 18 161 119 -43
Sermaye. 64 15 -49 0 48 48 56 0 -56 22 6 -16
Yedekleri

Kar Yedekleri 11 3 -9 3 3 0 2 0 -1
Gergeklesmemis

Gelirler ve 9 55 46 151 33 -117
Giderler

Gegmis Y1l -18 -35 -16 6 12 6 21 8 -13 -235 -62 173
Karlar1
Donem Net Kari -94 21 115 8 17 9 -6 35 41 -1 3 4
TOPLAM 387.398.70 | 1.667.564.52 | 1.280.165.82 | 4.746.82 | 5.880.40 | 1.133.57 | 157.857.51 | 281.953.49 | 124.095.98 | 464.73 | 1.687.10 | 1.222.36
OZKAYNAKLA

R 6 8 2 8 3 5 0 7 7 7 5 8

06
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Tablo 3.11 incelendiginde AKSA isletmesinin 6zkaynaklarinin, %37’sini
O0denmis sermaye, %15 ini sermaye yedekleri, %3’ {inli kar yedekleri, % 55’ ini
gerceklesmemis gelir ve giderler, % 35’ ini ge¢mis yi1l zararlari, % 21’ini donem net
karinin  olusturdugu  goriilmektedir. Isletmenin 6nceki donemi o6zkaynaklari
incelendiginde, yiiksek oranda zarar elde ettigi ve 6denmis sermayesinin de fazla oldugu
goriilmektedir. Isletmenin 2017 yili toplam 6zkaynaklar1 1.667.564.528 TL’ dir.
Odenmis sermayenin yiizdesi 6zkaynaklar i¢inde biiyiikliik olarak yeterli goriilmektedir.
Fakat otofinansmanin donem net kar1 ve kar yedegi agirlikli olmamasi isletmenin lehine
yorumlanmaktadir. Ayni zamanda isletmenin otofinansman giiciinii temsil eden kar
yedekleri ve donem net karmnin iizerinde ge¢cmis yil zararinin olmasi isletmenin
gelecekte yabanci kaynaklara basvuracagini gostermektedir. Otofinansman kaynaklari
arasinda sermaye yedeklerinin ve gerceklesmemis gelir ve gider kalemlerinin
bliytikliikleri isletmenin aleyhine yorumlanmaktadir. Ciinkii bunlar 6zkaynaklar1 zahiri

arttiran kalemlerdir.

2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 dnceki doneme gore 1.280.165.822 TL
artts meydana gelmistir. Bu artis donem net kar1 ve gergeklesmemis gelir ve gider
kalemlerindeki artistan kaynaklidir. Ozkaynaklari arttiran etkenin otofinansman
kalemlerinin olmasi olumlu karsilanir fakat gelir ve gider kalemlerinin daha az oranda

seyretmesi istenir.

ENJSA isletmesi oOzkaynaklarimin, %20’sini 6denmis sermaye, %48’ini
sermaye yedekleri, %12’sini ge¢mis yil karlari, % 17°sini donem net kari
olusturmaktadir. Isletmenin 2017’ de toplam 6zkaynaklar1 5.880.403 TL’dir. isletmenin
Ozkaynak yapisi incelendiginde O6denmis sermaye yiizdesinin biyiikligi yeterli
oldugunu sdyleyebiliriz. Isletmenin &zkaynaklari otofinansman agirhikhidir. Fakat
otofinansman i¢inde kar yedekleri ve donem net kar1 kalemlerinin agirliklar1 yeterli
bliylikliikte degildir. Sermaye yedeklerinin otofinansman kaynaklari icinde en diisiik
yiizdeyi almasi istenen bir durumdur ancak burada en yiiksek payr almistir. Bu igletme
sermayesinin aginmasina karliligin azalmasina ve kar dagitiminin engellenmesine sebep

olabilir. Dolayisiyla, isletme lehine yorumlanmaktadir.

2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklar1 6nceki doneme gore 1.133.575 TL artis

meydana gelmistir. Bu artig, isletmenin sermaye yedekleri, donem net kar1 ve ge¢mis y1l
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karlar1 kalemlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. Sermaye yedeklerinde %48, ge¢mis
yil karlarinda % 6, donem net karinda %9’luk artis oldugu goriilmektedir. Ozkaynaktaki
artisin otofinansman kalemlerin dolay1 olmasi isletmenin lehine yorumlanir. Ancak bu
artisin biiylik bir kismmin sermaye yedekleri kaleminden dolayr olmasi isletmenin

aleyhine yorumlanir. Ciinkii bu artis gercek bir artis degildir.

ODAS o6zkaynaklarinin %48’ini 6denmis sermaye, % 8’ ini ge¢mis yil karlari,
%35’ini dénem net kar1 olusturmaktadir. Isletmenin 6zkaynaklarinin otofinansman
agirlikli oldugu goriilmektedir. Otofinansman kaynaklari i¢inde de donem net karinin
agirliklt olmasi yatirimei ve borg verenler i¢in giivence olmaktadir. Fakat 6zkaynaklarin
genel dagilimi incelendiginde 6denmis sermayenin donem net karinin daha biiyiik
olmasi isletmenin aleyhinedir. Bu durumda isletme kar dagitimini yapmada yabanci

kaynaklara basvuracak ya da kar pay1 orani azalacaktir.

2017 yilinda isletmenin 6zkaynaklart 6nceki doneme gore 124.095.987 TL
artis meydana gelmistir. Bu artig, isletmenin 6denmis sermaye ve donem net kari
kalemlerinde meydana gelen artistan kaynaklanmistir. Donem net karinda %41,
O0denmis sermayede %18’lik bir artis olmustur. Donem net karindaki artisin 6denmis
sermayeden daha fazla olmasi isletmenin lehinedir. Ozkaynaklardaki artisin dénem net

kar1 agirlikli olmasi borg verenler igin bir giiven olusturmaktadir.

ZOREN isletmesi o6zkaynaklarinin, %119’unu 6denmis sermaye, %6’sin1
sermaye yedekleri, % 33’iinii ger¢eklesmemis gelir ve giderler, %62’sini ge¢mis yil
karlar1 ve % 3’iinii donem net kar1 olusturdugu goriilmektedir. Oncelikler 6zkaynaklar
icinde 6denmis sermayenin biiyiikligi isletmeye ek maliyet getirmesinin yaninda kari
olumsuz etkileyecek ve ortaklarin kazanacaklar1 kar paylarmi azaltacaktir.
Otofinansman kaynaklari i¢inde ise donem net karinin ¢ok az ve isletmenin gegmis yil
zararinin Oonemli diizeyde yiliksek oldugu dikkate alindiginda 6denmis sermayenin
biiyiikliigiiniin bir zarar1 yoktur. Isletme otofinansman giiciinii arttirana kadar denmis
sermayenin bu biiyiikliikte olmasi iyidir. Fakat isletmenin gelecekte yabanci kaynaklara
bagvurmasi kaginilmaz olacaktir. Isletmenin 6zkaynaklarinda 2017 yilinda meydana
gelen 1.222.368 TL’lik artis, ge¢mis yil karlarindan kaynaklanmistir. Bu durum

isletmenin aleyhine yorumlanmaktadir.
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Sektor genelinde 6zkaynaklar otofinansman olarak desteklenmekle birlikte
donem net karinin sahip oldugu payin diisiik olmasi isletmelerin aleyhine bir durumdur.

