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Tiirk Ticaret Kanunu 519. Maddesinde yedek akce ayirma zorunlulugunun gerekgesi,
“Sermayeyi korumak, sirketlerin devamliligin1 saglamak ve zararlar1 kapatmak” olarak ifade
edilmistir. Bu ¢calismanin amaci, ayrilan zorunlu yedek akcelerin sermayeyi koruma amacina
hizmet edip etmediginin arastirilmasidir. Bu baglamda calismada, 6denmis sermayenin parasal
degerindeki kaybin, yedek akgeler araciligiyla karsilanip karsilanamadigi analiz edilmistir.
Calisma sonucunda, (donem karmmin 6denmis sermaye toplamini gectigi donemler harig)
yasal zorunluluk olarak ayrilan yedek akgelerin, sermayenin parasal degerindeki azalislar
karsilamadig1 ortaya ¢ikmistir. Bu durumun dogal sonucu da, sirketlerin sermayelerinin
goriinmez bir sekilde eriyor olmasidir. Bu sorunun ¢6ziimii olarak ise, “yedek akc¢e oraninin,
sabit bir oran yerine paranin o yilki deger kayb1 oranina baglanmasi1” onerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yedek akc¢e, Sermayenin Korunmasi, Sirketin Siirekliligi.

JEL Smiflandirmasi: M40, M41

ANALYSIS OF THE EFFECTIVENESS OF THE RESERVES FOR THE
PROTECTION OF THE CAPITAL IN THE TURKISH COMMERCIAL CODE

ABSTRACT

The reason of article 519 of Turkish Commercial Code is expressed as “To protect the
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capital, to ensure the continuity to companies and to cover the losses” in the justification of
article 519 in TCC. The aim of this study is to investigate whether the compulsory reserve
funds that have been separated serve to protect the capital. It has been analyzed whether the
loss of monetary value paid-in capital could be met through compulsory reserve funds in this
context. It has been came into the open that the reserve funds which are seperated as a legal
compulsory could not meet the decrease in the monetary value of the capital with the exception
of periods when the period profit exceeds the paid-in capital on the result of this study. The
natural consequence of this situation is that the companies’ s capital is on the wane as a invisible
form. As a solution of this problem, it is suggested that “the ratio of the compulsory reserve
fund must tied up to the inflation’s ratio of the year”.

Keywords: Reserve Fund, Protection of Capital, Contiunity of Company.

JEL Classification: M40, M41

1. GIRiS

Isletmelerin varolusuna kok teskil eden sermaye ve sermayenin paylasimi, basta iktisat
olmak iizere, sermayenin dogusundan gelisimine, diinya iizerindeki cografik, demografik ve
sosyolojik dagilimina kadar, bir¢cok sosyal bilimin tartistigi ve calistigi bir kavram olarak,
tarihsel siire¢ igerisinde ortaya ¢ikmustir.

Iktisadi agidan isletmelerin kurulus mayasi olan sermaye ve sermayenin korunmasi
ise rekabetci piyasalarda isletmelerin siirekliliginde her gecen giin 6nemini arttirmaktadir.
Isletmelerde sermaye yapilari, iilkedeki veya piyasadaki iktisadi fonksiyonlarla sekillenmekte
ve sermaye ancak bu fonksiyonel gerceklerle etkin olarak yonetilebilmektedir. Soyle ki,
sermayenin getiri orant, iiretim, gelir ve karin biiylime oranini astiginda, sermaye yapilarinda
rasgele ve siirdiiriilemez esitsizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Aynmi sekilde sermayenin getiri orani
olan karhlik, siirekli bir bicimde ilgili sektoriin biiylime oraninin iistiinde bir oran izledigi
durumda da, sermayenin korunmasi ve paylasimi sorunu, daha da biiyiimektedir. Tam tersine,
sermayenin getirisi olan kar, sirketin 6denmis sermayesinden daha yiiksek bir seviyeye ulastigi
anda ise muhasebe sistemlerinde alinacak ilave 6nlemlerle sermaye yapisi gili¢lendirilmelidir.
Ciinkii sermaye gelirinin veya donemsel karin, sirket, hissedarlar ve sirketlerin nakit ihtiyaci
arasinda paylastirilmasi sorunu, iilkedeki ekonomik gostergelerle dogru orantili hareket eden bir
sorun olarak her daim ortaya ¢ikmaktadir. iktisadi agidan bu durum, sermayenin korunabilmesi
icin, muhasebe sistemlerinde sistematik ve yontemsel bir calismay1 gerektirmektedir.

