ANONIM SIRKETLERDE YEDEK AKCE POLITIKASI

Adem CABUK*

Gelisen ekonomik kosullara paralel olarak ekonomi alaninda faaliyette bulu-
nan tiim birimlerle birlikte isletmeler de degisime ugramiglar ve gelismislerdir. is-
letmelerin ugradig1 bu degisim ve gelisimler ya isletmelerin kendi biinyelerinden
gelen zorlamalar yahut da degisen ekonomik ¢evrenin baskilar sonucunda ortaya
¢ikmigtir. Hukuki yap: acisindan giiniimiiz yaygin igletme tiirlerinden birini olustu-
ran anonim sirketlerde gelisen’ teknoloji ve yigmn iiretimin zorunlu kildig1 biiyik
miktardaki sermaye ihtiyaci ve onun gerektirdigi yonetim bi¢iminin zorlamalariyla
bugiinkii yapilanna kavusmuslardir. Bu yapilar icinde de isletmenin devamhligim
ve geligimini saglayacak bir politika olusturmuslardrr. Bu genel politika iginde islet-
menin elde etmis oldugu karlarin ne kadannmn yedek akce olarak ayrilacagi ne ka-
darmnmn hissedarlara dagitilacagi, aynlan yedek akcelerin ne sekilde kullanilacag:
sorunu yedek akge politikasinin konusunu tegkil eder ! . Hissedarlara veya kar pay1
alma hakkma sahip olanlara dagitilacak olan kar paylarinm belirlenmesi ve dagitim
sekli de kar dagitim politikasinin kapsamu icinde yer alir. Ancak her iki politikada,
elde edilen kérlarin ne sekilde kullanilacagmi tesbite yoneldiginden bunlan kesin
cizgilerle birbirinden ayirmak da miimkiin degildir. Konu genis anlamda ele alindi-
ginda, yedek akge ve kar dagitim politikalarinin ayni anlamlari tasidiginm soylemek
miimkiindiir. Her iki politika arasindaki en 6nemli fark; karin yedek akce olarak ay-
rilmasina hissedarlara 6zgii ¢ikarlar veya sirket c¢ikarlan acisindan yaklasmaktadir.
Konumuz yedek akge politikas oldugundan kar dagitimina sirket cikarlan agism-
dan bakacagz.

Uygulanan yedek akce politikasi, isletme* amaclarinin gerceklesmesi icin
nitelik ve hacim yoniinden yedek akceleri en uygun bicimde diizenlemelidir 2. Ge-
rek vergi kanunlar gerekse Tiirk Ticaret Kanunu'nun getirdigi yiikiimliilikkler, iglet-
menin yedek akce politikasini olusturmak amaciyla yararlanacag politika aletlerini
ve hareket alanini smirlar, Ornegin, degerleme konusunda vergi usul kanununda yer
alan degerleme olgiileri ve amortisman metotlar: ile ilgili hiikiimler yedek akc¢e poli-
tikasinm hareket alanini kisitlayan (sinrlayan) unsurlardir.

»

* Dr., Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Yardimer Do genti

Waéhe, G.; Bilanzierung und Bilanzpolitik, 3 Aufl. Miinchen 1977, s. 577.

* Yazida anonim sirket seklinde kurulmus isletmeler anlaminda kullanilmakta-
drir.

2 Guthmann, G. Harry, Dougall E. Herbert; Corporate Financial Policy, Prentice
Hall of India Private Limited, New Delhi, 1966, s. 527.
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 Isletmenin iiretim, sat1g, kapasite artiimi (genisleme) ve benzeri faaliyetler i¢in
meveut sermayeye ilaveten dogan ek finansman ihtiyacim igletme yoOneticileri ge-
sitli kaynaklardan temin etmek zorundadir 3 Bu kaynaklardan birisini olusturan
yedek akcelerin ayriimasi ve en ideal bicimde kullanilmasi i¢cin uygulanan yedek
akce politikasini giidillen amaclar bu amaglara ulagmak i¢in yararlanilan araclar ve
bunun sonucunda ortaya ¢ikan finansman imkénlar olmak iizere ii¢c ana bashk al-
tinda inceleyecegiz.

1. YEDEK AKCE POLITIKASININ AMACLARI

isletmenin ihtiya¢ duydugu finansman kaynaklarini isletme biinyesinde olu-
san karlardan saglamaya yonelik yedek akge politikasinin amaclari arasinda, serma-
yenin giivenligini saglama, sermayeyi muhafaza, sermayeyi genigletme, sermaye ya-
pisini degistirme, likiditeyi diizeltme, vergiyi minimwina indirme, kar dagitimmi
ayarlama ve tiim bu konularda fikir olusumunu etkileyerek tesbit edilen yedek akce
politikasina uygulama imkénlarinin saflanmasi konulari yer almaktadir *. Simdi si-
_ rastyla bu konulan teker teker incelemeye ¢aligacagiz.

