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I.GIRIGS

. Sermaye Piyasasi kalin g¢izgilerle teskilatlanmis
kuruluslar ile bazi niteliklere haiz hak tasiyici belgeler
araciligaiyla odiing verilebilir orta ve uzun vadeli fonla-
rin arz ve talebinin karsilagtigi piyasa olarak tanimlana-
bilif. Hisse senetleri de bu piyasada fon arz ve talebinin
karsilanmasinda aracilik yapan, sirket sermayesinin egit
kisimlara ayrilmis parg¢alarindan herbirinin kargiligi olmak

lizere kanunda gdsterilen gekillere uygun kiymetli evraktair.

Bir sermaye piyasasinin gelismigligi bir yandan menkul
kiymet ihra¢ eden ortaklarin uzun vadeli fon ihtiyac¢laraina
gidermek ic¢in gi:éikleri ¢abanin basariya ulagmasi; diger
yandan orta ve uzun vadeli fon olarak kullanilmaya baglanan
ve bir kasmi kiiglik olarak nitelendirilebilecek tasarruflarin,
menkul kiymetler ikinci el piyasasinin yarattidi mekanizma.
ile, fon arzedenler agaisindan kisa vadeli plasmanlarin imkan-
larini elde etmesi ile 6lg¢ilillir. Kisaca sermaye piyasasi meka-
nizmasi ile 1likidite tercihi acisindan fon arzedenler kisa
vadeli plasman imkanlarini muhafaza ederken, ayni fonlar orta
ve uzun vadeli olarak yatirimlara kaydirabilmektedir. Sermaye
piyasasinin Ozetle ana iglevi budur; tabiidir ki, bu mekaniz-
manin getirdidi diger bir yarar, sinai miilkiyetinin tabana
vayilmasina imkan vermesi ve bdylece toplum huzur ve refahinin
sadlanmasina yaptigi katkidar.

Menkul kiymetler, &zellikle hisse senetleri 1986 yila
baginda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin da faaliyete
gegmesiyle lilkemizde sermaye piyasasina fon sunanlar agisindan
daha biiyiik bir ilgi uyandirmaya baslamigtair.
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Orglitlenme cabasi ig¢erisinde bulunan sermaye piya-
sasinda ellerindeki tasarruflari dederlendirmek isteyen
vatirimlaran en biiylik eksikliéi, bagta hisse senedinin ne
oldugu, tahvil, gelir ortaklidi senedi, yatirim fonu, finans-
man bonusu vb. gibi diger menkul kiymetlerden farkinin ne

oldudu konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalaridair.

Bu aciklamalarain isiginda bu calismayla hisse senet-
leri, hukuki, mali ve ekonomik yapisi itibaraiyla genel olarak
incelenecek olup, Tilirkiye'de sermaye piyasasi, Ozellikle

hisse senedi piyasasi lizerinde durulacaktair.



II. GENEL OLARAK HISSE SENETLERI

.

1. Terminoloji

Hisse senedi dilimize iyice girmis ve yerlegmisg bir
deyiﬁdir. Eskiden bu kavrama "Esham" (Sehim s&zciigilinlin ¢odulu)
denilirdi. Bu deyim bugiin terk edilmistir. TTK icinde "Hisse
Senedi" deyimi kullanilmakta ise de, bazi maddelerde pay
senedi veya sadece pay esit anlama gelmektedir. Ayni kav-
ram1i bazen Fransizca'dan alinan "Aksiyon" seklinde de ifade
olunmaktadir. Fakat bugiin i¢in yaygin ve yasal deyim hisse
senedidir.

Hisse senedi Almanca'da "Aktie", Fransizca'da "Action"

ve ingilizce'de "Share" veya "Stock" seklinde kullanilmaktadair.

2. Tarihgesi

Bazi Avrupa'li hukukculara g8re, hisse senetleri
orta zamanlarda meydana g¢ikmistir. Bu yazarlarin kanaatine
gbre orta zamanlarda Italyan sektdrlerinde kurulan ve dzel-
likle d8viz ticareti ve bankacilikla u§rasan sirketlerde
hisse senetlerine benzeyen belgelere rastlanmaktadair.

Ancak, girket olarak ticaret iinvanlari dahi bulunma-
yan ve sadece temsilci gsahislarin adina hukuki iglemler
yapan bu sirketlerde, diger ortaklara verilen senetler bugﬁn—
kil mandda hisse senedi olmaktan uzak bulunmaktadir, sadece
birer isbat belgeleridir. Ortakliga koyduklari sermaye muka-
bilinde kendilerine hisse senetleri verilen ortaklar kamu-
ya da aciklanmamis bulundugundan, ortada daha ziyade, gizli
ortakli hususi sirketler ve ortaklara verilen isbat belgeleri
bahis konusudur.



Modérn manada, hisse senetlerinin ortaya ¢ikmasi
18. YY. baslarinda olmusg. Fransa'da, Richelieu zamaninda
kurulan ve Hisseli Sirketler (Compagnies par Actions) diye
anilan ortakliklar hisse senetlerinin &nderi olmustur.

Hollanda'nin milstemleke girketleri ile rekabet etmek
izere birer Kral Emirnamesi ile kurulan ve imtiyazli bulunan
bu girketler, (Halk sermayesini ko&tiiye kullanaiyor) nedeni
ile 1789 ithilali tarafindan ortadan kaldirilmig, bir zaman
sonra da faaliyetine mlisaade edilmistir.

Hisseli Komandit gsirketler ise, 1808 tarihli Fransa
Ticaret Kanununun 38. maddesinde yer almigtir (1). ‘

3. Tanimlama

Tlirk Ticaret Kanunu hisse §enetleri ile ilgili 399
ve devami maddeleri iginde hisse senetlerini tanimlamamis,
sadece nitelik ve dzelliklerini belirlemistir. Genellikle
hisse senetleri, anonim ve sermayesi paylara b&liinmiis koman-
dit ortakliklar tarafindan g¢ikarilan ve sahibine ortak ola-

‘rak kar payi alma, ydnetime katilma gibi haklar taniyan bir
menkul de§erdir.