Bu gereklilikten hareketle calismada, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren ve
“BIST”(Borsa Istanbul)’ de islem géren 5 sirketin 10 y1l geriye doniik mali tablolar1 analiz
edilmis ve bu kapsamda sirketlerin SPK(Sermaye Piyasas1 Kanunu) uyarinca ayirmak zorunda
olduklart “I. Tertip Yasal Yedek Akge” tutarlari, sermayenin yillik zaman degeri olan, imalat
sektorii. UFE(Uretici Fiyat Endeksi) oranlari ile karsilastirilmistir. Yapilan karsilastirmali
analizler sonucunda anlamli bulgular elde edilmis ve bu dogrultuda caligma sonucunda
onerilerde bulunulmugtur.
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2. KAVRAMSAL TEORIK CERCEVE VE DEGERLENDIRME

Isletmelerin beslendigi kok olan sermaye, bir birikim, kar ise bir akistir. Tam rekabet
ortamlarinda bu akisin siirekliligi saglanmaliyken, birikim de koruma altina alimmalidir.
Isletmelerin kurulus amacina hizmet eden unsurlarin basinda da; isletmelerin karliliklari
gelmektedir. S6z konusu donemsel kar ya da zarar oranlar1 sirketlerin sermayesini beslemekte
veya zayiflatmaktadir. Dolayisiyla donemsel karlilik, sermayenin korunmasi ve yonetilmesi ile
arasinda dogrusal bir iligki barindirmaktadir.

Son yillarda diinya {ilkelerinin bir¢ogunda, muhasebe ve finansal raporlama
uygulamalarinda tekdiizelik, aciklanabilirlik ve karsilastirilabirlik saglamak adina birgok
tilkenin muhasebe sistemlerinde uygulanmaya baslanan “Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlar1” kavramsal ¢ergevesinde, “Sermayenin Korunmasi” baslikli bir boliim
yaymlanmis ve sirketlerin siireklili§inde konunun 6nemine deginilmistir. Kavramsal ¢erceve
kapsaminda, sermayenin korunmasi, iki alt baslikta agiklanmaktadir. Bunlardan “Sermayenin
Uretim Giiciiniin Korunmas1” ilkesi, isletmelerin donem karinin tespitinde, toplam gelirlerden
toplam giderleri diismek yerine, giderlerin cari degerlerinin (yerine koyma maliyetleri)
diisiilmesinin gerektigini vurgulamaktadir. Bir diger baslik olan, “Sermayenin Nominal Olarak
Korunmas1” ilkesi ise, bilanconun 6zkaynaklar grubuna atif yapmakta ve donemsonu 6zkaynak
toplamindan dénembasi1 6zkaynak toplaminin ulusal fiyat endeksi ile diizeltilmis degerinin
diisiilmesi gerekliligini vurgulamakta ve boylelikle arada olusacak farkin da 6zsermayeye
eklenmesini dnermektedir.

Ulkedeki ekonomik gostergelerle sekillenen sermaye yonetimi ve karlilik, Tiirkiye’deki
kanunlar tarafindan da ele alinmaktadir. 6102 sayili kanun olan TTK kapsaminda getirilen bu
kanun maddesinin fikralar1 ve bentleri (1) ve (2) nolu madde de yer almaktadir. ilgili kanunun
gerekcesi de (3) nolu madde de aciklanmistir. TTK md. 519 ve gerekge:

(1) Yillik karin yiizde besi, 6denmis sermayenin yiizde yirmisine ulasincaya kadar genel
kanuni yedek akceye ayrilir.

(2) Birinci fikradaki sinira ulasildiktan sonra da;

a) Yeni paylarin c¢ikarilmast dolayistyla saglanan primin, c¢ikarilma giderleri, itfa
karsiliklar1 ve hayir amaglh 6demeler i¢in kullanilmamis bulunan kisma,

b) Iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli i¢in 6denmis olan tutardan, bunlarin
yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma giderlerinin diisiilmesinden sonra kalan kismi,

c) Pay sahiplerine yiizde bes oraninda kar payi ddendikten sonra, kdrdan pay alacak
kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onu, genel kanuni yedek akceye eklenir.

