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Bu ¢aligmanin amaci, ortaklara dagitilan birinci temettiiniin, giinlimiiz piyasa sartlarinda
ortaklarin minimum getiri beklentisini karsilayip karsilamadigimin aragtirilmasidir. Bu
dogrultuda nicel veri analizi yontemi kullamlarak yapilan ¢aligmada, ddenmis sermaye
tizerinden sabit oranda ddenen birinci temettii, riski en az olan ve tiim finans piyasalarinda
minimum getiri oram olarak kabul goren, “Devlet i¢ Borglanma Senedi” faiz oranlarryla
karsilastirilarak analiz edilmistir. Ayrica ¢alisma kapsaminda, kanun maddesinde 6ngoriilen
birinci temettiiniin sabit yiizde beslik orani, iktisadi fonksiyonlarla dogrulanan “Sermaye-
Gelir Oran1” agisindan da incelenmistir. Calisma sonucunda, gerek sirketlerin 6denmis
sermayelerinin kayitl degerinin muhasebe agisindan giincellenememesi gerekse donemsel
makroekonomik gostergelerdeki dalgalanmalardan dolayi, ortaklara dagitilan birinci
temettiiniin, sermaye piyasalarinda kabul géren minimum getiriden, ortalama 3 ile 30 kat
arasinda daha az oldugu tespit edilmistir. Bu durum, ortaklarin minimum getiri beklentisini
karsilamamakla beraber sirketlerin sermaye kaynaklarina ulasmasini zorlastirmakta ayni
zamanda sirketleri bor¢lanmaya itmektedir. Calisma kapsaminda, bu sorunun ¢dziimi
olarak ise, “birinci temettii oraninin, yatirimlarin minimum getiri orant olarak kabul goren,
o yilki devlet i¢ borglanma senedi faiz oranlarina baglanmasi” 6nerilmektedir.
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MAY CAPITAL INVESTMENTS TO COMPANIES MEET THE
MINIMUM RETURN EXPECTATION OF THE SHAREHOLDERS?

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate whether the primary dividend distributed to the
partners meets the minimum return expectation of the partners in nowadays market
conditions. In this context using the quantitative data analysis method in the study, the
primary dividend which is paid on a fixed basis over the paid capital was analyzed by
comparing with the " State Bill of Bond Interest Ratio " which is accepted that it has
minimum risks and the minimum rate of investment's return in all financial markets. In
addition, the fixed rate of the first dividend which envisaged percent of 5 in the law was
also examined in terms of "Capital-Income Ratio", which is confirmed by economic science
in this study. Wherefore the fluctuations in periodic macroeconomic indicators and the paid
capital of the companies can not be updated in terms of accounting, it has been determined
that the primary dividend distributed to the shareholders is between 3 and 30 times less than
the average accepted in the capital markets. This situation makes it difficult to reach the
capital resources for companies and as well as it has not meet the shareholder's expectation
of the minimum return, but at the same time, it causes to borrow for the companies. It is
proposed that, "the primary dividend rate should be associated to the state bill of bond
interest ratio of that year which are accepted as the minimum rate of return of the
investments" for the solution of this problem in the scope of the study.

Keywords: Capital, Primary Dividend, State Bill of Bond Interest Ratio.
JEL Codes: M40, M41.

1. GIRIS?

Ister bir sanayi sirketi isterse bir hizmet sirketi olsun; sermayeye fiyat
bigmek, tarih boyunca iktisadi ekollerde tartisilagelen bir konu olmustur. 21.
yy. basinda bulunulan noktada, sermaye ve sermayenin getirisinin
paylastirilmas1  sorunu ise makroekonomik, politik ve tam rekabet
piyasalarindaki finansal degisimlerdeki siireglerle beraber her gegen giin
Onemini artirmaktadir.

Giliniimliz piyasalarinda yatirim alternatiflerindeki ¢esitlilik ve bu
alternatiflerdeki getirilerin her donem farklilik arz etmesi, gerek iktisat
bilimini gerekse is ve finans diinyasini, yapilacak yatirimlardaki etkinligi
arastirmaya ve yonetmeye itmektedir. Bu c¢alismanin konusu olan,
“Sirketlere Yapilan Sermaye Yatirimlar1” diger bir¢ok yatirim alternatifine
gore de daha ¢ok risk barindirmaktadir. Zira bu yatirimlar, ilgili sirketin i¢
dinamiklerinden piyasa sartlarina, pazardaki rekabetten sirket yOnetiminin
tutumuna, makroekonomik gostergelerden devlet politikalarina kadar bir¢gok
kriterden de etkilenebilmektedir. Dolayisiyla ilgili yatirnmlardaki yatirilan
sermayenin getirisi, her donem farklilasabilmekte ve bazi dénemlerde bu
yatirimlar zararla da sonuglanabilmektedir. Bu dogrultuda sirketlere yapilan