Boyle bir durumdur ve 6zkaynaklarin otofinansman yonii zayiftir diyebiliriz.

3.6.2. Faktor Analizi

Arastirmada, 6zkaynaklarin yapisini olusturan bilesenleri etkileyen faktorlerin

tespit edilmesi i¢in faktor analizi gergeklestirilmistir.

3.6.2.1. Odenmis Sermaye Degiskenine iliskin Faktor Analizi

Tablo 3.12: 2017 Yilina Ait Odenmis Sermaye Degiskenine iliskin Model Ozeti

Modelin Ozeti
Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Standart Hatasi
1 ,5328 ,283 ,210 1,512727371982974

Tablo 3.12’ de, belirlilik katsayis1 veya uyum iyiligi olciisii olarak da ifade
edilen R Kare (R2) degeri, 0,28 olarak bulunmustur. R-Kare degeri; bagimli
degiskendeki degisimin % kaginin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandiginm

gosterir.

Analiz sonucunda R2 degerinin 0,28 olarak bulunmasi; model igin segilen
bagimli degiskendeki (6denmis sermaye) degisimin %?28’inin seg¢ilen bagimsiz
degiskenlerde meydana gelen degisimler tarafindan aciklandigini gosterir. Geriye kalan
%72’lik  kistm ise, modele dahil edilmeyen baska degiskenler tarafindan

aciklanmaktadir.

Modele bagimsiz degisken dahil edildikge R2 degeri artar. Ancak bu artis;
modele katkis1 az olan veya hig katkis1 olmayan degiskenler tarafindan olusmus olabilir.
Dolayistyla bu ihtimalin g6z Oniinde bulundurularak modelin agiklayiciligini bilmek
gerekir. Bunun i¢in Diizeltilmis R-Kare hesaplanir. Diizeltilmis R-Kare degeri; modelin

gercek aciklama giiciinii gosterir.

Tablo 3.12° ye bakildiginda; Diizeltilmis R-Kare degerinin 0,21 oldugu
gorilmektedir. Sonu¢ olarak modele dahil edilen bagimsiz degiskenler bagimli

degiskendeki degisimin sadece %21’ini agiklayabilmektedir. Bu sonug, analiz igin
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secilen bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskendeki degisimi agiklama giicliniin zayif

oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.13: 2017 Yilina Ait Odenmis Sermaye Degiskenine Iliskin Anova Testi

ANOVA?
Model Kareler Serbestlik Kareler = Onem
Toplam Derecesi Ortalamasi Diizeyi
Regresyon 26,205 7 3,744 1,636 ,165°
1 Artik 66,362 29 2,288
Toplam 92,567 36
* % 5 6nem diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.13’ de modelin anlamlilik sinamasina yonelik varyans analizi sonuglari

yer almaktadir. Bu sinamaya iliskin hipotezler asagidaki gibidir:

Ho= Bi= B2= Bs= B4= Bs= Be= B7= Bs=0 (Model genel olarak anlamli degildir.)

H:= En az bir Bjsifirdan farklidir. (Model genel olarak anlamlidir.)

Bu sinamaya iligskin F istatistigine gore p degeri= 0,165>0,05 oldugu i¢in Hi
hipotezi reddedilir ve modelin anlamli olmadig goriilmektedir. Yani bagimli degisken
olan O0denmis sermaye iizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisinin anlamli olmadig

sonucuna varilmistir. Dolayisiyla, coklu regresyon Kkatsayisi gecerli olmadigi

goriilmektedir.

Tablo 3.14: 2017 Yilina Ait Odenmis Sermaye Degiskenine Iliskin Coklu Regresyon

Katsayilar Testi
Katsayilar
Standardize Edilmemis St%r:f.if r(.dlze Onem
Model Katsayilar 1mis t Diizeyi
Katsayilar
B Std. Hata Beta
(Constant) -2,334 2,976 -, 784 439
Caligan Sayisi 124 ,141 , 156 ,880 ,386
Aktif Biiyiikliik -,059 ,044 -,289 -1,348 ,188
Net Satiglar -,055 112 -, 114 -,494 ,625
1 Isletme Yas1 ,819 ,653 ,242 1,255 220
Borg/Ozkaynak -,296 ,293 -,209 -1,011 ,320
Faaliyet Kar1 ,006 ,050 ,025 114 ,910
E;Srse Basna 167 362 079 462 647
* % 5 6nem diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.14 incelendiginde, 6denmis sermayeyi aciklamada tiim parametreler

istatistiksel olarak anlamsizdir. Ciinkii, tiim degiskenlerin % 5 anlamlilik seviyesinde
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sig. Degeri > 0,05 oldugu i¢in istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Sonuglarin
istatistiki olarak anlamsiz bulunmasi, bu degiskenlerde meydana gelecek %1°lik bir
degisimin isletmelerin 6ddenmis sermayeleri ilizerinde bir etkiye neden olmayacagini
gostermektedir. Egim katsayilarinin isaretlerine bakildiginda ise 6denmis sermaye ile
aktif bliytikliik, net satislar, isletmenin yasi, bor¢/ 6zkaynak orani, faaliyet kar1 ve hisse
basia kar arasinda ters yonlii iliskinin oldugu, calisan sayisi ile ayni yonli iliskinin

oldugu elde edilmistir.

3.6.2.2. Dénem Net Kar1 Degiskenine iliskin Faktor Analizi

Tablo 3.15: 2017 Yilina Ait Dénem Net Kar1 Degiskenine Iliskin Model Ozeti

Modelin Ozeti
Model R R? Diizeltilmis R?
1 5532 ,506 467

Tahminin Standart Hatas:
36,6855

Tablo 3.15° e bakildiginda, R2 degerinin 0,50 oldugu goriilmektedir. Yani
model i¢in seg¢ilen bagimli degiskendeki (donem net kar1) degisimin %50’sinin segilen
bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimler tarafindan agiklandigini gosterir.
Geriye kalan %50’1lik kisim ise, modele dahil edilmeyen baska degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Tabloda diizeltilmis R-Kare degerinin 0,46 oldugu goriilmektedir.
Sonug olarak modele dahil edilen bagimsiz degiskenler bagiml degiskendeki degisimin
sadece %46’sin1 agiklayabilmektedir. Bu sonug, analiz igin se¢ilen bagimsiz
degiskenlerin, bagiml degiskendeki degisimi agiklama giiciiniin orta seviyede oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak, bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki
iligki anlaml1 oldugu ve tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimli degiskenin % 50°

sini agikladig sdylenir.