(3) Kanuni yedek akce sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisint agsmadigi takdirde,
sadece zararlarin kapatilmasina, islerin 1yi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye
veya issizligin Oniine gegmeye ve sonuclarini hafifletmeye elverigli onlemler alinmasi i¢in
kullanilabilir(6102 sayili TTK md.519).
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Yukaridaki kanun maddelerinde ve gerekgede goriildiigii lizere, sermayenin korunmasi
ve sirketin siirekliligi icin TTK kapsaminda tiim sirketlere, kar dagitimi yapsinlar veya
yapmasinlar, donem karlarindan, “I Tertip Yasal Yedek Ak¢e” ayirma zorunlulugu getirilmis
olup, sermayenin korunmasi ve sirketin devamliliginin 6nemi sabitlenmistir. Yalnizca, TTK’
nin 519. maddesinin birinci fikrasi; ticari karin yilizde besi, sirketin 6denmis sermayesinin
ylizde yirmisine ulasincaya kadar, genel kanuni yedek akce ayrilma zorunlulugu getirmektedir.
Bu kanun maddesi, yasal yedek akgenin, sirket sermayelerinin sadece % 20’ sini mi koruma
altina alma amacina hizmet ettigi sorusunu akla getirmektedir.

TTK madde 519’da belirtilen “I. Yasal Yedek Ak¢e” orani iktisadi agidan analiz edildiginde
ise bu oran sermaye birikimini, sermayenin zaman degeri ve sermayenin gelir akisiyla kiyaslayan
iktisadi fonksiyonla agiklanabilmektedir. Soyle ki, sirketlere yapilan sermaye yatirimlarinin,
diger yatirnmlara gore, dogasi itibariyle daha riskli bir yatirim olmasi nedeniyle, ortalama getiri
oraninin daha yiiksek olmasi beklenirken, yapilan arastirmalarda diinya genelinde tiim iilkelerde
borsaya kote sirketlerin sermaye kapitalizasyonlariin sirketlerin 12 ile15 yillik karlarma esit
oldugu tespit edilmistir. Bu durum, donem kar1 ile 6denmis sermaye arasindaki fonksiyonel bir
iligki olarak, y1llik baz da % 6 ila 8 arasinda bir sermaye korumasi gerektirmektedir(Piketty 2014,
59). Iktisat biliminde “Kapitalizmin Birinci Temel Yasas1” olarak kabul edilen bu fonksiyona
gore, TTK’ da ilgili kanunda belirtilen % 5’lik oran, sermaye getirisi ve korumasi agisindan
diisiik kalmakta ve bu durum, sirketlere yapilan sermaye yatirimlarinin hissedilmez sekilde
eridigini gostermektedir. Ayrica sirketlerde sermayenin korunmasi adina, ticari kar {izerinden
ayrilmak zorunda olan %5’lik yillik kanuni yedek, Tiirkiye’deki ekonomik gostergelerden de,
paranin zaman degeri agisindan uzak kalmaktadir. Tiirkiye’de yildan yila dalgalanma gosteren
ulusal fiyat endeksleri ile sirketlerin karlilik oranlar1 da, ayni sekilde sermayenin goriinmez bir
sekilde erimesine neden olmaktadir. Zira son on yilda imalat sektoriinde {iiretici fiyat endeksi
ortalamasinin Tiirkiye ortalamast % 9 oldugu bilindigine gore, karhilik sabit kalmak sartiyla,
imalat sektoriindeki her sirketin, kar dagitimi1 yapmadigi durumlarda, sermayelerinin ortalama
% 4 oraninda eridigi ortaya ¢ikmaktadir.