1 Bu ¢alisma “6. Uluslararas1 Muhasebe ve Finans Aragtirmalart Kongresi’nde sunulan ve dzet metin
olarak yayinlanan ¢alismadan tiiretilmistir.
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sermaye yatirimlarindaki bu riskler ve donemsel farkliliklar, kanun
yapicilar1 harekete gecirmis ve TTK’da (Tiirk Ticaret Kanunu) yer alan bazi
kanun maddeleri ile sermayenin minimum getirisi sabitlenmistir.

Alinip satilabilen aktiflerin belli bir kismini olusturan “Ozsermaye” iginde
yer alan ve ortaklar tarafindan sirkete yatirilan, “Odenmis Sermaye”
kavrami ¢alisma kapsaminda islenmektedir. Bu baglamda c¢aligsma igerisinde
gecen “Sermaye” kavrami, “Odenmis Sermaye” olarak nitelendirilmektedir.
Bu noktadan hareketle TTK’da ilgili kanun maddelerinde yer alan
sermayenin minimum getirisi, paranin zaman degerini esas alan ve tim
sektorlerde minimum getiri olarak kabul géren “DIBS” (Devlet Ig
Borg¢lanma Faiz Oranlar) ile karsilastirilarak analiz edilmistir. Bu analiz
sonucunda “Odenmis Sermaye”nin piyasadaki minimum giincel getirisi ile
TTK’da yer alan kar pay1 dagitim oranlar1 arasinda ¢ok onemli diizeyde
farkliliklar tespit edilmis ve bu dogrultuda gerekli 6nerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR INCELEMESI

Stirekli biiyliyen, her gecen giin gelisen ve rekabetin siirekli arttigi
piyasalarda, “Sermaye” olgusunun yonetimi, sermayedarlar agisindan biiyiik
onem arz etmektedir. Zira tiim sektdrlerde ve piyasalarda yatirim
alternatiflerine yatirilan veya sirketlere 6denen sermayenin yapisi, getirisi ve
yatirtlan  sermayenin maliyeti, iktisadi ekollerde teorisyenler ve
arastirmacilar tarafindan tiim zamanlar boyunca bir¢ok aragtirmaya da konu
olmustur. Bu baglamda;

Akbas (2011) yaptig1 caligmasinda, bir sirketin bor¢ maliyeti yaninda
Ozsermaye maliyetini de esas alan “Ekonomik Katma Deger” ile “Hissedar
Degeri”ni incelemis ve bir sirketin ekonomik katma deger yaratabilmesi i¢in
sermaye maliyetinin iizerinde bir kar saglamasi gerektigi sonucuna
ulasmustir.

Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011) bankacilik sektoriinde yaptiklari
caligma kapsaminda, performans oOlgiimiinde 6zsermayenin maliyeti olan
O0zsermayenin ekonomik katma degerini analiz etmisler ve calisma
sonucunda 6zsermaye maliyetini esas alan ekonomik katma degerin sirket
degeri lizerinde etkin oldugu, tam tersine hisse senedi degeri lizerinde ise
¢ok etkin olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Curtveli (2005) yaptig1 ¢alismada “Sermaye Yapist” ile “Sermaye Maliyeti”
arasindaki iligkiyi incelemis ve {ilkedeki makroekonomik kosullarin
(enflasyonist donemler vb.), sirketlerin bor¢ ve Ozsermaye yapilarini
belirledigi ve sirketlerin finansal kaldiraglarin1 degistirerek sermaye
maliyetlerini azaltabildigi sonucuna ulagmistir.

Demir ve Kaderli (2015) yaptiklar1 ¢alismada uluslararasi entegrasyonun
Ozsermaye maliyeti tizerindeki etkilerini incelemisler ve ¢aligma sonucunda
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lokal modellerin Tiirkiye icin uygun olmadigini, uluslararasi entegrasyon
derecesini hesaba katan diger modellemelerin daha gercek¢i sonuglar
verdigini tespit etmislerdir.

Ertas ve Karaca (2010) yaptiklar1 calismada kar dagitim ilant ile
gerceklesmesi arasinda gegen siirenin firma degerine etkisini arastirmigslar
ve ¢aligma sonucunda iki siire araligindaki kisaligin, hisse degerine, firma
degerine ve yatirirmcinin firma hakkindaki diisiincesine olumlu etki yaptigini
tespit etmislerdir.