Tablo 3.16: 2017 Yilina Ait Dénem Net Kar1 Degiskenine Iliskin Anova Testi

ANOVA?
Model Kareler Serbestli_k Kareler F Onem
Toplami Derecesi Ortalamasi Diizeyi
Regresyon 17783,206 6 2963,868 2,202 ,045°
1 Artik 40374,989 30 1345,833
Toplam 58158,195 36

* % 5 6nem diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugunu gdstermektedir.

yer almaktadir. Bu sinamaya iligkin hipotezler asagidaki gibidir:

Tablo 3.16° da modelin anlamlilik sinamasina yonelik varyans analizi sonuglari
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Ho= Bi= B2= Bs= B4= Bs= Be= B7= Bg=0 (Model genel olarak anlamli degildir.)
Hi1= En az bir Bjsifirdan farklidir. (Model genel olarak anlamlidur.)

Bu smamaya iligkin F istatistigine gore p degeri= 0,045< 0,05 oldugu i¢in 0
hipotezi reddedilir ve modelin genel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yani bagimh
degisken olan donem net kar ilizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisinin anlamli oldugu
belirtilmektedir. Dolayisiyla % 5 anlamlilik seviyesinde Anova Tablosunda sig. Degeri

< 0,05 oldugu icin ¢oklu regresyon katsayist gegerlidir.

Tablo 3.17: 2017 Yilina Ait Dénem Net Kar1 Degiskenine Iliskin Katsayilar Testi

Katsayilar
Standardize Stg:ﬂﬁ; ?S'Ze Onem
Model Edilmemis Katsayilar Katsayilar t Diizeyi
B Std. Hata Beta

Sabit -6,920 40,287 -,172 ,865
Caligan Sayist ,000 ,000 ,089 ,556 ,582
Aktif Buyiiklik -2,119 1,041 -,417 -2,036 ,041
Net Satiglar 5,486 2,631 ,451 2,085 ,046
1 Isletme Yas1 -,270 ,389 -,119 -,694 ,493
Bor¢/Ozkaynak ,026 ,043 111 ,601 ,553
Faaliyet Kari -2,132 1,128 -,370 -1,891 ,048

E;;S" Basma 309 1,494 043 507 790

* % 5 6nem diizeyinde istatistiki agidan anlaml oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.17’ ye bakildiginda, bagimsiz degiskenlerden; ¢alisan sayisi, isletme
yasi, bor¢ 6z kaynak orani, hisse basina kara ait sonuclar istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Sonuglarin istatistiki olarak anlamsiz bulunmasi, bu degiskenlerde
meydana gelecek 9%1’lik  bir degisimin isletmelerin donem net karlan
tizerinde bir etkiye neden olmayacagini gostermektedir. Calisan sayisi, bor¢ 6zkaynak
oran1 ve hisse bagina kar ile donem net kar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu,

isletme yas1 ile negatif yonlii bir iligki oldugu elde edilmistir.

bo= -2, 119 degeri, diger degiskenler sabit tutuldugunda aktif biyiikliikteki bir
birimlik artis, donem net karmi 0,041 birim azaltacakken, aktif biiyiikliikte
meydana gelecek bir birimlik azalis donem net karmi 0,041 birim artiracagini ifade
etmektedir. t= -2, 036, p= 0,041< 0,05 oldugundan kat say1 istatistiksel agidan anlamli
olup ve dolayisiyla aktif biiyiikliigiin donem net kari tizerinde etkili bir degisken oldugu

sonucuna varilmstir. Iliskinin yonii ise negatiftir(t= -2, 036).
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b= 5, 486 degeri, diger degiskenler sabit tutuldugunda net satislardaki bir
birimlik artig, donem net karimni 0,046 birim artis yaratacagini ifade etmektedir. t= 2,
085, p= 0,046 < 0,05 oldugundan kat sayi istatistiksel agidan anlamli olup ve dolayisiyla
net satiglarin donem net kari tizerinde etkili bir degisken oldugu sonucuna varilmstir.

Iliskinin yonii ise negatiftir (t= 2, 085).

be= -2, 132 degeri, diger degiskenler sabit tutuldugunda faaliyet karindaki bir
birimlik artis, dénem net karim1 0,048 birim azaltacakken, aktif biiyliklikte
meydana gelecek bir birimlik azalis donem net karini1 0,041 birim artiracaginmi ifade

etmektedir.

t=-1,891, p= 0,048 < 0,05 oldugundan kat say1 istatistiksel agidan anlamli olup
ve dolayisiyla faaliyet karinin donem net kari iizerinde etkili bir degisken oldugu

sonucuna varilmstir. Iliskinin yonii ise negatiftir (t= -1, 891).
3.6.2.3. Otofinansman Degiskenine Iliskin Faktor Analizi

Tablo 3.18: 2017 Yilina Ait Otofinansman Degiskenine Iliskin Model Ozeti

Modelin Ozeti
Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Standart Hatas
1 ,3062 ,356 311 1,736512822489519

Tablo 3.18’ e bakildiginda, R2 degerinin 0,35 oldugu goriilmektedir. Yani
model i¢in segilen bagimli degiskendeki (otofinansman orani) degisimin % 35’inin
secilen bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimler tarafindan agiklandigini
gosterir. Geriye kalan % 65’lik kisim ise, modele dahil edilmeyen baska degiskenler

tarafindan agiklanmaktadir.

Tabloda diizeltilmis R-Kare degerinin 0,31 oldugu goriilmektedir. Sonug olarak
modele dahil edilen bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki degisimin sadece %
31’sini acgiklayabilmektedir. Bu sonug, analiz igin segilen bagimsiz degiskenlerin,
bagimli  degiskendeki degisimi agiklama giicliniin orta seviyede oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 3.19: 2017 Yilina Ait Otofinansman Degiskenine Iliskin Anova Testi

ANOVA?
Kareler Serbestlik Kareler % -
Model Toplam Derecesi Ortalamasi F Onem Diizeyi
Regresyon 30,161 7 4,309 1,429 ,042°
1 Artik 87,449 29 3,015
Toplam 117,609 36

* % 5 6nem diizeyinde istatistiki acidan anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.19° de modelin anlamlilik sinamasina yonelik varyans analizi sonuglari

yer almaktadir. Bu sinamaya iligkin hipotezler agagidaki gibidir:
Ho= Bi1= B2= Bs= B4= Bs= Bs= B7= Bg=0 (Model genel olarak anlamli degildir.)
H:= En az bir Bjsifirdan farklidir. (Model genel olarak anlamlidir.)