1.1. Sermayenin Giivenligini Sagiama

isletmeler faaliyette bulunduklar: ekonomik sosyal ve si\yasal cevrede devamli
olarak ne zaman ve nasil ortaya ¢tkacaZ1 bilinmeyen ve biiyiikliigii onceden tesbit
edilemeyen risklerin tehdidi altinda bulunurlar. Bu risklerin gerceklegmesi halinde
ise onemli olgiide zararla karsilasirlar. Isletmeler karsilagabilecekleri bu tiir zararlan
ya igletme biinyesinde kurulacak bir sistemle (kendi kendini sigorta) veya bir sigor-
ta sirketine sigortalatmak suretiyle karsilayabilirler. Bir sigorta sirketine sigortalat-
ma durumunda 6denen sigorta primleri devamlh bir masraf unsuru teskil ederler.
Buna kargilik beklenen rizikonun (tabi afetler, kaza, yangm v.s. gibi) gerceklegmesi
halinde ise sermayenin kaybedilmesi tehlikesine karsi isletme korunmus olur.

isletme biinyesinde olusturulacak sistemde ise dagitilmayarak isgletmede ye-
dek akge olarak muhafaza edilecek karlar beklenen risk gerceklestiginde sirketin
nominal sermayesinin kaybedilmesini onlemeye hizmet edecektir. Daha 6nceden
olusturulan yedek akcelerin ¢oziilerek gerekli muhasebe kayitlar: araciligiyla zara-
rin kapatilmasinda kullamimasi durumunda nominal sermaye kaybinin &niine gecile-
bilecektir.

isletme daha 6nceki donemlerde elde etmis oldugu tiim karlarini hissedarlara
dagitmis olsaydi, zarann gerceklesmesi durumunda nominal sermayenin kaybeciil-
mesi kaginilmaz olacagindan sermaye giivenligi de ortadan kalkmig olacakti. Kendi
kendini sigorta sisteminde ise ayrilan yedek akceler yeterli diizeyde bulundugu
miiddet¢e nominal sermayenin kaybedilmesi de s6z konusu degildir. Zararin ortaya
¢ikmamasi halinde ise ayrilan yedek akgeler igletmenin halihazir finansman ihtiya-

3 Yaziei, Biilent; Igletmeler I¢in Mali Kaynaklar, Sevk ve idari Dergisi, Kasim
1967, s. 9-11.

4 Wohe, G.; Bilanzierung und Bilanzpolitik, 3 Aufl. Miinchen 1977, s, 581.
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cinin karsilanmasinda kullanilabilir. Sermaye giivenligini saglama amaciyla yedek
akce aynlmas: hususu, sirketin hissedarlarinin menfaatleriylede uyum halindedir.
Ciinkii karsilasilacak zararlar yedek akcelerin yetersizlifi nedeniyle karsilanama-
difinda ya sermayenin azaltilmasi yoluna gidilecek ya da zarar nedeniyle eksilen
sermaye hissedarlar tarafindan tamamlanacaktir. Tiim bu hususlarin 6nlenebilmesi
icin daha onceki donemlerdeki karlardan yeterli yedek akge ayrilmasi yoluna gidil-
melidir. Zaten hissedarlarin uzun dénemli menfaatleri gbzéniinde tutuldugunda ye-
terli yedek akce ayrilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikar.

1.2. Sermayenin Muhafazas:

Gerek vergi kanunlarimiz, gerekse ticaret kanunumuz nominal sermayenin
muhafazasi prensibini benimsemistir. I¢inde bulundugunuz enflasyonist dénemde
dogacak fiktif karlarin vergi ve kar payi olarak dagitimi seklinde igletmeyi terket-
meleri durumunda ne igletmenin meveut faaliyet hacmini devam ettirmesi ne de
meveut sermayesini reel olarak muhafazasi miimkiin olur. Bu nedenle enflasyon or-
taminda igletmeyi sevk ve idare edenlerin temel amaci isletmelerin reel iiretim giig-
lerini ve varliklarini aynen muhafaza etmek ve biiyiitmek olmahdir °. Bu amaci ger-
ceklestirmek icin satilan hizmetler ve iiretilen mamuller icinde bulunan eski tedarik
masraflan ile bugiinkii tedarik masraflar: arasindaki fark bilango kén icerisinden ay-
rilarak ya acik yedek akcgelere aktariimah veya varhiklarin vergi mevzuatmin imkéan
verdigi olgiide diisiik degerlendirilmesi veya borglarin fazla degerlendirilmesi yoluy-
la gizli yedek akcelerin olusturulmasi yoluna gidilmelidir. Bu suretle igletmenin reel
sermayesinin muhafaza edilmesi bir 6lgiide imkan dahiline girecektir.