Pekkaya (2005) kar payr dagitiminin sirket degeri tzerindeki etkisini
incelemis ve caligma sonucunda otofinansmanin sirket degerini olumlu
etkiledigini fakat sirket degeri ile kar pay1 dagitiminin arasindaki iligki i¢in
tam bir netlik olmadigini belirtmektedir.

Piketty yaptig1 ¢alismada, sermayenin getirisinin piyasalardaki duruma gore
donemsel olarak degismekte ve glincellenmekte oldugunu ileri stirmektedir.

Piketty’ e gore,
r = Sermaye geliri veya getirisi
g = Gelir ve iiretimdeki yillik artis

r > g : Sermayenin getiri orani, belirgin ve siirekli olarak biiyiime oraninin
istiindeyse (ekonominin biiyiime orani diisiik olan yillar ger¢eklesmesi
kesinidir) karin paylasiminda iraksama riski oldukg¢a yiiksektir. Tam tersi
durumda (r < g) ise toplam gelirdeki artis sermayenin getirisinden yliksek
ciktifinda, sermayedarlar arasinda karin paylasiminda yakinsama etkisi
yasanacaktir (Piketty, 2014, ss. 28).

Unal (2008) sigorta sirketlerinde 6zkaynak maliyetinin belirlenmesinde
kullanilan yontemleri karsilastirmis ve c¢alisma sonucunda sermaye
maliyetinin beklenilen getirinin altinda bir getiri saglamasi durumunda
firmanin deger kaybedecegini vurgulayarak, sermaye varliklarini degerleme
modelinin sigorta sektorii i¢cin en gézde model oldugunu belirtmistir.

Yilgor ve Yiicel (2008) yaptiklar1 calismada sermaye biit¢elemesi
kararlarinda Ozsermaye maliyetinin nasil belirlendigi ve hangi risk
faktorlerinden etkilendigini arastirmislar ve ¢alisma sonucunda dzsermaye
maliyetinin firmalarin ¢ok az bir boliimiinde silirece dahil edildigini tespit
etmislerdir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE VE MODELLEME

Sirketlere veya cesitli yatirimlara ddenen sermaye, gelir yaratabildiginden
tiim iktisadi ekollerde oldugu gibi muhasebe sistemlerinde de ¢ok dnemli bir
role sahiptir. Bu dogrultuda gelir iki bilesenden olugmaktadir. Bunlardan
biri emek geliri, digeri ise sermaye geliridir. Sermayenin geliri olan getiriler
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veya temettiller tiim diinya ilkelerinde iki kistas dogrultusunda
sekillenmektedir. Bunlar iilkedeki kanun maddeleri ve piyasalardaki reel
getiri oranlaridir.

Kavramsal cerceve olarak TTK kapsaminda, BIST’te islem gdrmeyen
sirketlerin kar paylarini nakden ve tamamen dagitmalar1 zorunlu kilinmustir.
Sirketlerin temettli politikalarinda ise temettii dagitilip dagitilimayacagina
veya dagitim oranlarina ve bu oranlarin uygulanacagi hesap kalemlerine
sirket esas sozlesmesinde yer verilmektedir (www.mevzuat.gov.tr). Bu
dogrultuda TTK kapsaminda islenen “I. Temettii” dagitimi ile ilgili hususlar
asagida yer almaktadir:

Bagislar eklenmis net dagitilabilir donem kar1 {izerinden kar dagitim
politikasinda belirlenen oran dikkate alinarak imtiyazsiz pay sahiplerine
dagitilacak birinci kar payr hesaplanir. Sirketler ilgili donem igerisinde
bagista bulunurlarsa, ilgili bagis tutari, net dagitilabilir kar tutara
eklenmeli ve bu tutar lizerinden kéar payr dagitilmalidir. Zira bu islemde
amac, bagis yapilan tutarin net dagitilabilir donem karmi ve dolayisiyla
birinci kar pay1 tutarini azaltici etkisinin giderilmesidir.

TTK’nmn 519. maddesinin 2.c bendine gore, holding grup sirketleri harig
olmak kaydiyla ve bagislar eklenmis net dagitilabilir donem kar1 {izerinden
sirketlerin esas sozlesmelerinde daha yiiksek bir oran belirtilmemisse, her
donem sirketler 6denmis sermayesinin yiizde 5’ini, ortaklarina birinci
temettii olarak dagitmak zorundadir. Bir anlamda bu kanun maddesiyle,
ortaklarin sirkete yaptiklar1 yatirimin minimum getirisi, ortaklara 6denmek
istenmektedir. Ayrica KIS (Katilma Intifa Senedi) yatirimcilarina temettii
dagitilmast durumunda, katilma intifa senedi yatirimcilarina verilecek kar
paylar1 bu satirdan Sonra gelmek iizere bagka bir satirda ayrica
gosterilmektedir.