Sermayenin korunmasi karlilik iizerinden incelendiginde ise, yasal yedeklerin sirketlerin
donem karlar1 iizerinden hesaplanmasi da, karliligin diisiik oldugu yillarda, sirket sermayesini
eriteceginin sinyallerini vermektedir. Yapilan arastirma da BIST 100 endeksindeki sirketlerin 19
adedi son 5 yildir iist iiste zarar aciklamakta ve 50° ye yakin sirkette aralikli donemler itibariyle
donem zarar1 agiklamaktadirlar. Ayrica borsaya kote, 40’ a yakin sirketinde mali tablolarinda
raporlanan dénem karlarinin, toplam varliklar karsisinda ¢ok diisiik diizeylerde kaldig tespit
edilmistir(www.kap.gov.tr 25.06.2018). Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir¢ok sirketin 6denmis
sermayelerinin her gegen y1l gériinmez bir sekilde eridigini de bu tespit ayrica ispatlamaktadir.

3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Kapsami ve Kisithhiklar:

Arastirma kapsaminda ulusal ve uluslararasi 6l¢ekli, Tiirkiye’ de otomotiv sektoriinde
faaliyet gdsteren ve “Borsa Istanbul” da islem goren, 5 adet sirketin 10 y1l geriye doniik mali
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tablolart iizerinde calisma siirdiriilmiistiir. Arastirma, gerek calismada uyulmasi gereken
sekil sartlar1 gerekse dogru bilgiye ulasilabilirlik agisindan sadece “Borsa Istanbul” da islem
goren, 5 adet otomotiv sirketi lizerinde gergeklestirilmistir. Caligsma kapsaminda bu sirketlerin
secilmesinin nedeni, “I. Tertip Yasal Yedek Akge” ayirmanin ana sarti karlilik olmasindan
hareketle, bu sirketlerin otomotiv sektoriinde ge¢cmis 10 y1l boyunca en yiiksek kari raporlayan
sirketler olmasidir.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Veri analizi yontemi kullanilarak yapilan bu ¢alismanin amaci, dénem kérlarindan yillar
itibariyle ayrilan zorunlu yedek akgelerin, sermayenin korunabilmesi, sirketlerin devamliligi,
zararlarin karsilanabilmesi veya sirketlerin gelecegini saglamlastirma adma O6nlemler
alinabilmesi amacina ne kadar hizmet edebildiklerini arastirmaktir.

3.3. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Odenmis Sermayelerinin Yilhik Zaman
Degeri ve Ayrilan Zorunlu Yasal Yedeklerin Karsilastirmah Analizi

Arastirma kapsaminda yapilacak olan, yasal yedekler ile paranin zaman degeri
karsilastirmasinda kullanilacak ve iilkemizde gegerli olan 10 yil geriye doniik imalat sektorii
tiretici fiyat endeksi oranlart asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1. Yillar itibariyle imalat Sektérii UFE Oranlar1

YILLAR YILLIK URETICI FIYAT ENDEKSI ORTALAMALARI
2008 % 8,11
2009 % 5,93
2010 % 8,87
2011 % 13,33
2012 % 2,45
2013 % 6,97
2014 % 11,43
2015 % 5,96
2016 % 9,94
2017 % 15,47

Kaynak : http:// www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=1645

Yukaridaki tabloda verilen imalat sektorii UFE(Uretici Fiyat Endeksi) oranlarindan
hareketle, Brisa Bridgestone A.S., Ford A.S., Goodyear A.S., Otokar A.S. ve Tiirk Traktor Zirai
Makineleri A.S.” nin 10 yillik bazda, 2008-2017 yillar1 arasinda ayirmis olduklar: “I. Tertip
Yasal Yedek Akgeler” ile ayn1 yillar bazinda ilgili sirketlerin 6denmis sermayelerinin yillik
zaman degerleri karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.
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Tablo 2. Odenmis Sermayenin Korunabilirliginin Analiz Tablosu