Zaten mevcut lretimin siirdiiriilebilmesi ve satilan hizmet veya mamullerin
tekrar iiretilebilmesi icin, satig hasilatindan iiretim girdilerini yeniden saglayabilecek
meblagn ayrilmasi zorunludur. Aksi halde, bir miiddet sonra igletme mevcut nomi-
nal sermayesini de kaybederek kapanmak zorunda kalabilir.

Vergi idareleri de basvuracaklan vergi kaynaklarni muhafaza edebilmek ic¢in
isletmelere bu imkani saglayabilecek yasal diizenlemeleri hem kendi hem de islet-
melerin uzun donemli menfaatleri agisindan yapmak zorundadirlar. Zaten Tirk Ti-
caret Kanunu'nda bu konuda oldukga liberal hiikiimler yer aldifindan Tiirk Ticaret
Kanunu agisindan igletmeler bu imkéana sahiptirler. Ozellikle gizli yedek akceler
konusunda isletme yoneticilerine saglanan imkénlar sermayenin muhafaza edilme-
sini genis Olciide saglayabilecek niteliktedir. Ancak bu konuda isletme yoneticile-
rinin ileriyi iyi gorerek bilin¢li hareket etmeleri zorunludur.

1.3. Sermayenin Genisletilmesi

isletmeler, temel amaglarindan en 6nemlisi olan faaliyetlerini siirdiirebilmek
biiylimek ve gelismek i¢in gerek duyduklan kaynaklan bilindigi iizere —6z ve yaban-
c1 kaynaklar olmak iizere— iki ana kaynaktan karsilarlar.

5 Ferman, Cumhur; Isletmelerin Sevk ve idaresi, Enflasyonda Sevk ve Idari Se-
mineri Notlari, Istanbul, Nisan 1975, s. 6.
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0z kaynaklarla finansman ya hissedarlarin sermaye paylarnni artirmalart ya da
isletmenin elde ettigi karlarin dagitiilmayarak isletmede birakilmasiyla gerceklesti-
rilir. isletmede elde edilen karlarn dagitilmayarak isletmede birakilmas: suretiyle
sermayenin genigletilmesi iglemine oto finansman denilir ¢ . Karlarin dagitilmayarak
isletme biinyesinde brakilmasi en yaygin sekliyle acik ve gizli yedek akce olustur-
mak suretiyle gergeklestirilir.

Elde edilmis bulunan kérlarn kullanimi veya sermayeye ilavesinin bir sonucu
olan, her yedek akce olusturma islemi 6z sermayenin genigletilmesine neden oldu-
gu icin sermayenin korunmasi ve giivenliginin saglanmasi amaclarma da hizmet
eder. Zaten yedek akce politikasinin bu amaclarimi, uygulama alaninda, ayrilmis bu-
lunan yedek akcelerin kullanilis bicimlerinden ayut etmek miimkiindiir.

Yukarida saydifimiz cesitli amaclarla ayrilmis bulunan yedek akceler serma-
yenin korunmasi, giivenliginin saflanmasi veya sermayenin genisletilmesi amacla-
rndan hangisi i¢in kullamlirsa, o amaci gerceklestirmis sayilir. Aslinda uygulamada
belli bir amagla aynlmis bulunan yedek akc¢eler —T.T.K.'unda yer alan hiikiimler-
deki kanuni yedek akceler diginda— alinan bir kararla degisik amaclar i¢in kullam-
labilmektedir. Kullanim yaninda ayrilan yedek akgelerin korunma sekli de 6nemli-
dir. Eger sermayenin giivenlifini saglamak iizere ayrilmis bulunan yedek akce nakit
olarak muhafaza edilmeyip, bir aktifin finansmamnda kullanilmig olursa sermaye-
nin genigletilmesi fonksiyonunu da yiiklenmis olur. Kisacasi 6zel olarak bilanconun
aktifinde yedek akcelere karsihik aynimis olan varhklar, yedek akgelere hicbir za-
man uymadiklarindan isletmenin finansmanini etkilerler 7.

1.4. Sermayenin Yapisinin Degistirilmesi

Yedek - akgeleri yabdnel sermayenin geri ddenmesi amaciyla da olusturmak
miimkiindiir. Sermaye ve isletmenin likidite araci, kisa vadede yalniz kar birikimi ile
yijkseitilebilmektedir. Geri 6deme gerceklestiginde yabanci sermaye seklindeki likit
araclar yedek akc¢e seklindeki 6z sermayenin artisi kadar azalmaktadir.