Bazi kitaplarda hisse senedi, "Sirket sermayesinin
egit konulara ayrilmis par¢alarindan herbirinin kargsilaiga
olmak {izere kanunda g&sterilen gekillere uygun kaiymetli
evraktir." diye tanimlanmaktadir (2).

Daha genig kapsamli ve bilimsel tanimlama sdyle yapi-
labilir: "Hisse senedi, sermayesi paylara b&liinmiis ve karsi-
liginda kiymetli evrak niteliéinde pay senedi c¢ikarabilen

(1) Prog.Dr.Hayni DOMANK ; Anonim$ irketlen, I1stanbul, 1978, 4.§85.
(2)" Swwni KOCAIMAN® LU; Bankacilik Ansiklopedisi, Ankara, 1983, 5.242.



sermaye sirketlerinin (sadece anonim ortakliklari ile serma-
yesi paylara boliinmils komandit ortakliklar) kanuni sekillere
uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin
belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik
hakk1i saglayan senetlerdir. |

Bu tanimlamayi yorumlayacak olursak, hisse senedinin
sirket sermayesi ve ortaklik haklari ile ilgili Snemli bir
menkul defer oldugunu goriirliz. Burada &nemli olan asil husus
hisse senedinin sermaye piyasasinda tedaviil eden belge olma-
sidir.

4, Hisse Senedi Kavramli ve Nitelikleri

Anonim ortakliklarda sermaye esit tutarlara bélin-
miis olup, her birine eski dilde hisse (share),.yeni dilde pay
denmektedir. Hisse, anonim ortaklikta ortagin hukuki durumunu
temsil ve ortakllk‘mevkiini temsil eder. Bu nedenle hisseyi
somut gekilde temsil eden belge hisse senedi (pay senedi)
olup, bir bakima kiymetli evrak sayilmaktadir (3).

Hisse senetlerinin hukuki ve iktisadi dzellik wve
niteliklerini gu sekilde siralayabiliriz:

a) Bir anonim ortaklikta sermaye tutari (Capital
Stock) paylara bdliinmiis olan her pay, ortakliga belirli bir
oranda malikiyeti (ownership) temsil eder. Bu paylar, uygu-
lamada basili ve birbirine benzer belgelerle temsil edilir-
ler. Buna hisse senedi ve Amerikan uygulamasinda stok serti-
fikasi (stock certificate) deniz.

b) Hisse senetlerinin asil 6zellidi, girket serma-
yesinin belirli bir kaismini temsil etmesidir. AQ'nin verdigi
haklarin hepsini bir biitlin kabul edelim. Bu biitlinden kag

(3) Prod.Dr.Sebahattin TUNCER; Tiikiye'de Sermaye Piyasast, 1szanbul,
1985, 4.207.



parcanin bagimsiz olarak yararlandirailmasi isteniyorsa,
blitlin o kadar b&liime bdliinlir, her bdliim biitiinden yararlan-
ma hakkina sahip parcayi olusturur. GO6riildiigd gibi gercekte-
paylara bdliinmliis olan sermaye dedil, haklar biitlinlidiir. Bu
nedenle hisse senedi sahibi olan kimseler her tiirli ortak-
lik haklaraindan yararlanirlar. Bu ara kar payi alma, rlig-
han hakkindan yararlanma,ySnetime katilma Snemlidir. Sirket
acisindan ele alirsak, hisse senedi sirkete 6z kaynak nite-
liginde finansman saglayan bir ara¢ olmaktadar.

c) Hisse senetleri diger menkul deferler gibi hakki
temsil eden belgedir. Bu belgenin {i¢glincii sahislara devri,
izerlerinde yazili deger ve badli haklari da devir anlamina
gelir., Bir hisse senedini usuliine uygun olarak devir alan
kimse, devredenin girketteki sermaye payi ile birlikte ortak-
lik hakkina da sahip olur. Bu agidan hisse senetlefi, modern
ticari hayatta nakit hareketi olmaksizin de§er ve haklarin

kolayca el degistirmesini ve transferini saglayan belge olmak-
tadair.

d) Tirk Hukuk diizenine g6re hisse senedine kim
malik ve sahip ise, ortak o kimsedir. DiJer bir deyimle, ortak-
lik saifati hisseye gdre belli olur. Bu nedenle hisse senedi-
nin sahibinin kigiliginden :ayri soyut hukuki durumu vardir.
Bu nedenle, hisse senedi girket karsisinda bdliinmez bir
biitlindlir.

e) TTK gbre, hisse senedinin, sermayenin belirli bir
orani temsil eden itibari dederi olmasi gerekir. Buna {izerin-
de yazili deder veya nominal deder de diyebiliriz. Bu deer
biitiin hisse senetleri igin egittir.

f) TTK 999/1 maddesi geredince hisse senedi en az
500 TL. olmaktadir.



g) Sirket ana sBzlesmeden, hisse senetlerinin pay
sayisi ve tiirlerli, ayrica g8sterilmesi gerekir.

h) TTK'nun 413. maddesi hisse senetlerinin icerik
ve kapsaminli gdstermistir. Buna gdre hisse senetlerinde

bunu g¢ikaran girketin unvani, tercih tarihi, esas sermaye
tutari, senedin tiirli, itibari (nominal) degeri ve girket
adina imzaya yetkili olanlardan en az ikisinin imzasi bulunmasi
zorunludur. Imza‘orjinél, damga, mithiir veya basili (matbu
olmalidair. -

III. YASAL DUZENLEME

1. 1956 Tarih ve 6762 Sayili T.T.K.

Hisse senetleri ile ilgili temel ilke ve hiikiimleri
TTK'nun 399-419. maddeleri iginde bulmaktayiz. Bunlar biitiin
hisse senetleri icin gegerlidir.