BRIDGESTONEAS. FORDAS.  GOODYEARAS. OTOKARAS. T.TRAKTORAS.
ITYT  SYZDK  ITYT  SYZDK ITET SYZDK ITXT SYZDK ILET  SYZDK

2008 1979333558 29204319005 30.824.20355b 30.723.136,00b 490.152,05b 7.787.902,00b 1.828.28680h 6.223.860,00b 3339577.80% 7492.290,00%
2009 2418.16425b 21354.083,00b 2042686940 b 2246463600 64.66155h 569448300 1783.743.25b 450,862,005 154775120 5478333001
2010 352001405 31.941.099,00b 30.949.711,95D 33.602.246,00b 145721240 b 8517.718,00b 1.003.84275b 6807.106,00b 11.132.299,10% 8194404001
2011 4478787000 48.001.673,001 40.003.63595 b 50.498.077,00 b 3.846.924,40 b 12.800.584,00: 3.088.817,05 b 10.229.845,00 b 17.091.503,15 b 12.314.701,00 b
2012 5886.140758 8822513000 32.079.12790b 928134200 3.088302,35h 2352.695,00b 420012325 1880.205,00b 15.907.54825 2263.392,00%
2013 7712861108 25.099.150,00% 22.605.24030 b 26.404470,00b 4376.078,30 b 6.693.179,00b 541241600 5348989.00b 16.012.72855D 6439.120,00%
2014 10564273900 41.159.725,00 19.520.612,50 b 43.300.301,00b 3.004.501,10 10976.045,00 4.089.19240b 8771728001 1467234425 b 10.559.418,00 b
2015 9916342758 21462.11400% 43.291.41195b 22.578.285,00 b 4519.80445h 5.723292,00b 439201515 4573.885,00b 15.080.51325 5506.048,00%
2016 399725580 3579419605 48.508.545,85 b 37.655.730,13 b 4371.678,60 b 26.838.000,00 3.404018,15b 7.628.157,781 19.406.981,60b 9.182.905,58
2017 4865346451 55.707.868,51% 74.058.050,00b 58.605.001,00b 6.301.426,35 b 42571.449,63 b 453530000 b 11.872.142,10 17.554.792,20 b 14.291.705,17

. LTY.T  : L Tertip Yasal Yedek Akge
. S.Y.D.Z.K. : Odenmis Sermayenin Y1llik Zaman Degeri Kayb1

Arastirma kapsaminda ddenmis sermaye tutarlar1 birbirine yakin olan 5 ayr sirketin,
10 y1l geriye doniik, toplamda 50 farkli donemi analiz edilmistir. Yukaridaki tabloda yapilan
analizler sonucunda, Brisa Bridgestone A.S.” nin ge¢mis 10 yilinda ayrilan zorunlu yedeklerin,
sirketin sermayesinin yillik zaman degerini karsilamadigi izlenmektedir. Ford A.S. ve Tiirk
Traktor A.S.’nin, otomotiv sektdriindeki tiim diger sirketlere gore, istisnai bir durum olan
donem karlarmin 6denmis sermayelerini agmasindan dolay1, ayrilan zorunlu yasal yedeklerin,
sermayenin yillik zaman degeri kaybini bazi donemlerde karsiladigi goriilmektedir. Ayrica
ozellikle 2012 yilinda imalat sektoriinde yillik tiretici fiyat endeksi oraninin iilke ortalamasina
gore %2,45 gibi ¢ok diisiik bir oran izlemesi, sermayenin yillik zaman degeri kaybini da
beraberinde diislirmiistiir. Bundan dolay1 2012 yilinda sadece Brisa Bridgestone A.S. harig
olmak kayduiyla, tiim sirketlerin ayirmis olduklar1 zorunlu yasal yedek tutarlari, sermayelerinin
zaman degeri olan, sermaye korumasimi saglamaktadir. Goodyear A.S. ile Otokar A.S.’nin
2012 y1l1 harig, tiim donemlerinde ise ayrilan zorunlu yasal yedekler, sermayenin zaman degeri
karsisinda ¢ok diisiik kalmaktadir. Arastirma kapsaminda yapilan 50 farkli donemin analizinde,
34 donemde sirketlerin ayirmis olduklar1 zorunlu yasal yedeklerin, sermayelerinin yillik zaman
degeri kaybini karsilamadigi, dolayisiyla bu donemlerde sirket sermayelerinin goriinmez bir
sekilde eridigi tespit edilmistir. 16 donemin 5 doneminde ise sermayenin korunmasi ve sirketin
devamlilig1 adina ayrilan zorunlu yasal yedekler ile sermayenin yillik zaman degeri tutarimin
bagsabas geldigi goriilmektedir. Geriye kalan 11 donemde ise sirketlerin gerek donem karlarinin
odenmis sermayelerinin toplamin1 asmasi gerekse ulusal bazda imalat sektérii UFE oranlarmin
cok diisiik bir oran izlemesi sonucu, kanunlar kapsaminda ayrilan zorunlu yasal yedeklerin,
sermayenin yillik zaman degeri kaybini karsiladig1 goriilmektedir.