Tim diinyada sermayenin getiri orani, son donemlerde, 6zellikle iilkelerin
vergi ve finansal politikalarindaki ani degisikliklerle hareket etmekle
beraber, kiiresel piyasalardaki reel getiri oranlarindan da etkilenmektedir.
Sermaye piyasasi ne kadar “tam rekabet” piyasasi olursa sermayenin getiri
orani, ilgili iilkedeki ekonomik biiyiime oranini ge¢cmek icin o kadar kolay
firsat bulacaktir (Piketty, 2014: 29). Sermayenin getirisi ile ekonomik
bliylime orami arasindaki bu ters orantinin etkisinden korunmak igin,
“Sermayeden diinya genelinde artan oranli bir vergi alinmasi” gibi ek
Onlemler de alinmaktadir. Zira bazi Avrupa iilkelerinde de, temettii
dagitimlar1 piyasalarin reel getiri oranlarina baglanarak, bu getiriler
iizerinden vergilendirme politikas1 uygulanmaktadir. Piyasalarin reel getiri
oranlar1 donemsel olarak degismekle beraber Tiirkiye’de “I. Temettli” orani
sabitlenmis ve sabit bir oran (%5) lizerinden vergilendirme yapilmaktadir.
Dolayisiyla piyasalara gore reelde degismesi gereken getirilerin sabitlenmis
olmasi, sermayedarlarin beklentilerinde de farkliliklar yaratmaktadir.
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4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Kapsam

Arastirma kapsaminda ulusal ve uluslararasi 6l¢ekli otomotiv sektoriinde
faaliyet gosteren ve “Borsa Istanbul”da islem goren, 5 adet sirketin on yil
geriye doniik mali tablolari, kamuyu aydinlatma platformundan indirilerek,
sirketlerin karliliklari, kar dagitimlari ve ortaklar tarafindan sirketlere
yatirtlan sermayelerin minimum getirileri analiz edilmistir. Arastirma
kapsaminda, otomotiv sektoriiniin ve ilgili 5 sirketin secilmesinin nedeni,
sektoriin gerek liretim giliciinlin yiiksek olusundan dolay1 mevcut sirketlerin
0zsermaye toplamlarinin, diger birgok sektdre nazaran daha yiiksek olusu
gerekse siireklilik arz eden karlilik raporlamis olmalaridir. Ayrica bu
caligma 2019 Nisan ayinda yazarlar tarafindan tamamlanmis olup, 6.
Uluslararas1 Muhasebe ve Finans Arastirmalari Kongresi’nde sunulmus ve
Ozet metin olarak ilgili kongrede yayinlanmistir. Kongrenin akabinde tam
metin makale formatina dontistiiriilerek ilgili dergiye yayinlanma amaciyla
gonderildiginden dolay1 2018 yil1 arastirma kapsaminda islenememistir.

4.2. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Arastirmanin amaci, sirketlere yatirilan sermayenin minimum getirisi olan
ve sirketlerin ortaklarina dagitmakla zorunlu oldugu birinci temettiiniin,
glinimiiz piyasa sartlarinda, ortaklarin minimum getiri beklentisini,
karsilay1p karsilamadiginin arastirilmasidir. Bu baglamda nicel veri analizi
yontemi kullanilarak yapilan bu calismada, 6denmis sermaye tizerinden
sabit oranda 6denmek zorunda olan birinci temettii, riski en az olan ve tiim
finans piyasalarinda minimum getiri oram olarak kabul géren, “Devlet I¢
Borglanma Senedi” faiz oranlariyla karsilastirilarak analiz edilmistir.

4.3. Arastirmanin Onemi ve Kisithhklar

Bu calisma; sirketlere yapilacak sermaye yatirimlariin, getiri durumunu
analiz etmek, ilgili yatirimlar1 yonlendirmek ve sirketlerin sermaye
kaynaklarma ulasmasinda, borglanma maliyetlerinin Onceden tahmin
edilerek biitcelenmesini saglamak agisindan 6nem arz etmektedir.