Tiirk hukukunda, her payin sermayenin belli bir orana
temsil eden itibari bir degeri bulunmasi gerekir. Bu de§er
biitlin paylar i¢in egittir; en az 500 TL.'s1i olmalidir ve
ancak 100 TL.'s1 ve kati olarak yiikseltilebilir (TTK:m.399.1)

Yzel kategori paylari maliklerine diger payiara oran-
la farkl: ve ek haklar sadlarlar ve buna TTK m.401'de "iImti-
yazli hisse senetleri" denilmektedir. TTK. 401'e gbre, "Esas
mukavele ile bazi hisse senetlerine kér‘payl veya tasfiye
halindeki sirketﬁﬁvcuduﬁwndaéltllma51 vesailr hususlarda
imtiyaz haklari taninabilir." denilmektedir. Goriildigl ilzere,
6zel kategori pay yaratma i¢in diger paylardan farkli ve ek
olarak tanimlanabilecek olan haklari kanunumuz sinirlama-
mistar.

Pay sahibi, sermaye taahhiidiini yerine getirmesi ise,
TTK m.407 ve 408'de &6ngbriilen prosediir igcinde temerriide sevk
ve ortakliktan cikarilarak yapti§i kismi ‘Bdemelerden dogan
haklarindan mahrum edilebilir.



Anonim Ortaklikta paylar, kiymetli evrak nitelidine
haiz "pay senetleri'nde tecesslim ettirilir (TTK.m.409) .
Pay senedi g¢ikarilmadan &nce, sonradan pay senetleri ile
defigtirilmek lizere ilmuhaberler ¢ikarilabilir (TTK.m.411).

Bir kaiymetli evrak olmasi nedeniyle pay senedi TTK.
m.413.1'de ®ngdriilen sekil sartlari ihtiva etmelidir. (Bu
konuda ileriki b&liimlerde bahsedilecektir).

Pay senetleri devir sekli agisindan "Nama" veya
"Hamile" yazili olarak diizenlenebilir. Emre yazili olamazlar.
(TTK.m.409.1). S6zlesmede baska kayit yoksa, pay senetleri
nama yazili olmalidir (TTK.m.409.2). Bedelleri taninan &de-
meden pay senedi ancak sbzlesmede bu yolda sarahat olmak ve
bedelleri tamamen &demis bulunmak kaydi ile ¢ikarilabilir
(TTK.m.409,2,3). (Devir konusunda ileriki b&liimlerde bahse-
dilecektir).

Devri s8zlegsme ile yasaklamig veya bazi kayit ve
sartlara baglanmis senetlerde rehnedilebilir. Bu gibi senet-
ler bazi hallerde yasada ragmen el degistirdlgine gbre (TTK.M.
418.3) rehnedilmeleri de mimkiin olmalidir.

tlmuhaberler nama vazili pay senetleri gibi rehnedile-
bilirler (TTK.m.411.2).

Hisse senetlerind sadece anonim girketler ile serma-
yvesi paylara bdliinmiis komandit sirketler c¢ikarabilir. Koope-
ratifler klymetli'evrak niteliginde olmayan pay senetleri
¢ikarabilir. Limited sirketlerin ¢ikardidi pay senetleri de

kiymetli evrak sayilmaz ve gergek anlamda hisse senedi sayilmaz.

TTK'nun 402-403. maddelerinde, anonim ortakliklaran
¢ikarabilecekleri, kiymetli evrak niteligine ‘haiz intifa
senetlerini dﬁzenlenmistir.



2. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

Bu kanunun amaci, tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir
sekilde katilmasini saglamak olarak belirlenmistir (4).

Gercekten sermaye piyasasi karari, halkin ve bazi
tiizel kisilerin elindeki tasarruflarin, menkul kaiymetler
ara0111§iyla yatirim alanlarina akmasini salayan ve eko-
nomik, mali ve hatta toplum aligkanliklari gibi sosyal nite-
likteki faktdrlerin etkisi altinda bulunan bir ortami ifade
eder. Bu ydnden konuya bakinca, sermaye piyasasinin gelisti-
rilmesi amaciyla alinacak tedbirlerin ilk planda ekonomi ve
maliye politikalari alanlarinda dilislinlilmesi gerekir sonucuna
varilabilir. Ancak, sermaye piyasasinin belli basgli araclari
6zellikle anonim ortakliklarin ilave ettikleri menkul kiymet-
lerin cikarilmasinda ve dolasiminda kolaylik ve giliven sagla-
yan hiikiimlerin ylirlirliikte bulunmasi, elbette ki bu piyasanin
gelismesinde &nemli etkiler yapacaktir. Sermaye piyasasi ig¢inde
. hukuki dlizenlemelerin vazgec¢ilmez &nemi, konularin iyi bilin-
memesini, uygulanmasini ve yasayan bir hukuk alani olarak
gerektik¢ge kanun otoritelerine yeni ve dikkatli diizenlemele-
re gidilmesini gerekli kilmaktadar (5).

2499 sayili kanun hiikkiimleri ve bu kanuna dayanilarak
yapilan diizenlemelerin Sermaye Piyasasi Kanununun 1. madde-

sinde yer alan "Amag¢" kararai, dikkate alinarak yorumlanmasi
gerekir (6).

-~

Sermaye Piyasasi Kanunu ig¢inde hisse senetleri ile
ilgili daginik bazi hiikiimler mevcuttur. Bunlarin Snemli olan-
laraini gdyle saralayabiliriz;

(4) Sermaye Piyasase Kanunu, md.1.

(5) Vunal GUNAL; Sermaye Piyasass Hukuku, SPK Yaywnlart No:5, Ankara, 1986,
4.3,

(6) Vural GUNAL; a.g.e., 4.4.
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a) Kanunun 3. maddesinin (b) bendinde menkul defer-
leri tanimlarken, hisse senetlerinin menkul dederlerden biri
oldudu agikga gdsterilmistir.

b) Kanunun 4. maddesinin ikinci fikrasinda sermayesi
paylara bdliinmis komandit ortakliklarin hisse senetlerinin

"Halka arz yoluyla" satilamayacagini hiikkme baglamistar.

c) Kanunun 7. maddesinde menkul de§erlerin &zellikle
hisse senetlerinin halka satisi ile ilgili y&6ntemi ayrintaila
sekilde diizenlemistir.

d) Kanun, ?menkul degerleri halka arzolunan anonim
ortakliklar ile ilgili diizenlemeyi 11-12. maddelerinde yap-
mistir.

e) Hisse senetleri ile de§istirilebilir tahvil hiikiim-
leri kanunun 14. maddesinde dilizenlenmigtir.

f) Menkul Kiymetler yatiraim fonuna, ortakligi belgele-
yen ve bir tilir menkul deder olan katilma belgeleri ile ilgili
hiikiimler kanunun 40. maddesinde diizenlenmistir.

3. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Tebligleri

_ Sermaye Piyasasi Kurulu Resmi Gazete'nin 24/3/1982
glin ve 17643 sayili nilishasinda yayainladigi Seri:I, No:1
Tebligi ile hisse senetlérine iligkin esaslari dlizenlenis
bulunmaktadir. Bu tebligde hisse senetlerinin halka arzai
ile ilgili genel esaslar, kayitli sermaye sistemine gecgis,
sermaye arttiraimina iligkin konular, ¢esitli hﬁkﬁmlef dizen-
lemistir. Tebli§ TTK'nun 2499 sayili Kanunla uygulanmayacagi
belirtilen hiiklimleri disaindaki hiikiimlerinin ylirtirliikte bulun-
dugu ve her iki kanunun birlikté'uygulanacaql da g&zdnilinde
bulundurularak hazirlanmisgtair.



Kurulca menkul kiymet ihracina izin vermede esas
alinanilkeler, bunlari ¢ikaran ortaklik yoniinden gereklilik,
yeterlilik ve kaynaklar arasinda denge, halk y®nilinden ise
verimlilik ve gilivendir (md.1).

Hisse senetleri halka arz edecek ortakliklar 2499
sayi1li Kanunun 4. maddesinin 4. fikrasina giren kuruluslar
hari¢, bu arz dolayisaiyla Kuruldan izin almak zorundadirlar
(md.2).

Kurulca verilen halka arza iligkin izinler, halka arz
edilen hisse senetlerinin ve ilgili ortakliklarin, Kurul veya
kamuca tekeffiitli anlamina gelmez; verilen izin, yasal gerekle-
rin yerine getirildigini ve ilgili ortaklik ve menkul kiymet-
lerinin kamu denetimi altinda oldudunu g8sterir. Kurulca veri-
len izin, reklam amacaiyla kullanilmaz (md.4). Hisse senetle-
rinin halka arzinda izahname ve girketlerde bulananlar disinda
bilgileri igermemek, miilbadaali ve halki yaniltici ve yanlaig
ydne ydnlendirici olmamak ve ciddilikten sapmamak kosuluyla,
el ve duvar ilanlariyla, hoparldrlerle, gazete ve dergilerle
radyo ve Televizyondan yapllaéak ilanlardan yararlanilabilir
(md.5).

Ortakliklar halka arzedilen hisse senetleri toplam
tutarinin en az % 20'sini 50.000 TL'lik veya daha kiliglik deger-
deki kupilirler halinde c¢ikarmak zorundadirlar. Bunlarain kiicilik
tasarruf sahibinin eline gec¢mesi icgcin her tilirld gayreti gbs-
terirler (md.7).

Ortakliklar hisse senetleri tamamen satilarak bedel-
leri ddenmedikge yeni hisse senedi g¢ikaramazlar (md.8). Kurul-
mugs olup da, kayitli sermaye sistemini kabul etmek isteyen
ortakliklarin, Kanunun 12, maddesinin 1. fikrasi uyarinca
Kuruldan izin aldiktan sonra esas s&:.zlesmelerine bu konuda
hiiklim koymalari gerekmektedir (md.10).
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Kayitli sermaye sistemine tabi ortakliklarda ve
kayitli sermaye sistemine tabi olmayan ortakliklarda sermaye
artirimi ile ilgili esaslar (md.12, md.13) anlatalmaistair.

Kurulun iznine tabi diger halka arzlarda izlenecek
yol ve menkul kiymetlerini halka arzetmeyen ortakliklar ile
ilgili esaslar (md.14, md.15) 'de anlatilmistir.

4, Bzel Kanunlar

17.3.1984 giin ve 18344 sayili Tasarruflarin Tesviki
ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasi hakkinda kanun ile Kamu
Hisse Senetleri ve Gelir Ortakligi Senedi bagligi altinda
hisse senetlerine benzer bagligi altinda bir yeni menkul
deger daha yaratilmistir. Bu iki menkul dederde aslinda
gercek anlamda hisse senedi olmayip; kendilerine has bazi
bzellikler tasimaktadirlar.

IV. HiISSE SENEDI CIKARACAK KURULUSLAR

1. Anonim Sirketler

‘ Sermaye Piyasasl a¢isindan asil &nem tasiyan konu,
énonim sirketlerin hisse senedi g¢ikarmis olmalari degil, bu
hisse senetlerini hangi yolla ¢ikardidi ve bu hisse senet-
lerinin servetlerin ve haklarain devrine olanak verecek sekil-
de sirkiile edip etmedigidir. Bu yOniliyle anonim sirketi li¢ ana
gruba ayirarak incelemek gerekmektedir (7).

1.1. Yalnizca Ticaret Kanunu
Hiklimlerine Tabi Anonim Sirketler

Bu tip sirketlerde sirketin kendi iradesinin
hakim oldugu , bu iradenin sadece Ticaret Kanunundaki

(7) Valmaz ULUSOY; Sermaye Piyasass Anaclart (Hisse Senetleni), Tirkiye'de
Senmaye Piyasasinan Gelismesd seminerinde sunulan teblig, 1974, 5.3.
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hiiklimlerle sanirlandirildigi gdriilmektedir. Sermaye Piyasasi
Kanununu'nun ilgilenmedig§i bu tip girketler halkin kli¢ik tasar-

ruflarini toplayip, bu yolla 6z sermaye birikimi sa§lama yolu-
nu benimsemediklerinden, sermaye piyasasinin geligmesine yar-

daimc1i olmayan veya bu piyasada etkinligi bulunmayan sirketler
durumundadair (8).

Tirk sirketler hukuku gygulamasinda vergi konulariyla
tegsvik edilen kurumlasgma sohucu, bu tesvikler A.S.'lerin nite-
ligini gdzetmeden yapildigindan, ferdi igletmelerin ve sgahis
é;rketlerinin gsermaye sirketlerine genelde anonim sirketlere
devir veya donliglimleri saglikli gekilde gelismemis ve kapali
veya aile sermaye girketlerinin ortaya g¢ikmasina neden olmus-
tur.