Literatiirde de belirtildigi lizere, TTK’ nin 519. maddesinin birinci fikras1 olan; ticari
karin ylizde besi, sirketin 6denmis sermayesinin ylizde yirmisine ulagincaya kadar, genel
kanuni yedek ak¢e ayrilma zorunlulugu getiren kanun maddesi, yasal yedek akcenin, sirket
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sermayesinin sadece % 20’ sini mi korumay1 amagladigi sorusunu akla getirmektedir. Bu
dogrultuda asagida, arastirma kapsamindaki 5 sirketin 6denmis sermayelerinin % 20’ si alinarak,
yillar itibariyle ayrilan yasal yedeklerin, sermayenin % 20’ sinin yillik zaman degeri kaybin
karsilay1p karsilayamadigi, tablo haline getirilerek incelenmistir.

Tablo 3. Odenmis Sermayenin % 20’sinin Korunabilirliginin Analiz Tablosu

BRIDGESTONEAS.  FORDAS.  GOODYEARAS. OTOKARAS. T.TRAKTORAS.
ITLT  SYZDK  ITXT  SYZDK ITXT SYZDK ITET SYZDK ITLT  SYIZDK

2008 1979333558 584086378b 30.82420355h 614462600 490.1505F 4379400000 1828.28680% 1244771,46b 330STIH0D 149845803
2009 2418164250 4270816555 2042686940% 4492923805 64661555 3202200008 1783743255 942870000 154775105 1.095.666,60%
2010 350014050 6388.219,68% 30949.71195h 6720444205 1457212408 4789.800,00% 1003842755 1410330008 11132299105 1.638.880,3b
011 4478787000 9600334655 40.003.63595b 10.099.607,801 3846.92440% 7.198.20000% 308881705 2119470008 17.091503,15b 246294026 b
2012 5886140750 1764302625 32079.12790b 1856267005 3.088.3035% 1323.00000% 4209123258 389350,00h 15.90754825h 45297844
013 7712861100 5019829908 22605240305 5280.890.205 4376078308 3763800008 5412416008 1108230008 1601272835h 1287823971
2014 10364273900 8231944861 19520.61250b 8660053805 3004301108 6172200008 4089192408 1817370008 1467234425b 211188330
2015 9916302751 429242600 $291411958 4515653,60b 4.519.80445D 3218400000 4392015150 947640008 15080513258 110120959
2010 3997255808 7.158839,19b 48508545858 753140400 4.3TL6T860D 5367600000 3404018,15D 158046000b 19406981600 1836.581,09%
17 4865346458 11141573670 74058050005 117210000 b 6301.42635% 8353800000 4335300008 2459.73000b 17554792200 2858340,99 b

« LTYT  : L Tertip Yasal Yedek Akce
+ S.Y.D.ZK.: Odenmis Sermayenin Y1llik Zaman Degeri Kayb1

Sermayenin % 20’ sinin korunabilirligi kapsaminda, yukarida hazirlanan tabloda, Ford
A.S. ve Tiirk Traktor A.S. nin otomotiv sektdriinde borsaya kote sirketlere nazaran istisnai
olarak donem karlarinin sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde seyretmesi sonucu, bu iki sirket hari¢
olmak kaydiyla, gegmis 10 yilda, Brisa Bridgestone A.S. de 6 donemde, Goodyear A.S. de 7
donemde, ve Otokar A.S. nin de 1 doneminde olmak kaydiyla, toplam 14 dénemde ayrilan
yasal yedekler, sermayelerin % 20’ sinin y1llik zaman degeri kaybini dahi karsilayamamaktadir.

4. SONUC VE ONERILER

Global baglamda her gecen giin 6nemi artan muhasebe sistemlerinin {rettigi bilgiler,
ortaklar, yatirimcilar, rakipler ve devlet gibi isletmeyle bagi olan bir¢ok tarafca kullanilmakta
olup, bu bilgiler igerisinde de, donemsel karlilik ve bu karin dagitimi, gerek sirketin gelecegi
gerek paydaslarin ¢ikarlar1 gerekse kanunlara uyum agisindan biiyilik 6nem arz etmektedir. TTK
hiikiimlerine bagh sirketlerin donem karlarinin; ortaklar, sirketin sermayesi ve sirketin nakit
akis1 arasinda paylastirilmas: sorununun, piyasadaki makroekonomik gostergelerle dogrusal
bir iliski i¢inde oldugu da, bu ¢alisma kapsaminda ortaya ¢ikmaktadir.