Sermaye yapisiin degistirilmesi islemi hem gizli hemde acik yedek akce
olugturulmas: suretiyle gerceklestirilebilir. Ancak hangi tiir yedek akce olusturma-
nin bu amaci gergeklestirmek i¢in daha'uygun oldugu konusunda bir genelleme
yapmak oldukca giictiir. Bu giiclik hangi tiir yedek akcenin amaci gerceklestirmek

.i¢in daha uygun oldugunun, daha ziyade mevecut hal ve sartlara gore tesbit edilme-
sinden kaynaklanmaktadr. Ornegin, gizli yedek akceler keyfi olarak cozillemedi-
ginden; bunlar yabanci sermaye 6denmek istendigi anda 6z sermayeye ilave olarak
kullanilamayabilir. Buna karsihk agik yedek akceler kullamilmak istendiginde azal-
tilacak yabanci sermaye miktar: kadar bir tutarin 6z sermayeyi yiikseltmesi gerekir.
Yedek akgelerin sermayeye eklenmesi yedek akce politikasinin bagka bir amacinin
gerceklestirilmesi neticesini dogurur,

6 Olah, Hasan; Tegebbiis Finansman ve Tegebbiislerin Finansal Yonetimi, Izmir
1969, s. 209.

Erlacin Siikrii; Isletme Ekonomisi, izmir 1970, Cilt II, s. 319.
7 Wohe G.; Bilanzierung und Bilanzpolitik, 3 Aufl. Miinchen 1977, s. 584,
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1.5. Likiditenin Diizeltilmesi

Eger meveut kar birikimleri 6deme araci olarak varliklar iizerinde bulunuyor-
sa, bunlar igletmenin likiditelerinin diizeltilmesine yardim ederler ve igletme acisin-
dan ozel bir 6nem tasirlar. Kar birikiminin likidite etkisi hem acik yedek akcelerin
hem de gizli yedek akcelerin olugmasi ile etkisini gosterir. Aslinda yedek akce poli-
tikas ile giidiilen tiim amagclar igletmenin likiditesini etkilerler.

1.6. Vergiden Kaginma

Isletmeler vergi yiiklerini minimum diizeye indirecek biitiin imkanlan kullanir-
lar. Vergiden muaf agik ve gizli yedek akgeler verginin minimum diizeye indirilme-
sinde ara¢ olarak kullanilabilir. Ancak vergi mevzuatimiz vergiden muaf yedek akce
olusturulmasina miisait degildir. Acik ve gizli yedek akcelerin verginin minimum
diizeye indirilmesinde ara¢ olarak kullanilmasi, 6denmesi gereken bir vergiyi daha
ileri bir tarihe erteleyebilir. Ornegin gizli yedek akce olusturulmasi, gizli yedek ak-
celer ¢oziilinceye kadar 6denmesi gereken verginin ertelenmesini saglar.

1.7. Kar Dagitim Politikast
Kar dagitim politikas: genis olgiide yedek akce politikasi ile ilgilidir. Ciinkii
uygulanacak yedek akcge politikasi araciligiyla daima dagitilacak kar miktarim etki-
lemek miimkiindiir. isletme yoneticileri sermayenin giivenligi acisindan elde ettikleri
kérm biiyiik bir kismini ellerinde tutmak istiyorlarsa hissedarlarin olugturdugu grup-
lann gozoninde bulundurarak kar dagitimini diizenlemek durumundadirlar. Hatta
karn tesbitinde dahi hissedarlarin durumu gézoniinde tutulmalidir.
Karlan yillar itibariyle dalgalanmalar gosteren bir igletmede karlarin yiksek
oldugu yillarda yedek akce olusturularak, diisiik kar elde edilen yillarda, olugturul-
: musg bulunan bu yedek akcelerin ¢oziilerek dagitilmasi yoluna gidilebilir. Bu sayede
degisik oranlarda kar elde edilen yillar arasinda bir dengenin kurulmasina ¢ahsilr.
Ancak hissedarlarin her yil diizenli kir pay: almaya aligmalar isletmenin iist iiste
* kot yillar gegirdigi donemlerde bile isletmeyi daha onceki yillardaki kar payim
vermeye zorlar. Bu zorlama ise igletmenin tiim gizli ve acik yedek akcelerinin ¢ozii-
lerek kullanilmalarina neden olacagindan, isletmenin dayanma giiciinii zayiflatr.
Yiiksek kar elde edilen donemlerde ise bu politika igletmeye diizenli bir oto finans-
man kaynag saglar.