Kapali anonim sirketlerin mali tablolarini ilan etme-
leri hisse senetlerini mutlaka ihrag etmek ve menkul kiymetler
borsasina kotasyon ig¢in bagsvurmalari sermaye arttiriminda art-
tirilan kismin tamamen ve nakden Odenmesi gibi bir zorunluluk

bulunmaktadir. Bu durumlar kurumlagmayi (A.S. haline gelme) tesg-

vik etmig ancak, bu kurumlasma, kiiclik tasarruflarin sermaye
birikimine donlismesi yoluyla sadlikli bigimde gelismesini
saglayamamigstir (9).

1.2. Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanunlari
Hiikimlerine Tabi, Kayitli Sermaye Disinda
Hisse Senetlerini Halka Arzetmig ve Arzetmis
Sayilan Anonim Sirketler

Sermaye Piyasasi kanununun kapsamina giren
sirketler, Kanunun 2. maddesinde "Menkul Kiymetleri halka arz
olan A.S.'ler" ve "Ortak sayisi 100'den fazla olan A.S.ler"
olarak ikiye ayrilmistar.

(§) Mustaga SAZ CAN; Menkul Kuymetlen ve Hisse Senetteri, lzmin, 1987, 5.68.
(9) Mustaga SAGCAN; a.g.e., 4 68..
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Bir kapak veya climle anonim sirkétlerinin menkul
klyﬁetlerini.halka arz etmesi, Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsamina girip girmemeyi de§erlendirerek, sonugta kendi
iradesiyle verebileceéi bir karardair.

Ortak sayisi 100'den fazla olan A.S.'ler, menkul kiy-
metlerini halka satmadiklari halde, ortak sayilarai 100’4
astigi icgin menkul kaiymetlerini halka arzetmis sayilmakta
ve bu nedenle de aynen "Menkul Kiymetleri halka arzolan"
sirketler gibi Sermaye Piyasasi Kanunu'nun hiikiimlerine tabi
olmaktadir. y .

Bbdylece Kanunun temel amaci olan "Tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve

yaygin bir sekilde katilmasini saglamak" gerceklestirilmek
istenmistir (10).

1.3. Sermaye Artirimi Yo&nilinden, Yalnizca Sermaye

Piyasasi Kanunu Hiikiimlerine Tabi Anonim Sirketler

Kurulusta ve sermaye artiriminda hisse senetleri
halka arzeden kayitli sermayeli anonim girketlerin baglica
6zelligil sermaye artirimlarinda Ticaret Kanununun bu konudaki
hiikiimlerine tabi olmamalaridir. Bu sistemi olan anonim gir-
ketler sermaye artirimi sirasinda c¢ikardaklari paylari kisa
yoldan ve kisa slirede ortaklarina 3. kisilere intikal etti-
rebilmektedirler.

2. Sermayesi Paylara B&liinmiis Komandit Sirketler

Sermayesi paylara bodliinmiis komandit ortakliklarda hisse
senedi ihra¢ edebilirler. Ancak SPK'nun 4. maddeki geredince
bu tiir hisse senetleri halka arz yolu ile satilamaz, ancak
sermaye piyasasinda tedaviil eder.

(10) Mustaga, SAGCAN; a.g.e., 5.70,
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3. Bzel Kanunla Kurulmugs Kuruluslar

Bazi Bankalar, T.C. Merkez Bankasi, sigorta girketleri,
umumi magazalar, A.S. seklinde kurulmus bulunan iktisadi dev-
let tegekkiilleri, kamu iktisadi tegekkiilleri, bagli ortaklik-
lar, Sermaye Piyasasi Kanunu ile yeniden ihdas edilen menkul
kiymetler yatirim ortakliklari ve yardimci kuruluslardan araci

kurumlar ve ®zel finans kuruluslari hisse senedi ihrac¢ ede-~
bilirler.

Bu gibi kuruluslar hukuki yapi ve isleyisleri Tiirk
Ticaret Kanunu'ndan sapma yapsa bile, bu kuruluslarin sermaye-
leri de hisse senedi ile temsil edilmektedir.

4, Toplu Konut ve Kamu Ortakligir lddresi Baskanliga

17.3.1984 giin. ve 2983 sayili Tasarruflarain Tegviki ve
Kamu Yatairamlarinin Hizlandairailmasi hakkinda kanunla ihdas
edilen Toplu Konut ve Kamu Ortaklaigi ldaresi;

1) Gelir ortakligi senedi,

2) Kamu hisse senedi geklinde iki menkul deger ihrag
edebilmektedir. Bunlardan ilki hisse senedi nitelidi tagimamak-
tadir. Clinkii bu tiir senetler koprili, baraj gibi altyapai tesisle-

rine ortak olmayi de§il, sadece gelirlerinden pay almayi sadlar.

V. HISSE SENETLERININ SEKiL SARTLARI

Hisse senetlerinin gekil unsurlari TTK 413'te sayalmis-
tir. Maddenin birinci fikrasinda hem nama, hem de hamiline
yazili senetlerde bulunmasi gereken sartlar yer almas, ikinci
fikrada ise, nama yazili senetlere ilave edilecek sekil unsur-
lari belirtilmigtir.



-

TTK'nun 413, maddesinde g&sterilen gekil sartlari adi

hisse senetleri ig¢in kanunen aranan asgari sartlardir. Bunlar-

dan baska hisse senetlerinde ana mukavelenin gerektirdigi ozel
sartlarin da yer almasi lazamdir (11).

TTK'nun 413 maddesinde &ngdrdidli sekil sartlari sunlar-

dir:
Ts

Hamiline Veya MNama Hisseler lcin Mﬁsterek.Sekil’
Sartlarai

Sirketin ticaret linvani,

Esas sermayenin miktarz,

Sirketin tescil tarihi,

Hisse ve hisse senetlerinin itibari degeri; Birden
fazla hissenin bir senede bajlanmasi halinde, bir

senedin ne kadaritibari dederde kag hisseyi temsil
ettigi yazilmalaidar.