Arastirma, gerek bir makalenin kapsamini asmamak, gerek makalede
uyulmas1 gereken sekil sartlar1 gerekse dogru bilgiye ulasilabilirlik
acisindan sadece “Borsa Istanbul”da islem géren, 5 adet otomotiv sirketinin
10 y1l geriye doniik mali tablolar1 tizerinde gerceklestirilmistir.

4.4. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Tanitim

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin, ana faaliyet
alan1 her nevi tekerlek lastigi liretimi ve satisidir. 1988 yilinda Sirket’in esas
kontroliinii miisterek olarak elinde tutan taraflar; H.O. Sabanci Holding A.S.
ve Bridgestone Corporation’dir.  Brisa, Sermaye Piyasast Kurulu’na
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(“SPK”) kayithdir ve hisseleri 1986 yilindan bu yana Borsa Istanbul A.S.’de
islem gérmektedir (www.kap.org.tr).

Tiirkiye’de faaliyet gosteren Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin faaliyet konusu
ozellikle ticari sinif araclar olmak iizere motorlu araglarin imalati, montaji
ve satigl, binek araglarin ithalati, satisi ve bu araglarin yedek pargalarinin
iiretimi, ithalati ve satigidir. Sirket, 1959 yilinda kurulmus olup halihazirda
Ford Motor Company ve Kog¢ Grubu sirketleri ortakligi olarak faaliyetine
devam etmektedir. Halka acik olan Sirket’in hisselerinin yilizde 17,89’u
Borsa Istanbul’da (BIST) islem gérmektedir (www.kap.org.tr).

Goodyear Lastikleri T.A.S. radyal binek oto, kamyonet, minibiis, kamyon,
otobiis dis lastikleri ile sirt kaugugu tiretimi ve bu iriinler ile birlikte radyal
ve konvansiyonel is makineleri dis lastikleri, ¢esitli i¢ lastik ve kolon satist
faaliyetlerini ylritmektedir (www.kap.org.tr).

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 1963 yilinda Istanbul’da
kurulmus olup, Tirk Ticaret Kanunu kapsaminda faaliyetlerini
stirdiirmektedir. Sirket, otomotiv sektoriinde faaliyet gdstermekte olup,
iretiminin agirligini arazi araglari, zirhli araglar, minibiis, midibiis ve otobiis
tirii araclar ile treyler, semi-treyler, hafif kamyon, kamyon istii
uygulamalar1 olusturmaktadir. Sirketin 31 Aralik 2015 itibartyla personel
sayist 2105 kisidir (www.kap.org.tr).

Tirk Traktér ve Ziraat Makineleri A.S. 1954 yilinda Minneapolis Moline
Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. adiyla kurulmus olup, fiili faaliyet
konusu tarim traktorleri, bigerdover ve diger tarim makine ve aletlerinin
iiretimi ve ticaretidir. Sirketin ad1 1968 yilinda hisselerinin yiizde 25’inin bir
Koc¢ Holding A.S. grup sirketi olan Ege Makine ve Ticaret A.S. tarafindan
satin alinmasmin ardindan Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. olarak
degistirilmistir (Www.kap.org.tr).

4.5. Arastirma

Calismada, Tirkiye otomotiv sektoriinde faaliyet goOsteren, Ford A.S.,
Otokar A.S., Bridgestone A.S., Tiirk Traktér A.S. ve Goodyear A.S.’nin,
2008-2017 yillar1 arasinda dagittigi, “I. Temettii” tutarlari, DIBS oranlar1
iizerinden, ilgili sirketlerin 6denmis sermayelerinin firsat maliyeti tutarlar
ile karsilagtirilarak analiz edilmistir.

Bu baglamda ilgili yillardaki DIBS faiz oranlar1 tablosu asagida
verilmektedir:
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Tablo 1: DIBS Oranlari Tablosu

YILLAR | DiBS FAIiZ ORANLARI
2008 % 19,2
2009 % 10,31
2010 % 8,97
2011 % 10,05
2012 % 8,57
2013 % 9,21
2014 % 9,25
2015 % 10,71
2016 % 9,26
2017 % 6,67

Kaynak: (www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=769)

Asagidaki tabloda ise sirketlerin ge¢mis on yilda ortaklarina dagittiklarr “I.
Temetti” tutarlar1 yer almakla birlikte, sirketlerin 6denmis sermayeleri ile
sermaye diizeltme farklar1 tizerinden hesaplanmis ve sermayedarlarin
sirketlere yatirmis olduklar1 sermayenin minimum piyasa getirisi (DIBS
oranlar1 tizerinden) karsilastirmali olarak verilmektedir.