1.8. Kamu Oyu Olusturma Politikasi

Yedek akce politikasi ile ilgili kararlar bilango analizi yapanlara varliklar ve
karlihk durumu ile igletmenin gelecekteki bekleyisleri acisindan bir fikir verebilir.
Ornegin, acik yedek akcelerdeki artis ve siirekli olarak esit oranh kar dagitimi
iiciincii kigilerin ve hissedarlarin isletmeye giivenlerini artirir. Giiven saglanmasi da
dogrudan igletmenin kredi alma giiciiniin belirlenmesinde olumlu bir unsur olarak
degerlendirilir. Yiiksek karlihk, galisanlarin daha yiksek iicret istemelerine neden
olabilir. Buna karsilik kan diisiik gostermekten kagcinmak ise basarisiz durumlann
gizlenmesine ve ilerde hiiyiik sorunlarn ¢ikmasina neden olabilir. Bunun igin gerek
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gelirin tesbitinde gerekse kar paylarinin dagitiminda ilerde sorun yaratmayacak de-
recede esnek davranmak gereklidir.

' Yedek akge politikasimn amaglarinin incelenmesini bu gekilde tamamladiktan
sonra yedek akce politikasinin araclarnni ele alacagiz.

2. YEDEK AKCE POLITIKASININ ARACLARI

Yedek akce politikasi, isletmenin faaliyette bulundugu ekonomik, sosyal, hu-
kuki ve politik ¢evrede cesitli menfaat gruplarimin bekleyisleri arasinda bir denge
kurularak yiiriitiilir. Ekonomik cevrede faaliyet gosterilen alanda, piyasa sartlarinda
meydana gelen defigsmeler, isletmenin o ¢evrede sahip oldugu yer ve hissedarlarmn
davramiglan gibi unsurlar yedek akge politikasinn durumunu belirler. Hukuki cevre
ise isletmenin gerek kar elde etmesi gerekse elde edilen karin kullanimim getirmis
oldugu gesitli hiikiimlerle kontrol altma almak ister. Hukuki cevredeki diizenleme-
lerden en 6nemlileri vergi ve ticaret hukuku alanindaki diizenlemelerdir. igletmenin
yedek akge politikas: lizerinde ekonomik cevre ile birlikte en etkin olan hukuki gev-
rede yapilan diizenlemelerdir. Aslinda yedek akce politikasi da bu ¢evrenin getirdigi
vergi ve ticaret kanunu hiikiimlerine gore diizenlenir ve yiiriitiiliirler. Sosyal ve politik
cevreler yedek akce politikas: lizerinde hukuki cevre gibi zorlayic: hiikiimler getir-
memekle birlikte birer baski grubu olarak yedek akge politikasmin yonlendirilme-
sinde etkili olurlar.

Yedek akce politikasinin tesbit ve uygulanmasinda, getirdigi hiikiimlerle etkin
olan vergi ve ticaret hukuku alanmdaki diizenlemeler ekonomik gevrenin getirdigi
cesitli zorunluluklarla birlikte incelenebilir. Ana kaynagim vergi ve ticaret huku-
kundan alan belli bagh yedek akge politikasi araglarmm maddi ve gayrimaddi var-
liklan aktiflestirme imkéanlan, pasiflegtirme imkéanlari, degerleme imkanlan ile ver-
giden muaf yedek olugturma ve vergi diizenlemeleri olarak siralayabiliriz. Ana kay-
nagim hukuki gevrenin olusturdufu, yedek akce politikas: uygulamada genis dlcii-
de ekonomik, sosyal ve siyasal cevrenin etkisinde kalir. Etkilenme derecesi genellik-
le isletme yoneticilerinin davramiglarina baghdir.

2.1. Aktiflestirme imkanlar

Isletmelerin sahip olduklar: gayrimaddi sabit varliklarin (patent, lisans, know-
now, firma degeri gibi) degerleri, efer satin alma yoluyla iktisab edilmemislerse ve-
ya deferlemeye tabi tutulmamiglarsa bilancoda goziikmezler. Bu tiir varliklarin ak-
tiflegtirilmeleri konusunda vergi kanunlarmin igletmeye tanidig1 serbest hareket
alam yedek akce politikasinin araclarindan birisini tegkil eder. Gayrimaddi sabit
varliklarin aktiflestirilmemeleri veya degerlerinin diisiik tutulmas: isletmede genel-
likle gizli yedek akce olusmasina neden olur. isletmenin adinin zamanla iyi olarak
piyasada tanmmasi kazang giiciiniin dolayisiyla degerinin artmasina neden olur. An-
cak deger artis1 isletme icin bir gizli yedek akge nitelifini tagir. Bunlarin degerlen-
dirilerek muhasebelestirilmeleri birlesme veya isletmenin satis: disinda miimkiin de-
gildir. Bunun diginda maddi sabit varliklarda fiyat artiglan nedeniyle ortaya ¢ikan
deger artisi, bu varliklar yeniden degerlendirilmedikce ortaya cikmaz ve gizli yedek
akce olarak bilancodaki varlik kalemlerinde sakli kalir. Vergi usul kanunumuzun
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degerleme ile ilgili hiikiimlerinin sagladig1 esnek hareket alam aktiflestirme imkan-
larinin yedek akce politikasinin araglan olarak kullamimasina neden olur.