Bu smamaya iliskin F istatistigine gore p degeri= 0,042< 0,05 oldugu i¢in 0
hipotezi reddedilir ve modelin genel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yani bagimli
degisken olan donem net kari lizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisinin anlamli oldugu
belirtilmektedir. Dolayisiyla % 5 anlamlilik seviyesinde Anova Tablosunda sig. Degeri

< 0,05 oldugu icin ¢oklu regresyon katsayisi gecerlidir.

Tablo 3.20: 2017 Yilma Ait Otofinansman Degiskenine iliskin Katsayilar Testi

Katsayilar
Standardize Standardize .
Edilmemis Edilmis Onem
Model Katsayilar Katsayilar t Diizeyi
B Std. Hata Beta
(Sabit) ,494 3,416 ,145 ,886
Calisan Sayist -,090 ,162 -,101 -,558 ,581
Aktif Biiyiikliik ,106 ,050 ,465 2,127 ,042
Net Satiglar -,137 ,129 -,250 -1,063 ,296
1 I§letme Yasi -,431 , 749 -,113 -,575 ,570
Bor¢/Oz Kaynak A74 ,336 ,298 1,412 ,168
Faaliyet Kar1 ,092 ,057 ,357 1,623 ,045
;I;;SG Basina -,059 415 -,025 143 887

* % 5 onem diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugunu gostermektedir.
Tablo 3.20 incelendiginde,

satiglar, isletme yasi, bor¢ 6zkaynak orani ve hisse basina kara ait sonuglar istatistiki

bagimsiz degiskenlerden; c¢alisan sayisi, net

olarak anlamsiz bulunmustur. Sonuglarin istatistiki olarak anlamsiz bulunmasi, bu
degiskenlerde meydana gelecek %1’lik bir degisimin igletmelerin otofinansman oranlari
tizerinde bir etkiye neden olmayacagimi gostermektedir. Calisan sayisi, net satiglar,

isletme yas1 ve hisse basina kar ile otofinansman orani arasinda negatif yonli bir iliski
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oldugu, bor¢ 6zkaynak orani ve faaliyet kari ile pozitif yonli bir iliski oldugu elde

edilmistir.

b= 0, 106 degeri, diger degiskenler sabit tutuldugunda aktif biiyiikliikteki bir
birimlik artis, otofinansman oranini 0,042 birim artiracagini ifade etmektedir. t= 2,127,
p=0,042< 0,05 oldugundan kat say1 istatistiksel agidan anlamli olup ve dolayisiyla aktif
biiyiikliigiin otofinansman orani tizerinde etkili bir degisken oldugu sonucuna

varilmistir. iliskinin yonii ise pozitiftir (t= 2, 127).

be= 0, 092 degeri, diger degiskenler sabit tutuldugunda faaliyet karindaki bir
birimlik artis, otofinansman oranini 0,045 birim artiracagini ifade etmektedir. t= 2,127,
p= 0,045< 0,05 oldugundan kat sayi istatistiksel agidan anlamli olup ve dolayisiyla aktif
biiyiikliigiin otofinansman orani iizerinde etkili bir degisken oldugu sonucuna

varilmstir. Iliskinin yonii ise pozitiftir (t= 1,623).
3.6.2.4. Toplam Ozkaynak Degiskenine Iliskin Faktor Analizi

Tablo 3.21: 2017 Yilma Ait Toplam Ozkaynak Degiskenine iliskin Model Ozeti

Model Ozeti
Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Standart Hatasi
1 ,8652 ,748 ,687 4,892988955947490

Tablo 3.21° e bakildiginda, R2 degerinin 0,74 oldugu goriilmektedir. Yani
modelde yer verilen toplam 6zkaynaklardaki degisimin % 74’ {inlin se¢ilen bagimsiz
degiskenlerde meydana gelen degisimler tarafindan aciklandigin1 gosterir. Geriye kalan
% 26> lhk kisim ise, modele dahil edilmeyen baska degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Tabloda diizeltilmis R-Kare degerinin 0,68 oldugu goriilmektedir.
Sonug olarak modele dahil edilen bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki degisimin
sadece % 68’ ini agiklayabilmektedir. Bu sonug, analiz i¢in segilen bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskendeki degisimi acgiklama giiciiniin gii¢lii oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 3.22: 2017 Yilma Ait Toplam Ozkaynak Degiskenine iliskin Anova Testi

ANOVA?
Model Kareler Serbestli_k Kareler = Onem
Toplam Derecesi Ortalamasi Diizeyi
Regresyon 2056,648 7 293,807 12,272 ,000°
1 Artik 694,299 29 23,941
Toplam 2750,947 36
* % 5 6nem diizeyinde istatistiki acidan anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.22° de modelin anlamlilik sinamasina yonelik varyans analizi sonuglari

yer almaktadir. Bu sinamaya iligkin hipotezler agagidaki gibidir:
Ho= Bi1= B2= Bs= B4= Bs= Bs= B7= Bg=0 (Model genel olarak anlamli degildir.)
Hi= En az bir i sifirdan farklidir. (Model genel olarak anlamlidir.)

Bu sinamaya iligkin F istatistigine gore p degeri= 0,00< 0,05 oldugu i¢in 0
hipotezi reddedilir ve modelin genel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yani bagimli
degisken olan 6z kaynak iizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisinin anlamli oldugu
belirtilmektedir. Dolayisiyla % 5 anlamlilik seviyesinde Anova Tablosunda sig. Degeri

< 0,05 oldugu icin ¢oklu regresyon katsayisi gecerlidir.