Asagida yer alan tabloda gosterilen, sirketlerin yillar itibariye ayirdiklar
“I.Temettli” tutarlar, ilgili sirketlerin 6denmis sermaye toplamlarmin %51
aliarak hesaplanmistir. Arastirma kapsaminda yillar itibariyla “I. Temetti”
oranlarmin esit ¢ikmasinin nedeni, arastirma kapsamindaki sirketlerin ilgili
yillarda sermaye artirimina veya azaltimina gitmemesinden dolay1r 6denmis
sermaye tutarlarindaki toplamlarin de§ismemesi ve mevzuat kapsaminda
“I.Temettii” oraninin %5’lik sabit bir oran izlemesinden kaynaklanmaktadir.

“Odenmis Sermayenin Firsat Maliyeti” tutar1 ise sirket kurucular1 veya
ortaklar1 agisindan bir yatirnm olan, 6denmis sermaye toplamlari, tiim
sektdrlerde minimum getiri oran1 olarak kabul edilen ilgili yilin “Devlet i¢
Bor¢lanma Faiz Oran1” ile ¢arpilarak hesaplanmis ve tabloya yansitilmistir.
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Tablo 2: Odenmis Sermayenin Firsat Maliyeti ile I. Temettiiniin Karsilastirmali Tablosu

ODENMIS SERMAYENIN FIRSAT MALIYETI iLE LTEMETTUNUN KARSILASTIRMALI YATIRIM ANALIiZI TABLOSU

BRIDGESTONE A.S.

OTOKAR A.S.

L Temettii  Od.Ser.Yil.Firs.Mal.

L Temetti  Od.Ser.Yil.Firs.Mal.
2008 |15.255.844,00b  69.139.695,00 b
2009 |15.255.844,00b  37.126.575,00 b
2010 |15.255.844,00b  32.301.201,00 b
2011 |15.255.844,005  36.190.309,00 b
2012 |15.255.844,00b  30.860.791,00 b
2013 |15.255.844,00b  33.165.447,00 b
2014  |15.255.844,00b  33.309.488,00 b
2015 |15.255.844,00b  38.566.986,00 b
2016 |15.255.844,00b  33.345.498,53 b
2017 |15.255.844,00b  24.018.841,82 b

FORD A.S.

L Temettii  Od.Ser.Yil.Firs.Mal.
17.545.500,00 5  72.735.414,00 b
17.545.500,00 5 39.057.402,00 b
17.545.500,00 5  33.981.076,00 b
17.545.500,00 5  38.072.443,00 b
17.545.500,00 b 32.465.755,00 b
17.545.500,00 5  34.890.269,00 b
17.545.500,00 5 35.041.801,00 b
17.545.500,00 5  40.572.723,00 b
17.545.500,00 b 35.079.658,00 b
17.545.500,00 b 25.267.961,00 b

GOODYEAR A.S.

L Temettii  Od.Ser.Yil.Firs.Mal.
595.883,00b  18.437.450,00 b
595.883,00 b 9.900.526,00 b
595.883,00 b 8.613.746,00 b
595.883,00 b 9.650.853,00 b
595.883,00 b 8.229.633,00 b
595.883,00 b 8.844.215,00 b
595.883,00 b 8.882.625,00 b
595.883,00b  10.284.640,00 b
595.883,00b  25.482.328,60 b
595.883,00b  18.354.981,83 b

1.200.000,00 b
1.200.000,00 b
1.200.000,00 b
1.200.000,00 1,
1.200.000,00 b
1.200.000,00 1
1.200.000,00 b
1.200.000,00 b
1.200.000,00 b
1.200.000,00 b

14.734.662,00 b
7.912.206,00 b
6.883.850,00 b
7.712.675,00 b
6.576.878,00 b
7.068.033,00 b
7.098.730,00 &
8.219.178,00 b
7.106.401,80 b
5.118.758,10 b

TURK TRAKTOR A.S.