2.2. Pasiflestirme imkanlan

Isletmelerin gerceklesecegi bilinen fakat miktar: kesinlikle tesbit edilemeyen
ancak tahmin edilmeye calisilan deger kayiplarini kargilamak iizere aymracag kars-
liklann hesaplanmasmda kullanilacak metodlar arasindaki tercih imkénlar igletme-
de bir yedek akce politikas: arac1 olarak kullanilabilir. Ancak igletmeler karsilikla-
rin miktarim tesbit edebilmek igin bir degerleme yapmak zorunda kalirlar.

Bu degerleme islemi icin kullanilacak farkh metodlar sonucunda elde edilen
alt ve iist karsihk sinirlan arasinda yedek akce politikasina uygun olarak tercih yap-
mak suretiyle karsiliklarin pasiflestirme imkanlarindan politika araci olarak yararla-
nilir. Ayrilan kargiliklar, beklenen zararlar gerceklesmedigi taktirde birer gizli ye-
dek akce fonksiyonu gonirler. Bu durumda hem isletme vergiden kaginmig hem de
ayrilan fazla karsihik miktariyla orantih olarak igletmenin basarns: etkilenmistir.
Yoneticiler bu imkanlardan yararlanmak suretiyle, uygulanmasi miimkiin olan me-
todlarin kan etkileme derecesine bagh olarak karnn vergi ve kir payi seklinde iglet-
meden ¢ikigini etkilemis olur.

2.3. Degerleme imkénlan

Gerek vergi usul gerekse ticaret kanunumuz igletmenin dénem sonlarindaki
durumlarnni belirlemek amaciyla cesitli degerleme metodlarmm uygulanmasina
imkéan saglar. ilgili kanunlarda yer alan deferleme hiikiimleri de yedek akce poli-
tikasinin bir aracimi olusturur. Degerleme ile ilgili hiikiimler, gizli yedek akgelerin
olusturulmas: suretiyle hem vergi hem de kar dagitimimm etkiler. isletmenin basan
grafiginin diigikk oldugu yillarda degerleme metodlarmin alt ve iist sinirlar1 arasinda
kalmak sartiyla bagar artirici yonde degerleme yapilarak igletmenin durumu oldu-
gundan farkh gosterilebilir. Gene aym sekilde basarmm yiiksek oldugu donemlerde
de yedek akge politikas: aracihifiyla basarmmn diigiik gosterilmesi amacina yonelik
degerleme yapilabilir. Sirketlerin birlesme ve katilma durumlarinda da degerleme
sorunu ortaya ¢ikar. Bu durumda sirketin genel politikasina uygun olan degerleme
metodlannin sec¢imi ile ortaya c¢ikacak degerlemeden dogan karin dolayisiyla ver-
ginin etkilenmesi yoluna gidilir.

2.4. Vergiden Muaf Yedek Ak¢e Olusturma imkanlan

Vergiden muaf yedek akce olusturulmas vergiye tabi kar etkiler. Vergi ka-
nunlan veya cikarilan 6zel kanunlarla genel ekonomi politikasmn bir etkileme arac
olarak vergiden muaf yedek akgelerin olusturulmasma izin verilmesi yoluyla vergiye
tabi olan kan etkilemek miimkiindiir. isletmelere vergiden muaf yedek akce olus-
turma imkam saflayarak yapacaklan yatirimlann kurulug yerlerinin ve faaliyet
alanlarmm se¢iminde etkide bulunmak da miimkiindiir. Vergiden muaf yedek akce
olugsturma imkéani, kdrm dagitimmni etkileyerek igletmenin elinde daha fazla kulla-
nilabilir kar birakilmasina neden olur. Bu da isletmenin kaynak yapisini olumlu
yonde etkiler.
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Vergiden muaf agik yedek akceler kurulug yeri ve faaliyet alaminin etkilen-
mesi yaninda ihracatin tegviki amaciyla da olusturulabilir.

Ozel kanunlarla veya benzer sekilde vergi kanunlarina eklenen hiikiimler arac-
hg1iyla olusturulabilecek vergiden muaf agik yedek akceler yaninda genel olarak ti-
caret kanununda yer alan hiikiimlerden faydalamlarak gerekli oldugu taktirde gizli
yedek akceler olusturulabilir. Olusturulan yedek akcelerin gizli olmasi, vergilemeyi
ve dagitilabilir kar1 hepsinden 6nemlisi igletmenin bagarisim etkiler. Tiirk ticaret
kanunu anonim sirketlere bu konuda genis imkanlar tammigtir. Ancak vergi kanun-
larimizda kardan vergiden muaf yedek akge aynlmasina dair bir hiikiim yoktur.