Senedin Nevi; Hisse senedinin nevinde amag¢, senedin
tedaviil kabiliyeti yonilinden cinsi, yani hamiline

veya nama oldugu ile ayni yahut nakit sermaye kar-
s111§1 bulundugudur.

Sirketi temsile yetkili imzalar; hisse senetlerine
atilacak imzarin ek ile atilmasi miimkiin oldugu gibi,

damga, mihiir veya matbu olmasi da miimkiindiir (TTK
413/1) .

TTK 413 hisse senetlerine sirketi temsile yetkili en

az iki kiginin imza koymasini emretmistir. Imzalar, girketin
ticaret {invani kullanilarak atilacaktir (TK.322).

TTK'nun 413. maddesi, (sirket namina imza eliyle sela-
hiyetli olanlardan en az iki) kiginin imzasini aramis olmasi
tefsir ve izaha muhtag¢ bir konudur.

(11) Prof.Dn.Sebahattin TUNCER; a.g.e., 4.210.-
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Hisse senetlerinin imzalanmasi konusunda girketin
temsili 6zel bir sekle tabi degildir, bunun igin bir sebep
de yoktur. Hatta 6zel bir vekaletname ile bir vekilin dahi
hisse senetlerini imzalamasinda kanuni bir sakinca gdzlile-
mez. Sahsa bagli haklarin kullanilmasinda meselda bosanmada
muteber olan &zel vekaletname miilessesesinin hisse tanziminde
de gegerli olmasi eb}eviyet icabidir (12).

2. Nama Yazili Senetlere 8zel Sekil Sartlara

Yukarida yaZilan hem nama, hem de hamiline yazila
senetler i¢in miistereken liizumlu sekil sartlarindan baska, nama

yazi1lli senetlere mahsus 6zel gekil gartlari da aranmistir (13).

a) Nama yazili senetlere, pay sahibinin ad ve soyadi
ile, ikametgahainin da yazilmasi lazaimdir. Pay sahibi bir girket
oldugu takdirde 6zel kigilerin ad ve soyada yerine, tiizel kigi-
.nin ticaret linvani yazilir. Pay sahibinin bir dernek olmasi
halinde ise dernedin adi senette yer alir. ikametgdhin senede
vazilmasi tlizel kigiler yOniinden de zorunludur.

b) Bu senetle temsil edilen pay ve paylarin karsilagai
sermayeden ne miktarinin girkete 8denmig oldujudur. Hisse senet-
lerinin daralarak tliclincl sahlglafln menfaatini korumak amaciyla
aranan bu son sekil garti yerine getirilmedigi takdirde, sene-
din hilkiimsiiz14gli iddia edilebilecedi gibi, (Bk.11),senet bedeli
tam Odenmis gibi devirler yapilmis olmasi hallerinde, ic¢iinci
sahislarin girketten ve devredenden zarar ziyan istemeleri de
miimkindlir.

c) Nama yazili hisse sahiplerine, sermaye borcundan
bagka mevzuun para olmayan tali miikellefiyetler yiikklenmigse, bu
hususun da hisse senetlerine igaret edilmesi lazimdir (TK 405/3)

{12) Hayni DOMANE ; a.g.e., 4.887.
(13) Hayrd DOMANIC ; a.g.e., 5.888.
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d) Nama yazili hisse senetleri yukarida yazili
sekil unsurlarina uygun olarak diizenlendikten sonra, pay sahip-
leri defterine kaydedilir. (TK 413/1, 2). Hisse senetlerinin

pay sahiplerine kaydedilmemis olmasi sadece isbat ydniinden

Snemlidir. y

r

TTK. 417., nama yvazili hisse senet devirlerinde pay
sahipleri defterine kaydedilecedini ve bu durumun pay senedine
sirket idaresince igsaret edilerek imza edilecedini beyan etme-
sine mukabil, TTK 413. hisse senetlerinin ilk tanziminde ve
ortaklara verilmesinde senet lizerine bdyle bir kaydin yapilaca-
aindan bahsetmemektedir. Lakin, kiyasen TTK. 417. hiikmiinin hisse
senetlerinin uygulanmasi .ve pay sahipleri defterine kaydin hisse
senedine igsaret edilmesi yerinde olacaktir (14}).

Hisse senetlerinin, sekil noksani ve yetkisiz kimseler
tarafindan imzalanmis olmasi gibi nedenlerle hiikiimsiliz sayilmasa,

pay mevkiine zarar vermez, muteber senetler dlizenlenmesine yol
agar.

VI. HiSSE SENEDi CESIiTLERL

Batili lilkelerde hisse senetlerinin cesitleri cok fazla
olup, bunlarin sadece adlari birkacg diizimelik liste tutmaktadair.

Biz burada, Tiirkiye'deki uygulamadan yola ¢ikarak birka¢ ayi-
rima dedinecegiz..

Hisse senetleri "Hukuki" ve:"iktisadi" acgidan ikiye
ayrilmaktadir;

- Normal (Adi) hisse senetleri, (Common stock),

- Ozel kategori (imtiyazli) hisse senetleri, (Preferred stock).

Devir gekli ac¢isindan yapilacak bir ayirimda hisse
senetleri;

(14) Hayrni DOMANIC; ‘a.g.e., 5.888-889..
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- Nama yazili hisse senetleri,

-~ Hamiline yazili hisse senetleri.

1. Normal (Adi) Hisse Senetleri

Adi hisse senedi ortaklidin esas sermayesinin
sahipliini temsil eden bir finansal varlik tiiriidir. Kir payi
elde etmede teorik olarak hi¢ bir sinirlama bu.tﬁr hisse senedi
igcin s®zkonusu dedildir. Buna karsin, ortakligin tiim finansal
sorumluluklari, bu pay senedi lizerinde durmaktadir. Bu nedenle
en yiiksek vepiﬁi saglama olasiligi ve en yiiksek finansal riski
tasima bu tlir hisse senédinin karakteristigini olusturmaktadir(15).