Tablo 3.23: 2017 Yilma Ait Toplam Ozkaynak Degiskenine iliskin Katsayilar Testi

Katsayilar
Standardize Edilmemis Stangar(.jlze Onem
Model Katsayilar Edilmis t Diizeyi
Katsayilar
B Std. Hata Beta
(Sabit) -10,820 9,626 -1,124 ,270
Caligan Sayisi -,495 457 -,114 -1,083 ,288
Aktif Biytiklik ,852 ,141 771 6,055 ,030
Net Satislar ,255 ,363 ,096 ,703 ,488
1 Isletme Yas1 3,246 2,111 ,176 1,538 ,135
Borg/(jzkaynak 117 ,946 ,015 124 ,902
Faaliyet Kar1 -,127 ,160 -,101 -, 789 ,436
I;;;“ Basmna 472 1,170 041 403 690
* % 5 6nem diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.23’ ¢ gore, bagimsiz degiskenlerden; ¢alisan sayisi, net satislar, isletme
yas1, bor¢ 6zkaynak orani, faaliyet kar1 ve hisse basina kara ait sonuglar istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. Sonuglarin istatistiki olarak anlamsiz bulunmasi, bu
degiskenlerde meydana gelecek %1°lik bir degisimin isletmelerin toplam 6zkaynak

tizerinde bir etkiye neden olmayacagini gostermektedir. Calisan sayis1 ve faaliyet kari
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ile 6zkaynak arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu, net satiglar, isletme yasi, bor¢

0zkaynak orani ve hisse basina kar ile pozitif yonlii bir iliski oldugu elde edilmistir.

b= 0,852 degeri, diger degiskenler sabit tutuldugunda aktif biiytiklikteki bir
birimlik artig, 6zkaynaklar1 0,030 birim artiracagini ifade etmektedir. t= 6, 055, p= 0,030
< 0,05 oldugundan kat say: istatistiksel agidan anlamli olup ve dolayisiyla aktif
biiyiikliigiin toplam ozkaynaklar {iizerinde etkili bir degisken oldugu sonucuna
varilmistir. iliskinin yonii ise pozitiftir (t= 6, 055).

3.6.3. Arastirmamin Bulgular: ve Tartisma

Arastirmada, imalat sanayi sektorii kapsaminda bulunan sirketlerin 2017 yilina
ait 0zkaynak degisim tablolar1 incelenmis ve dikey analize tabi tutulmustur. Aymn
zamanda bu bolimde, isletmelerin 6zkaynak yapisini olusturan ve ¢alismamizda
bagimli degiskenler olarak modele konulan; 6denmis sermaye, otofinansman, dénem
net kar1 ve 6zkaynaklar ile isletme biiyiikliigiini ifade eden ¢alisan sayisi, isletme yasi,
net satislar ve aktif biyiikliik, bor¢ / 6zkaynak, faaliyet kari, hisse basina kar payi

degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla, faktor analizinden yararlanilmaistir.

Dikey analiz sonucunda, imalat sanayi sektoriindeki sirketlerin 6zkaynaklarinin
otofinansman agirlikli oldugu sonucuna ulagilmistir. Otofinansman kaynaklar1 arasinda
ise gecmis yil karlarinin agirlikli oldugu ve bunu dénem net karinin ve ger¢eklesmemis
gelir giderler kaleminin takip ettigi saptanmistir. Kimya petrol ve kauguk iiretimi yapan
imalat sanayi sektoriine kayith sirketlerin 6zkaynak dagilimina bakildiginda ise 6denmis
sermayenin yiizdelik olarak yiiksek oldugu saptanmistir. Ancak isletmelerin
otofinansman kaynaklarinin toplamda daha fazla yiizdelik degere sahip olmasi

nedeniyle otofinansman agirlikli bir 6zkaynak yapisi vardir.

Elektrik sektoriinde bulunan isletmelerin daha ¢cok 6denmis sermaye agirlikl
olarak Ozkaynak olusturduklar1 goriilmiistiir. Bu durum her isletme i¢in ek maliyet
olusturmaktadir. Madencilik sektoriindeki sirketlerin ise 6zkaynaklar1 agirlikli olarak

geemis yil karlar1 ve 6denmis sermayeden olugturmaktadir.

Ulagtirma ve haberlesme sektoriinde 4 sirket incelenmis ve 6zkaynaklarinin
otofinansman agirlikli olarak olusturduklar1 goriilmistir. PGSUS, TCELL, THYAO

gibi gsirketlerinin otofinansman kaynaklar1 iginde ge¢mis yil karlarmin ve
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gerceklesmemis gelir ve giderlerin agirlikli oldugu saptanmistir. Bu istenen bir durum
degildir. Ancak TTKOM’ un Ozkaynaklarinin 6denmis sermayeden olustugu ve
otofinansman i¢inde kar yedekleri ile donem net karinin agilikta oldugu goriilmiistiir.
Bu durum isletme igin gelecekte piyasa degerinin artacagina ve kar payr dagitiminin
istenilen diizeyde olacagina isarettir. Isletmeye ddenmis sermayesini azaltma yoluna
giderek otofinansman yoluyla 6zkaynak olusturmasi Onerilebilir. Boyle bir durumunda

karlilik ve hisse basina kar pay1 daha fazla olacaktir.

Faktor analizi ile elde edilen analiz sonuglar1 ve hipotezler asagidaki tablolarda

yer verilerek 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 3.24: Hipotezlerin Sonuglari

HiPOTEZLER SONUC
Hi | Ozkaynaklarin yapisi iizerinde galisan sayisinin etkisi vardir. RED
H, | Ozkaynaklarmn yapisi iizerinde isletme yasinin etkisi vardir. RED
Hs | Ozkaynaklarmn yapist iizerinde net satiglarin etkisi vardir. KABUL
Ha | Ozkaynaklarim yapisi iizerinde aktif biiyiikliigiin etkisi vardr. KABUL
Hs | Ozkaynaklarim yapisi iizerinde Borg/ 6z kaynak oraninin etkisi vardir. RED
He | Ozkaynaklarimn yapisi iizerinde faaliyet karmin etkisi vardur. KABUL
H7 | Ozkaynaklarin yapisi iizerinde hisse bagma kar paymin etkisi vardir. RED

Tablo 3.24° de;, Ozkaynaklarin yapis1 iizerinde net satislarin etkisi vardir diyen
Hs hipotezinin, Ozkaynaklarin yapisi iizerinde aktif biiyiikliigiin etkisi vardir diyen Ha
hipotezinin ve Ozkaynaklarin yapisi iizerinde faaliyet karinm etkisi vardir diyen He
hipotezinin kabul edildigi; Ozkaynaklarmn yapis iizerinde ¢alisan sayisinin etkisi vardir
diyen Hi hipotezinin, Ozkaynaklarin yapisi iizerinde isletmenin yasinin etkisi vardir
diyen H2 hipotezinin, Ozkaynaklarin yapisi iizerinde bor¢/ dzkaynak oraninin etkisi
vardir diyen H5 hipotezinin, Ozkaynaklarin yapis: iizerinde Hisse basina kar payinin

etkisi vardir diyen H7 hipotezinin, red edildigi goriilmektedir.