2.5. Vergi Diizenlemeleri Yoluyla Kar Kullanimim Etkileme imkanlan

Vergi kanunlan ile getirilen diizenlemeler, kar kullanimim dogrudan etkiler.
Kurumlar vergisi kanununda girket karlannm vergilendirilmesine iliskin hiikiimlerde
yer alan oranlarin degistirilmesi, defisim yoniine bagh olarak kullanilabilecek kan
olumlu veya olumsuz yonde dogrudan etkiler. Ornegin, kurumlar vergisi kanununda
1981 yihi¢in% 50 olarak uygulanan kurumlar vergisi oranmin % 40'a diisiiriilmesi ile
serbest olarak kullamilabilecek kar miktari olumlu yonde etkilenmistir. Buna ilave-
ten sirketler vergiden kagirmak amaciyla ticaret kanunu ile vergi kanunlarinda yer
alan tim imkanlardan yararlanma yolunu tercih edebilirler. Bu tercih genis Slgiide
sirketin takip ettigi yedek akce ve kar dagitim politikasina baghdir. Burada vergi
tarifelerinde diizenlemeler yapmak suretiyle kédr kullanimini dogrudan etkilemenin
miimkiin oldugunu soyleyebiliriz. Kurumlar vergisi kanunu yaninda, gelir vergisi ka-
nununda vergi tarifelerinde yapilacak bir degisiklik ile de hem kar payi alacak hisse-
darlar, hem de yoneticiler arasinda yedek akce ve kar dagitim politikasinin yeniden
tesbiti yoniinde bir egilim yaratarak kar kullammi tizerinde etkin olunabilir.

Yedek akce politikasinin bir araci olarak kullanilan bu unsurlar daha énce de
degindigimiz gibi hukuki temellerini vergi ve ticaret kanunlarindan alir. Sekillen-
meleri ise sirket yoneticilerinin tasarrufunda bulunur. Yoneticiler bu unsurlan de-
gerlendirirken gerek temsil ettikleri sirketin, gerekse hissedarlarn ve diger menfaat
gruplarmin arzularini ve isteklerini gézoniinde tutmak zorundadirlar. Ayrica bu
menfaat gruplar arasinda da bir denge kurmak ic¢in gayret gosterilmesi gerekli ol-
maktadir.

Yedek akge politikasinin amaglarina ulagsmak icin kullanilan araglar neticede
sirketin piyasada belirli bir yere yerlesmesine ve giiniimiiziin enflasyonist ortaminda
girkete belirli bir finansxxl‘a;a‘rl;jn};ganmm saglanmasina neden olur.

3. YEDEK AKCE POLIiTiKASI VE DOGURDUGU FINANSAL
iMKANLAR

Giiniimiizde igletmelerin tek amaci yiiksek kar elde etmek olmayip, bunun ya-
ninda igletmenin degerini maksimum kilmak, veya en azmdan meveut durumu mu-
hafaza etmektir. Bu durumun saglanabilmesi ise, isletmenin gelisen teknoloji ve pi-
yasa sartlarmna zamamnda uymasi ile miimkiin olur. Bu uyumun saglanmas isletme-
nin genis ol¢iide kaynak ihtiyac1 duymasina neden olur. ihtiyac duyulan kaynaklar
ya igletme iginden veya igletmenin digindan saglanabilir. {sletme icinden ihtiyac
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duyulan kaynagin saflanmasi ya yeni hisse senedi ihraci yoluyla, ya da elde edilen
karlarin uygulanan yedek akge politikasi veya kér dagitim politikas: uyarinca islet-
mede brakilmasiyla miimkiin olur. Bunu saglamak igin de daha énce agiklamaya
cahstifimiz yedek akce politikasinin amag ve araglarindan isletmeler genis dlciide
yararlanirlar. Yapilan arastirmalar ozellikle II. diinya savagindan sonra igletmelerin
genis olgiide elde ettikleri karlar dagitmayarak isletmede birakmak suretiyle genis-
lediklerini gostermektedir. Karlarin tekrar ise yatirilmasi yalmzca igletmenin genis-
_ lemesini saglamamakta, bunun yanmnda hisse senetlerinin degerinin de uzun dénem-
de onemli dlgiide artmasin1 saglamaktadir ®. Yalmz ¢ok ortakh sirketlerde kisa do-
nemde kiiciik hisse sahipleri acisindan karlarin dagitilmayarak isletmede birakilmas:
degisik sekilde etkide bulunabilir. Bu etkiyi su sekilde izah etmek miimkiindiir,
Kiigiik tasarruf sahibi kisgiler devaml bir gelir elde etme amaeciyla hisse senedi satin
alirlar. Ancak kéarlarin dagitilmayarak igletmede birakilmas: kii¢iik tasarruflarmni kar
pay1 almak iimidiyle hisse senetlerine yatirmis olan kisilerin bu bekleyiglerinden
vazgecerek ellerindeki hisse senetlerini satmalarina neden olabilir. Bu da igletmenin
hisse senetlerinin piyasa degerinin diismesine, isletmeye giivenin azalmasina neden
olarak isletme icin gerekli olacak i¢ ve dig finansman imkanlarinin azalmasina veya
ortadan kalkmasmma neden olabilir.