L Temetti  Od.Ser.Yil.Firs.Mal.
2.668.450,005  17.737.604,00 b
2.668.450,00 b  9.524.724,00 b
2.668.450,00b  8.286.787,00 b
2.668.450,00b  9.284.527,00 b
2.668.450,00b  7.917.253,00 b
2.668.450,005  8.508.507,00 b
2.668.450,00b  8.545.460,00 b
2.668.450,00b  9.894.257,00 b
2.668.450,00b  8.554.698,76 b

2.668.450,00 b

6.161.969,84 b
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Tablo 2’de sunulan verilerden ve yapilan hesaplamalardan yola ¢ikilarak
sirketlerin temettii dagitimlarina iligskin olarak sunlar soylenebilir:

Bridgestone A.S., 2008 yilinda 53.883.851 TL, 2009 yilinda
21.870.731 TL, 2010 yilinda 17.045.357 TL, 2011 yilinda
20.934.465 TL, 2012 yilinda 15.604.947 TL, 2013 yilinda
17.909.603 TL, 2014 yilinda 18.053.644 TL, 2015 yilinda
23.311.142 TL, 2016 yilinda 18.089.655TL ve 2017 yilinda ise
8.762.998 TL piyasalarin minimum getirisine nazaran diisiik kar
dagitimi  yapmustir. Toplam olarak incelendiginde ise sirket
ortaklarinin bu sirkete yaptigi sermaye yatirimlarinin minimum
getirisi, 10 yillik siirecte piyasalardaki minimum getirinin
215.466.393 TL gerisinde kalmstir.

Ford A.S., 2008 yilinda 55.189.914 TL, 2009 yilinda 21.511.902 TL,
2010 yilinda 16.435.576 TL, 2011 yilinda 20.526.943 TL, 2012
yilinda 14.920.255 TL, 2013 yilinda 17.344.769 TL, 2014 yilinda
17.496.301 TL, 2015 wyilinda 23.027.223 TL, 2016 yilinda
17.534.158 TL ve 2017 yilinda ise 7.722.461 TL piyasalarin
minimum getirisine nazaran disiik kar dagitimi1 yapmistir. Toplam
olarak incelendiginde ise sirket ortaklarmin bu sirkete yaptigi
sermaye yatirimlarinin - minimum getirisi, 10 yillik siiregte
piyasalardaki minimum getirinin  211.709.502 TL gerisinde
kalmustir.

Goodyear A.S., 2008 yilinda 17.841.567 TL, 2009 yilinda 9.304.643
TL, 2010 yilinda 8.017.863 TL, 2011 yilinda 9.054.970 TL, 2012
yilinda 7.633.750 TL, 2013 yilinda 8.248.332TL, 2014 yilinda
8.286.742 TL, 2015 yilinda 9.688.757 TL, 2016 yilinda 24.886.445
TL ve 2017 yilinda ise 17.759.098 TL piyasalarin minimum
getirisine nazaran diisik kar dagitimi yapmustir. Toplam olarak
incelendiginde ise sirket ortaklarinin bu sirkete yapti§i sermaye
yatirimlarinin minimum getirisi, 10 yillik siirecte piyasalardaki
minimum getirinin 120.722.167 TL gerisinde kalmistir.

Otokar A.S., 2008 yilinda 13.534.662 TL, 2009 yilinda 6.712.206
TL, 2010 yilinda 5.683.850 TL, 2011 yilinda 6.512.675 TL, 2012
yilinda 5.376.878 TL, 2013 yilinda 5.868.033 TL, 2014 yilinda
5.898.730 TL, 2015 yilinda 7.019.178 TL, 2016 yilinda 5.906.401TL
ve 2017 yilinda ise 3.918.758 TL piyasalarin minimum getirisine
nazaran diisiik kar dagitimi yapmistir. Toplam olarak incelendiginde
ise sirket ortaklarinin bu sirkete yaptigi sermaye yatirimlarinin
minimum getirisi, 10 yillik siirecte piyasalardaki minimum getirinin
66.431.371 TL gerisinde kalmstir.

Tiirk Traktor A.S. ise 2008 yilinda 15.069.154 TL, 2009 yilinda
6.856.274 TL, 2010 yilinda 5.618.337 TL, 2011 yilinda 6.616.077
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TL, 2012 yilinda 5.248.803 TL, 2013 yilinda 5.840.057 TL, 2014
yilinda 5.877.010 TL, 2015 yilinda 7.255.807 TL, 2016 yilinda
5.886.249 TL ve 2017 yilinda ise 3.493.520 TL piyasalarin
minimum getirisine nazaran disiik kar dagitimi yapmistir. Toplam
olarak incelendiginde ise sirket ortaklarmin bu sirkete yaptigi
sermaye yatirimlarmmin  minimum getirisi, 10 yillik siiregte
piyasalardaki minimum getirinin 67.731.288 TL gerisinde kalmistir.