Ulusal fiyat endeksi oranlarinin, donem boyunca diisiik seyir izlemesi, paranin veya
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sermayenin donemlik zaman degeri kaybini da diisiirmektedir.

2012 yilinda oldugu gibi, iiretici fiyat endeksi oranmin diisiik oldugu donemlerde,
kanunlar kapsaminda sirketlerin ayirmis olduklar1 zorunlu yasal yedekler, sermayenin zaman
degeri kaybini rahatlikla karsilayabilmektedir.

Tam aksine enflasyonist donemlerde ise paranin zaman degeri 6nem kazanmakta ve bu
deger, ilgili sektoriin ulusal fiyat endeksi oraniyla dogrusal olarak artarak, makroekonomik
gostergelerle sekillenmektedir. Soyle ki, ulusal fiyat endeksinin, zorunlu yasal yedek oranini
astig1 enflasyonist dénemlerde, sermaye korumasi i¢in, kanunlar nezdinde 6ngoriilen yasal
yedek orani, sermayenin zaman degeri kaybini karsilamamaktadir.

Zira Tiirkiye’de de, UFE oranlar1, gecmis 10 yil siirecinde, sadece 1 yilda diisiik seyir
izlemis ve diger 9 yil boyunca, kanunlar nezdinde 6ngdriilen zorunlu yasal yedek oranini
asmistir. Bu durumun dogal sonucu da, sirketlerin 6denmis sermayelerinin goriinmez bir sekilde
her gecen donem gizlice eriyerek, sirketlerin piyasalardaki defter degerlerinin diismesidir.

Sirketlerin donem karlarinin, 6denmis sermaye toplamlarini astig1 yillarda, ayrilan yasal
yedekler, sermayenin zaman degerini baz1 donemlerde koruyabilmektedir.

Otomotiv sektoriinde borsaya kote ve kar raporlayan tiim sirketler igerisinde, en yiiksek
kar1 raporlayan sadece iki sirketten biri olan, Tiirk Traktor A.S. nin karlilik orani, sektor
ortalamasinin 5 kat {izerinde; Ford A.S. nin karlilik orani1 ise sektor ortalamasinin yaklasik 15
kat {lizerinde olup, her iki sirketin de, donem karlari, 6denmis sermaye toplamlarin1 misliyle
asmaktadir.

Buna ragmen, Tiirk Traktor A.S. de ge¢mis 10 yilin 2 yilinda, Ford A.S. nin ise gegmis 10
yilinin, 5 y1linda ayirmis olduklari zorunlu yasal yedekler, 6denmis sermayelerinin yillik zaman
degeri kayiplarin1 karsilayamamastir.

Makroekonomik gdstergelerin seyrinde yildan yila izlenen dalgalanmalar, sirketlerin
donemsel olarak karlilik oranlarindaki degisimler ve sirketten sirkete degisen 6denmis sermaye
farkliliklari, sermayenin korunabilmesi adi altinda alinan 6nlemlerin etkinliginin yok olmasina
neden olmakta ve tekdiizeligi bozmaktadir.

Bu baglamda g¢alismanin sonucunda, ilgili sorunun ¢oziimii olarak; “zorunlu yasal
yedek oranimin, o yilki ulusal fiyat endeksi oranina baglanarak, her yil ayrilan bu yedegin,
bedelsiz sermaye artirimi olarak, ddenmis sermayeye eklenmesi” Onerilmektedir. Bu dneriyle;
piyasalardan veya sirketlerin niteliksel Ozelliklerinden kaynaklanan farkliliklarin ortadan
kalkmas1 saglanarak, ulusal fiyat endeksi ile tekdiizelik saglanacak ve bdylece sermayenin
yillik zaman degeri kayb1 6nlenerek, 6denmis sermaye koruma altina alinmis olacaktir.
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