Adi hisse senedi sahiplerinin bu sahiplikten dogan
haklari su noktalarda toplayabiliriz;

.1)Adi pay senedi sahiplerinin bir arada, yani sirket
genel kurulu olarak sahip olduklar:i haklar; Bu grup icinde yer
alan haklari gdyle toplayabiliriz; ¥Yonetim haklari, sirket genel
kurulu, bilindigi gibi girketin ana organi olarak hemen her
konuya miidahale edebilir. Ancak, y®netim hakki genel kurulun
codu kez adi goJunlugu ile saglandigindan, sirket sermayesinin
% 51'ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar ySnetime sahip
olabileceklerdir. Difer ortaklarin yapabilecekleri sadece genel
kurul tutanagina dileklerini gegirtmek, bazi hallerde genel
kurul kararlarai aleyhine yasal yollara gidebilmek vb.'dir.
‘Ancak, sermayenin genig tabana yayilmasi halinde ytnetim hakka
coju Orneklerde ilging bir gdriiniim almakta ve bazi sirketlerin
% 10'luk oyla ydnetimin ele gecirilebildigi goriilmektedir. Ulke-
miz igletmeleri i¢in bu simdilik s&zkonusu deéildir {15) .

2) A8i hisse senedi sahiplerinin teker teker sahip

oldugdu haklar. Bu grupta yer alabilecek farklari gbylece sira-
layabiliriz; '

(15) Prog.Dr.Cevat SARIKAMIS ; Senmaye Pazarlare, Tstanbul, 1980, 5.121.
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- Genel Kurul toplantailarina katilma ve oy verme hakkai,
- Sirket karindan payina diisecek kari alma hakkazi,

- Belli kosullara uyarak girket kayitlarini inceleme
hakka,

- Sermaye artirimlarainda yeni ¢ikarilacak pay senetle-
rinden paylari satainalma hakkzi,

- Paylaraini, bazi kosullar belirlemigse bu kosullara
uyarak satabilmek ve bu yolla gsirket sahipligini bagka-
larina devredebilme hakki. )

Adi hisse senedi kendi iginde bazi kistaslara gdre tiir-
lere ayrilabilir;

a) Hamiline ve Nama Yazili Olusu

Nama yazili hisse senedi lizerinde ortadin kimligi
yazilidir ve bu tlir bir hisse senedi, lizerinde adi ve soyadi
yazili ortadin cirosu ve hisse senedinin yeni ortaga teslim
edilmesi ile el degigtirebilir. Hamiline yazili hisse senedi-

nin el de§istirmesi igin hisse senedinin bu amacla teslimi
yeterlidir.

b) Nominal De§erli ve Nominal Defersiz Olusu

TTK nominal dedersiz hisse senedi cikaralmasina
olanak vermemektedir. Ancak diger kapitalist lilkelerde nominal
dedersiz hisse senedi gikarilmasi yaygin bir uygulamadair.

c) Siniflandirilmig Olup Olmamasi

Bir anonim ortaklik, fon gereksinimlerini gidermek
amaci ile de§igik zamanlarda adi pay senedi clkarabilir; Cikarai-
lan adi pay senedi gruplarina bazi ayricaliklar ve {iistiinliikler
verebillmek veya kisitlamalar koyabilmek icin A sinifi, B sinifi



ve bunun gibi bazi gruplara ayrilabilir. Bu siniflardan
drnedin A sinifina kar paylari dagitiminda veya katilmada
ayricaliklar ve {istlinliikler taninabilir veya A sinifi hisse
senetleri ¢ikarimindan sonra g¢ikarilan B grubu pay senetle-
rine, konunun elverdig§i 8lc¢lide kisitlamalar getirilebilir.

2. 8zel KRategori (Imtiyazli) Hisse Senetleri

Bu tiir hisse senetleri 8zel kategori, imtiyazli,
oncelikle, ayricalikli gibi cgesitli isimlerle anilmaktadir (*).

Imtiyvazli hisse senedi bir yonii ile adi hisse senedine
benzeyen ve bu nedenle borglanmayi temsil eden tahvil ve ortak-
111 temsil eden hisse senedi arasinda yer alan bir finansal
varlik tilirtidiir. Tahvile benzeyen ydnii sabit ve ©nceden belir-
lenmig gelir digsinda ortaklik karindan bir talepte bulunama-
masi, hisse senedine benzeyen ytnii ise, firmanain tasfiyesi
halinde tiim alacaklilarin alacaklari Odenmeden, 6ncelikli pay
senedi sahiplerine bir '6deme yapilamamasidir. Ancak, gerek
kar payi dagitiminda, gerek ortaklidin tasfiyesinde alacakli-
lara yapilan ddemeden arta kalan fonlar {izerinde imtiyazla
hisse senedinin adi hisse senedine gbre 6ncelidi bulunmaktadir.
Nitekim ®ncelikli pay sahiplerine kdr payi 6demesi yapilmadan
adi hisse senetlerine kar payi 8demesi yapmasi ve tasfiye
halinde &ncelikli pay senetleri icin 8deme yapilmadan adi
hisse senedi sahipleri tasfiyé'fonlar1 izerinde hig¢ bir hak
talebinde bulunamazlar.

Imtiyazll‘hiSSe senedi borc¢lanma fonlarandan daha g¢ok-
risk tagir ve bu nedénle kar payi orani' faiz oranindan her
zaman daha yiiksektir. Ancak taSldiél risk. adi hissé senedi= i
nin katlandigi riskten daha azdir ve bu senetlerin bekledigi
kar payi orani da, buna badli olarak adi hisse senetlerinin