Cok ortakh olmakla birlikte, belirli hisse senedi sahiplerinin denetiminde olan
girketlerde bilincli olarak uzun donemde yeterli kar elde edilmesine ragmen tatmin
edici oranda kar pay1 dagitilmamasi, hisse senetlerinin degerinin diismesine neden
olur. Bu da denetimi elinde bulunduran hissedarlarin diger hisse senetlerini de ele
gecirmelerine imkén saglar. Ancak sermaye piyasasi kanunu uyarinca kurulmus bu-
lunun sermaye piyasas kurulunun bu konuda yaymnladigi 26.2.1982 tarihli tebligle
1982 yih i¢in 100'den fazla ortaga sahip anonim sirketlerde elde ettikleri karin
dagitimi konusunda alt ve iist sinirlar getirilmigtir. Bu sekilde elde edilen karin hig
dagitiimamas: veya ¢ok az bir kismmmn dagitilmasinin oniine gecilebilecektir. Ser-
maye piyasasi kurulunun bu konuda aldig1 ve alacag1 6nlemler bir 6l¢iide ¢ok ortak-
Ii halka acik sirketlerin bu ozelliklerini devam ettirmelerine imkéan saglayacaktir.
Aile tipi sirketlerin yaygm oldugu iilkemizde, bu tip sirketler ya hi¢ kar pay: dagit-
mamakta ya da cok az kar pay: dagitarak, kann biiyiikk kismini tekrar isletmeye
yatirmaktadir.

Dagitilmayarak cesitli amaclarla igletmede yedek akce olarak birakilan karlar
en onemli i¢ finansman kaynaklarindan biridir. Ozellikle genis dlciide finansman ih-
tiyaci duyan geng sermaye sirketlerinde kar paylarimin dagitilmayarak igletmede tu-
tulmasi olayina yaygin olarak rastlamak miimkiindiir.

Kar dagitim karar, her yil meveut olan hal ve sartlara gore deZisebilecegin-
den yalmz bagina kar dagitim politikasini olugturmaz ® . Kar dagitim politikasmmn
olusumunda, piyasadaki diger sirketlerin davranislarn veya biitiin olarak ekonomik

8 Harkavy O.; The Relation Between Retoined Earnings and Commen Stock
Prices For Large Listed Corporations, Elements of Financial Administration,
Prentice-Hall of India, New Delhi, 1964, s. 369.

9 Hunt, Pearson,. Williams Charles M., Donaldson, Gordon; Basic Business
Finance, Richard D. Irwin Inc. George Town, 1976, s. 405.
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siyasal ve hukuki gevredeki gelismelerle, pay sahiplerinin tutumlar: etkin olur. Sir-
ketler hem hisse senetlerinin degerinin maksimum kilinmasi, hem de yatirim firsat-
larmm degerlendirilmesine imkan saglayacak uygun bir yedek akce veya kar dagi-
tim politikas: takip etmelidirler ' °. Bu sayede sirketin degeri uzun dénemde mak-
simum kilinarak ihtiya¢ duyulabilecek kredilerin temini bakimindan girketin kredi
bulma imkanlari muhafaza edilmig olur.

Sonug

Gerek igletmelerimizin i¢inde bulundugu finansman darbogaz: gerekse enf-
lasyon nedeniyle ortaya c¢ikan fiktif kdrlann hisse sahiplerine kar pay: olarak dagi-
tilmasi suretiyle 0z sermayenin azaltilma ihtimali, isletmelerimizin hem hissedarla-
rn kar pay: konusundaki iimitlerini kirmayacak, hem de isletmenin uzun dénemde
faaliyetlerini zorlanmadan yiiriitmesine imkéan saglayacak bir yedek akge ve kar
dagitim politikasini tesbit ve uygulamasini zorunlu kilmaktadir. Boyle bir politika
tesbit edildikten sonra daha once saymig bulundugumuz yedek akge politikas: arac-
larindan (aktiflestirme ve pasiflestirme imkéanlari, ‘degerleme imkanlan vergiden
muaf yedek akge olusturma imkéanlar ve vergi diizenlemeleri yoluyla kar kullan-
mmi etkileme imkénlar) tesbit edilmis bulunan politikay1 uygulamak icin yarar-
lanilabilir.
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