Faktor analizi sonucunda 6zkaynaklarin yapisini olusturan bilesenleri etkileyen
faktorler tespit edilmistir. Bununla birlikte 6zkaynak bilesenleri ile bunlar1 etkileyen
faktorler arasinda iliskinin anlamli ve anlamsiz oldugu belirtilmistir. Asagida yer alan
tablolarda her bir 6zkaynak yapisini etkileyen ve etkilemeyen faktorler belirtilmistir.
Ayni1 zamanda 6zkaynak yapisini olusturan bilesenler ile bunlara etki eden faktorler

arasindaki iliskinin anlamli ve anlamsiz olup olmadigi tablolar yardimiyla belirtilmistir.
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Tablo 3.25: Ozkaynaklarin Yapisii Etkileyen Faktorler ile Odenmis Sermaye

Arasindaki iliski
Ozkaynaklarin Yapisim Etkileyen Faktorler Odenmis Sermaye Arasindaki Iliski
1 | Calisan Sayist Anlamsiz
2 | Isletmenin Yas1 Anlamsiz
3 | Net Satiglar Anlamsiz
4 | Aktif biytiklik Anlamsiz
5 | Borg /Ozkaynak Oram Anlamsiz
6 | Faaliyet Kari Anlamsiz
7 | Hisse Bagma Kar Pay1 Anlamsiz

Analizler sonucunda ulasilan sonuca gore, 6zkaynaklarin yapisini etkileyen

faktorler ile Odenmis sermaye arasindaki

ulagilmastir.

iligkinin anlamsiz oldugu sonucuna

Tablo 3.26: Ozkaynaklarm Yapisim1 Etkileyen Faktorler Ile Dénem Net Kari

Arasindaki iliski
Ozkaynaklarin Yapisim Etkileyen Faktorler Dogga.Net Kan Arasmdaki Hiskd
1 | Caligsan Sayist Anlamsiz
2 | Isletmenin Yas1 Anlamsiz
3 | Net Satiglar Anlamh
4 | Aktif biiyiikliik Anlamh
5 | Borg¢ /Ozkaynak Orani Anlamsiz
6 | Faaliyet Kan Anlamh
7 | Hisse Bagma Kar Pay1 Anlamsiz

Tablo 3.24” de goriildiigii gibi, net satislar, aktif biiyiikliik ve faaliyet kar1 ile

donem net kar1 arasinda anlaml1 bir iligki vardir.

Tablo 3.27: Ozkaynaklarin Yapisini Etkileyen Faktorler ile Otofinansman Orani

Arasindaki Tliski

Ozkaynaklarin Yapisim Etkileyen Faktorler

Otofinansman Oram Arasindaki liskisi

1 | Calisan Sayist Anlamsiz
2 | Isletmenin Yas1 Anlamsiz
3 | Net Satislar Anlamsiz
4 | Aktif bityiikliik Anlamh

5 | Borg /Ozkaynak Orani Anlamsiz
6 | Faaliyet Kan Anlamh

7 | Hisse Bagina Kar Pay1 Anlamsiz

Analizler sonucunda, aktif biiyiikliik ve faaliyet kar1 faktorlerinin otofinansman

orani izerinde anlaml1 bir etkisi oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.
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Tablo 3.28: Ozkaynaklarm Yapisim Etkileyen Faktorler ile Toplam Ozkaynaklar

Arasindaki iliski
Ozkaynaklarin Yapisini Etkileyen Toplam Ozkaynaklar Arasindaki fliskisi
Faktorler
1 Caligsan Sayist Anlamsiz
2 Isletmenin Yas1 Anlamsiz
3 Net Satiglar Anlamsiz
4 Aktif biiyiikliik Anlamh
5 Borg /Ozkaynak Orani Anlamsiz
6 Faaliyet Kar1 Anlamsiz
7 Hisse Bagina Kar Payi Anlamsiz

Yapilan analiz sonucuna goére; Aktif biiyliklik disindaki faktorlerin toplam
Ozkaynaklar iizerinde etkilerinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir. Toplam
Ozkaynaklarin aktif bliyiikliikle aralarindaki iligkinin anlamli oldugu sonucu ortaya

cikmustir.

Gergeklestirilen  faktér analizi  sonucunda, arastirma kapsamindaki
degiskenlerden ii¢ tanesinin Ozkaynak yapisimi etki ettigi gorilmiistir. Hipotez
sonuglarina gore net satiglar, aktif biiylikliik ve faaliyet karinin isletmelerin 6zkaynak
yapilart tizerinde etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Faaliyet kar1 bilindigi {izere
isletmenin otofinansman yoniinden giiciinii ifade etmektedir. Yiiksek bir faaliyet kar1
isletmenin 6zkaynaklarinin otofinansman olarak desteklenmesini daha fazla kar elde
etmesini ve bunun sonucunda isletme ortaklarina doyurucu bir kar payr dagitimi
yapmasini saglayacaktir. Ayn1 zamanda yeterli aktif biiyiikliige sahip isletmeler
varliklarim1  verimli  kullanmayr basarabilmeleri halinde karliliklarinda — artis
saglanacaktir. Bu durumda daha fazla kar payr dagitilmasina neden olacaktir. Sunu da
belirtmek de fayda var ki, 6zkaynaklar1 otofinansman agirlikli olan isletmelerin hisse
say1s1 az olacagi i¢in yine ortaklara daha fazla temettii dagitimi yapilabilecek bu durum

isletmenin piyasa degerini arttiracaktir.

Caligmamizda yer alan dikey analiz ile isletmelerin sahip olduklar
O0zkaynaklar1 cari ve Onceki donem itibariyle analiz ederek deg8ismeler ortaya
cikartilmistir. Analiz ile ortaya ¢ikan 6zkaynak de§ismelerine bakildiginda isletmelerin
yeterli kar elde etmediklerini ¢ogunlukla kar yedekleri ve sermaye yedekleri ayirmak
yerine gee¢mis yil karlar1 hesabinda biriktirdikleri goriilmiistir. Ayn1 zamanda
ger¢eklesmemis gelir ve giderlerin 6zkaynaklar i¢erindeki paymin donem net karina

gore fazla oldugu goriilmiistiir. Bu durum tabi ki isletmelerin 6zkaynaklarinin giiclii
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olmadigini ve sahip olunan toplam 6zkaynaklarin biiyiik bir ylizdesinin gerceklesmemis

gelir ve giderler ile ge¢gmis yil karlarindan olustugunu ifade etmektedir.

[sletmelerin, daha fazla kar elde edebilmeleri icin oOncelikle ddenmis
sermayeyl, yani hisse sayisim1 azaltmalari gerektigini soyleyebiliriz. Bdylece ek

maliyetlerden kurtularak karlilik artirilacaktir.
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SONUC

Ekonomik ve finansal nedenlerle birlikte isletmeler bir dizi sorunlar
yasamaktadir. Global anlamda yasanan krizler ve buna bagh olarak isletmelerin finansal
durumlarinda  meydana gelen  belirsizlikler hem  isletmenin  varliklarim
stirdiirebilmelerinde engel olusturmakta hem de isletmelerle ilgilenen yatirimeilart ¢ok
yonli etkilemektedir. Yasanan bu gelismeler isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri
acisindan elde etmis olduklar1 karida etkilemektedir. Ayrica isletmelerin hazirlamig
olduklar1 finansal tablolar araciligi ile bilgi edinen ve yatirim islemleri yapan bilgi
kullanicilart da bu gelismelerden paymi almaktadir. isletmelerin faaliyetleri hakkinda
her tiirlii bilgiye hizli, giivenilir ve diisiik maliyetle ulasmak isteyen bu gruplar i¢in

finansal tablolarin analizinin 6nemi her gegen giin artmugtir.