5. SONUC

Kanunlar nezdinde sabitlenen ve dolayisiyla siirekli degisen piyasa
kosullartyla giincellenmeyen sirketlerin “Odenmis Sermaye” tutarlari, hem
paranin zaman degeri a¢isindan hem de cari deger agisindan muhasebe
sistemlerinde giincelligini yitirmektedir. Bu durum gerek sermayeyi
korumak icin ayrilan yasal yedeklerin gerekse ortaklara dagitilan temettii
tutarlarinin  ¢ok diisiik kalmasina neden olmaktadir. Ayrica muhasebe
sistemleri agisindan bakildiginda, sirketlerin toplam sermayeleri igerisinde
yer alan, yabanci sermayenin maliyetinin donem karindan diisiilerek,
0zsermaye maliyetinin goz ardi edilmesi; sirketlerin donem karlarinin fiktif
tutarlara ulasmasina neden olmaktadir. Bu durum ise, reelde donem karina
sahip olsun ya da olmasin, kar etmis gibi goriinen her sirketin, ortaklarina
gercek anlamda kar paymi degil, farkinda olmadan 6zkaynaklarinin belirli
bir kismini1 dagitmalarina neden olmaktadir.

Makroekonomik gostergelerin seyrinde yildan yila izlenen dalgalanmalar,
sirketlerin 6denmis sermayelerini gozle goriinmez bir sekilde, zaman
icerisinde eritmekte ve bu durum sirketlerin sermaye yapilarini da
bozmaktadir. Dolayisiyla bu sorunun ¢6ziimii olarak, 6denmis sermayenin
yillik zaman degerini korumak adina, “Sirketlerin 6denmis sermayelerinin,
ulusal fiyat endeksi oraninda, her yil bedelsiz sermaye artirimi seklinde
arttirtlmas1 ve 6denmis sermayeye eklenmesi” Onerilmektedir. Boylelikle
sirketin 6denmis sermayesi koruma altina alinacak ve sirketlerin 6denmis
sermaye tutarlar1 gilincelligini yitirmeyecektir. Ayrica bu Oneri vergi
kanunlar1 ve iilke ekonomisi agisindan incelendiginde ise sirketlerin
O0zkaynak biinyesinde bir sermaye yedegi olarak tuttugu ve ortaklara
kagmasini engelledigi “Ozsermaye Maliyeti”, kurumlar vergisi oram kadar
da vergilendirilebilir. Zira giiniimiizde, Almanya ve Ingiltere gibi bir¢ok
iilkenin muhasebe sisteminde, 6zsermaye maliyeti olarak kardan ayristirilan
bu tutar, donem karindan diisiilmekte ve bu diisiilen tutar iizerinden de vergi
oram1 kadar da ayrica bir vergilendirme yapilmaktadir. Ulkemizde ise
ozellikle son yillarda, sermayeyi korumak adina devlet tarafindan ¢ikarilan
“Nakit Sermaye Artiriminda Faiz Indirimi” konulu tesvik edici vergi
kanunlar1 da, calismanin gegerliligini daha da saglamlastirmaktadir.
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Calismanin bir bagka sonucu ise gerek sirketlerin 6denmis sermayelerinin
kayith  degerinin muhasebe acisindan giincellenememesi  gerekse
makroekonomik gostergelerdeki donemsel dalgalanmalardan dolayi,
ortaklara dagitilan birinci temettiiniin, sermaye piyasalarinda kabul gdren
minimum getiriden, ortalama 3 ile 30 kat arasinda daha az oldugu tespit
edilmistir. Bu durum, ortaklarin  minimum  getiri  beklentisini
karsilamamakla beraber sirketlerin sermaye kaynaklarma ulagsmasini
zorlastirmakta ayni zamanda sirketleri bor¢lanmaya itmektedir. Borg¢lanma
yoluyla finansman kaynagi arayisina giren sirketler de, dalgalanan piyasa
gostergeleri karsisinda, “Finansal Sikinti Maliyetleri’ne katlanmak zorunda
kalmaktadir. Bu baglamda ¢alisma sonucunda, sirket ortaklarinin minimum
getiri beklentisini karsilayabilmek ve sirketlerin daha kolay sermaye elde
edebilmeleri adina, “Birinci temettii oraninin, tiim finans piyasalarinda
yatirimlarin minimum risksiz getiri orani olarak kabul goren, o yilki devlet
i¢ bor¢lanma senedi faiz oranlarina baglanmasi” 6nerilmektedir.

Stirekli biiyliyen ve tek bir pazar haline gelen tiim diinya piyasalarindaki
isletmeler ancak gercek ticari karliliklarimi siirekli hale getirdikleri,
sermayelerini koruyabildikleri ve dogru sermaye yapist ve karhilik ile
yatirimeilari ¢ekebildikleri takdirde ayakta kalmayi basarabileceklerdir.
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