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken varliklarini ve kaynaklarmni iyi
yonetmeleri ve verimli kullanmalari gerekmektedir. Isletmelerin varliklarinda ve
kaynaklarinda meydana gelen degismelere bagh olarak isletmelerin finansal durumu da
donemler itibariyle farkliliklar gdstermektedir. Iyi ydnetilen varlik ve kaynak kalemleri
isletmelerin degerini piyasada olusan mevcut degerlerinin iizerine de ¢ikabilir ya da
altina da diisebilmektedir. Bu durumda isletmenin karliligin1 etkilemektedir.
Isletmelerin finansal durumundaki meydana gelen bu degismeler ise bilgi
kullanicilarini, potansiyel yatirnmcilarini, ilgili sektorde yer alan rakip isletmeleri
yakindan ilgilendirmektedir. Iste bu nedenlerden dolay1 6zkaynak degisim tablosunun

igerik analizi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ozkaynak degisim tablosu, isletmenin karlilik durumlarinda ve varliklarinda
meydana gelen degismeleri nedenleriyle birlikte gdstermesi bakimindan bilgi
kullanicilart i¢in 6nemli bir yere sahiptir. Bu agidan 6zkaynaklar da meydana gelen

degismelerin analiz edilmesi de 6nemlidir.

Ozkaynaklar degisim tablosu isletmeye bor¢ verenler basta olmak iizere
ortaklar, potansiyel yatirimcilar gibi bilgi kullanicilart bakimindan ilgili ve 6nemli
bilgiler igermektedir. Bor¢ verenler bakimindan o6zkaynaklar bir giivence
olusturmaktadir. Ozkaynaklarin artis yoniinde degisim gostermesi iizerine bu giiven

artmaktadir. Ortaklar ve potansiyel yatirimcilar, tablodan 6zkaynak unsurlarindaki
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degismeleri ayrintili olarak goriir ve 6zkaynaklarin 6denmis sermaye veya otofinansman

kaynaklarin ayrimindaki degisimi yorumlayabilir.

Isletme igi bilgi kullanicilar finansal durumdaki degismeleri analiz ederek
isletmenin varligmm siirdiirebilmek, kaynaklarin yonetiminde ve kullanimin etkinlik
saglamak, isletme kapasitesinin nasil kullanilmasi gerektigini planlamak ve isletmenin
degerini piyasa degerinin iizerine ¢ikarmak adma Onemli kararlar alabilmektedirler.
Diger taraftan isletme yoneticileri, isletmenin sektérde meydana gelen gelismelerden
uzak kalmamasini, rekabet sartlarindan kopmamasi ve olasi firsatlardan yararlanmasin
ongorebilmek agisindan finansal durumdaki degisimleri analiz etmek isteyebilir. Ayrica
isletmenin rekabet giliciinii gelistirmek adina, yoneticiler sektdr ortalamalarini
kullanarak gelecekte isletmenin basarisinin arttirtlmasi i¢in hangi dnlem ve kararlarin
alinmasini da tespit edebilmektedirler. Nihayetinde ise gerekli analizler yapilmasi ve
alinan kararlarin uygulamaya konulmasi sonucunda ise isletmenin hem kar
arttirllabilmekte hem de sektordeki diger sirketler ile karsilastirilarak karliligt
artirillabilmektedir.

Isletme dis1 bilgi kullanicilart finansal durumdaki degismeler ile ilgili iki
hususu merak ederler. Birincisi degismelerin zaman igerindeki gosterdigi davranigi
takip ederek isletmenin finansal durumunda istikrar olup olmadigini dlgmek isterler.
Burada isletme bilgileri kullamlarak, potansiyel yatirimcilar ya da diger bilgi
kullanicilar1 tarafindan analizler yapilir. Isletmenin finansal durumundaki basarist
donemler itibariyle analiz edilerek ve donemler kendi igerisinde karsilastirilarak,
yatirimcilar tarafindan isletmeye yatirim yapilip yapilmamasi konusunda kararlar

aliabilir. Bu a¢idan 6z kaynak degisim tablosunun analizi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ikincisi ise isletme dis1 bilgi kullanicilar1 isletmeyi, sektdrdeki baska
isletmelerle karsilastirmak isterler. Isletmenin sektdrle karsilastirilip, mevcut finansal
durumunun sektdér ortalamasinin altinda m1 yoksa lstiinde mi oldugunu 6grenmek
yatirimcilar agisindan 6nem tagimaktadir. Cilinkii isletmeye yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar, isletmeye koymus olduklar1 sermayelerini miimkiin olan en kisa siirede
geri almak isterler. Burada da isletmenin bilgileri kullanilarak, isletmenin yapisina
iliskin analizler gerceklestirilir. Yatirnmcilar, isletmenin finansal durumunu sektor

ortalamalar1 ile karsilagtirilarak yatirim yapilmasi agisindan giiven verip vermedigini
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Olcerler. Yatinmcilar agisindan isletmenin elde edecegi kardan ¢ok isletmenin karlilig
onem arz etmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin isletmenin karliliginin yiiksek

olmasina gore yatirim yapmalart muhtemel bir durum olacaktir.

Isletmelerin dzkaynak yapisini olusturan ve ¢alismamizda bagimli degiskenler
olarak modele konulan; 6denmis sermaye, otofinansman, dénem net kar1 ve 6zkaynaklar
ile isletme biiyiikliigiinii ifade eden calisan sayisi, isletme yasi, net satislar ve aktif
biiylikliikk, bor¢ / 6zkaynak orani, faaliyet kari, hisse basina kar payr degiskenleri

arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla, faktor analizinden yararlanilmustir.

Faktor analizi sonucunda isletmelerin 6zkaynak yapilarini etkileyen faktorlerin;
net satiglar, aktif biiyiikliik ve faaliyet kar1 oldugu sonucuna ulasilnugtir. Ozkaynaklar:
etkileyen en onemli faktoriin aktif biiyiiklik oldugu saptanmistir. Diger bagimsiz

degiskenlerin ise 6zkaynak yapisi lizerinde etkileri anlamsiz ¢ikmustir.

Ozkaynaklarda cari ve dnceki donemde meydana gelen degismeleri saptamak
ve bunlar sonucunda isletmenin mevcut ve gelecekte ki durumu hakkinda tahminlerde
bulunmak amaciyla dikey analiz yapilmistir. Yapilan dikey analizi sonucunda ise
isletmelerin genellikle 6zkaynaklarinin otofinansman agirlikli oldugu ve 6zkaynaklar
icinde ise gecmis yil karlarinin, donem net karinin ve gerceklesmemis gelir ve giderlerin

agirlikli oldugu gozlemlenmistir.

Analiz sonucunda, imalat sanayi sektoriindeki sirketlerin 6zkaynaklarinin
otofinansman agirlikli oldugu sonucuna ulasilmistir. Otofinansman kaynaklar1 arasinda
ise gegmis yil karlarinin agirlikli oldugu ve bunu donem net kariin ve gergeklesmemis
gelir giderler kaleminin takip ettigi saptanmugtir. Imalat sanayi sektdriiniin alt
sektorlerinden Gida, icki ve tiitiin sektoriindeki sirketlerin 6zkaynaklarini otofinansman
agirlikli olarak olusturduklar1 goriilmistiir. Otofinansman kaynaklar1 iginde ise
gergeklesmemis gelir ve giderler ile gegmis yil karlari kalemlerinin agirlikli oldugu

gorilmiistiir.

Tas ve topraga dayali iiretim yapan isletmelerin 6zkaynaklarinin otofinansman
agirlikli oldugu goriilmiistiir. Otofinansman kaynaklari arasinda ge¢mis yil karlari,
donem net kar1 ve gerceklesmemis gelir ve gider kalemlerinin toplam 6zkaynaklar

icindeki paymin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte sektor
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genelinde donem net kar1 kaleminin 6zkaynaklar i¢cindeki pay: diisiik ve yetersiz oldugu

saptanmuistir.

Kimya petrol ve kauguk iiretimi yapan isletmelerin 6zkaynak dagilimina
bakildiginda ise 6denmis sermayenin yiizdelik olarak yiiksek oldugu saptanmistir.
Ancak isletmenin otofinansman kaynaklarinin toplamda daha fazla ylizdelik degere

sahip olmas1 nedeniyle otofinansman agirlikli bir 6zkaynak yapisi oldugu goriilmiistiir.

Metal ana sanayi sektorli genelinde 6zkaynaklarin otofinansman bakimindan
yeterli bliyiiklikkte olmadigi goriilmistiir. Ancak CEMTS isletmesinde cari donemde
donem net karinda meydana gelen artig yatirimcilar ve borg vereneler i¢in gliven unsuru

olarak goriilmesi bakimindan olumlu yorumlanmustir.

Metal esya makine ve gerec sektdriinde yer alan igletmelerin 6zkaynaklarini
otofinansman agirlikli olusturduklar1 goriilmiistiir. Gegmis yil karlarinin otofinansman

kaynaklari i¢inde agirlikli oldugu saptanmaistir.

Toptan ve Perakende Ticaret Sektoriindeki isletmelerin 6zkaynaklarini
otofinansman agirhikli olusturduklar goriilmiistiir. Isletmelerin elde etmis olduklar:
donem net karmin 6zkaynaklar igerisindeki payr 6zkaynaklarin otofinansman olarak

desteklendigi sonucuna ulastirmistir.

Ulastirma Haberlesme ve Depolama Sektorii genelinde 6zkaynaklarin kendi
icindeki dagiliminda 6zkaynaklarin ge¢mis yil karlar1 agirlikli oldugu ve donem net

karinin 6zkaynaklar i¢indeki biiyiikliigliniin yetersiz oldugu sonucuna ulagilmstir.

Madencilik Sektoriindeki isletmelerden olan IPEKE ve KOZA isletmelerinin
tizerinde 3. kisilerin daha fazla s6z sahibi oldugu sonucuna ulasilmistir. Otofinansman
kaynaklar1 arasinda kar yedekleri ve donem net kari1 ylizdelerinin diisiik oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte genel olarak sektdrdeki isletmelerin otofinansman
agirlikli 6zkaynak olusturduklar: goriilmistiir. Fakat donem net karinin ve kar yedekleri
kaleminin payr oldukca diisilk olmasi sebebiyle 6zkaynaklarin otofinansman giicli

yetersiz bulunmustur.

Elektrik sektoriinde bulunan isletmelerin daha ¢ok 6denmis sermaye agirlikl
olarak Ozkaynak olusturduklar1 goriilmiistiir. Bu durum her isletme i¢in ek maliyet

olusturmaktadir. Sektér genelinde Ozkaynaklar otofinansman olarak desteklenmekle
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birlikte donem net karinin sahip oldugu payin diisiik olmasi isletmelerin aleyhine bir

durumdur. Boyle bir durumdur ve 6zkaynaklarin otofinansman yonii zayiftir diyebiliriz.

Sonug olarak isletmelerin karliliklarini arttirabilmeleri ve bunu istikrarli hale
getirebilmeleri i¢in 6denmis sermaye yoluyla finansmani degil otofinansman yoluyla
finansmam seg¢meleri dogru bir tercih olacaktir. Ozkaynaklarin1 ddenmis sermaye
agirlikta olan sektdrlerin zarar elde ettikleri gézlemlenmistir. Bu duruma 6rnek olarak
elektrik, elektronik sektoriinii gdsterebiliriz. Ayn1 zamanda bu isletmelerin donem net
karlarinda azalma meydana geldigi goriilmistir. Bu nedenle isletmelerin
0zkaynaklarinin otofinansman agirlikli olmasi gerekmektedir. Otofinansman iginde ise
donem net kar1 ve kar yedeklerinin olmasi, bu bilesenler yeterli yiizdeliklere sahip
degiller ise 6denmis sermayenin bunlar1 desteklemesi gerekmektedir. Yapilan analizler
sonucu donem net kar1 ve kar yedekleri agirlikli bir 6zkaynak yapisina sahip olan

isletmelerin karliliklarinin daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Son olarak yatirimcilarin ve isletmeye bor¢ verecek taraflarin isletmeler ile
verecekleri kararlarda zahiri etkenlere dikkat etmeleri gerektigini soyleyebiliriz. Yapilan
analiz sonucunda isletmelerin Ozkaynaklarin1 ger¢eklesmemis gelir ve gider
kalemlerinde yer alan yeniden degerleme artislarindan etkilendigi goriilmektedir. Bu
etki gercek bir degisime neden olmamakla birlikte goriiniirde farkliliklar meydana
getirmektedir. Yatirimcilarin ve bor¢ verenlerin zahiri degisimleri dikkate almalari

yararlarina olacag diistiniilmektedir.
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