——p

(+) Nitekim, TTK 401. maddesi an@ AbzLesme ile baza tin hisse senetlernine

kar payc tasgiye sonucunun dagotume ve dair konularda imtiyaz hakfant
tanunabilecegini hikme baglamistir.
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kar payi oranindan daha diigiiktiir. Kar paya garantili hisse
senetlerinin pazar dederleri, ¢ogdu kez faiz oranina bagla
olarak artis ya da azalig gdsterecektir. Bir bagka deyisgle
bu tiir hisse senetlerinin, adi hisse senedi satisainin o

ddnem icin baz; sakincalar tasimasi nedeni ile, basvuran
sirket, faiz orani aleyhine dedistifinde bu hisse sehetleri
geri cagirmak isteyecektir. Bu nedenle, kar payinda ayrica-
likli hisse senetleri, genellikle bir geri g¢adirma sartini

da beraberinde tagiyan senetlerdir. Geri g¢agirma kosulu, Tiirk
uygulamasi ac¢isindan olanaksiz olmamakla beraber, biliylik glic—
liikler géstetir.vBilindiﬁi gibi TT Hukuku uygulamasinda pay
senetlerinin geri gekilebilmesi sermayenin azaltilmasi hikiim-
“leri icginde yilirlitdil#ir. Bu ise, belli gekillere baglanmig bir
uygulamadir ve &zelliyi belli bir grup payin ortadan kalda-
rilmasi agisindan ¢ozilim Ornekleri pek vermemektedir. Bdéyle
olunca Tiirk uygulamasinda batidakine benzer tilirde ayricalikla
hisse senedi c¢ikarilabilmesi ®nemli 8lc¢iide sinirlanmis olmak-
tadar (16). :

imtiyazli pay senetleri ortakligin ySnetimine genellik-
le katilmazlar. ABD'de ytnetime katilmama 1930'dan &nceki yal-
larda daha yayginken, son yillarda .yonetime katilma yayginlas-
maktadir. Bu konuda teorik diislince, kar paylaraini diizenli
aldiklari silirece imtiyazli hisse senedi sahiplerinin y®netime
katilmamasi; kar payil dagitiminin aksatilmasi ve bu aksamala-
rin birbirini izlemesi halinde y®netime katilma haklarinin
dogmasi ydniindedir. Difer taraftan imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin belli bir kar payini garantiledikleri i¢in bunla-
rin ySnetime katilmak istemeleri anlamsizdir. Alacagi kéar
payini garantileyen kigi, igin daha fazla kar getirmesini
diisinmeyecektir. Su hale -gbre, sirketin ydnetimi bu kimselere
barakilamaz (17).

(16) Prog.Drn. Atilla GUNENLI; 1sletme Finansal Yénetimi, 1stanbul, 1983,
4.323-324,

(17) Prog.Dr. -Atilla GONENLI; a.g.e., 4.325.
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Imtiyazli hisse senetleri kendi, cegitli kistaslara
gbre tilirlere ayrilabilir;

a) -Kar Payi Birikmeli ve Birikmesiz

Kar payl birikmeli imtiyazli hisse senedi tiiriinde
ortakligin bir ddneme ait kar payi &demelerini yapmamasi halin-
de, bu kar payil ondan sonraki ddnemde yapacadi Odeme ile bir-
likte 8demek {izere birikir. Kar payinin birikmesiz olmasi
durumunda ise, yOnetimin &deme yapmama karari almasi o ddnem
igin kar payi hakkini diigliriir.

b) Oy Hakki Olan ve Olmayan

Oy hakki olan imtiyazli hisse senedi sahipleri
orﬁaklléln ybnetim kurulu liyesi seg¢imine katilirlar ve kendi-
lerine ayrilmig iliyelik Veya iyelikler ig¢in se¢im yapérlar. Oy
hakk1l olmayan hisse senedi sahiplerinin ySnetime katlima81
sz konusu olamaz. )

c) Degigtirilebilir Olan ve Olmayan

Dedigtirilebilir imtiyazli hisse senetleri, c¢ikarma
sirasinda saptanmig bir oran lizerinden adi hisse senedi ile
degistirilebilir.

Degigtirilebilir olma 6zelligi taslyan imtiyazla
hisse senedi ¢ikarmalari toplam ¢gikarmalar ig¢inde az yer tut-
maktadir. Defistirilebilir olma adi hisse senedi pazaranin
saglam oldugu sektdrler ve ortakliklar i¢in imtiyazl:a hisse
senedi sahiplerine ®nemli avantajlar saglayabilir.

d) Geri Cagirilabilir veya Geri Udeme Tarihli
Olan ve Olmayan

Imtiyvazli hisse senedi genellikle geri ddemesi séz
konusu olmayan bir finansal varlik tiiridiir. Ancak, cikarma
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sirasinda belirlenen bir fiyatla 6ncelikli pay senedini geri
¢ajirma veya .gcikarma sirasinda belirlenen ilerideki tarihler-
de imtiyazli hisse senedini geri odeme kogsulu konu olabilir,

Geri cagirma kosulu ile g¢ikarilan imtiyazli hisse senet-
leri, ortaklik ydnetiminin karari .ile ve O6nceden belirlenmis
bir prim 8denerek geri c¢afirilabilir.

Gerek geri gadirmali, gerek geri Sdemeli Oncelikli
hisse senetleri ortaklik y®netimine, ortakligin finansal
kaynaklarini y®&netirken, daha esnek olabilme olanadi vermek-
tedir (18).

e) Kara Katilmali Olan ve Olmayan

imtiyazli hisse senedi genellikle sabit oranli kar
payli olarak c¢ikarilir. Ancak bazi durumlarda 6zellikle imti- -
yvazli pay senedi g¢ikarmalarini sermaye pazarinda c¢ekici kila-
bilmek ic¢in "Katilmali imtiyazli hisse senedi" bir finansman
araci olarak kullanilabilir. Bu tiir finansal varlik elinde
bulundurana sabit kar payi alma hakki yaninda, her hakka ek
olarak, adi hisse senedi sahipleri ile birlikte, ortakligin
geri kalan karandan yararlanma hakkini da verir.

3. Hamile Yazili Hisse Senetleri

Hamile yazili hisse senedi ﬁretiéi veya seklinde
hamili kim ise, o kimsenin pay (hak) sahibi sayilacagi anla-
si1lan hisse senedidir. Hamile yazili hisse senetleri (HYHS)
istlin tedaviil yetenekli nedeni ile pay sahipliginin kazanil-
masi ve yitirilmesini en yliksek diizeyde kolaylagtirirlar.
Clinkli, sadece teslimi ile devredilebilirler. Devrin ne Anonim

Ortakliga, (A.0.), ne de bir yere kayit edilmesine gerek

(18) Prod.Drn.Cevat SARIKAMIS; a.g.e., 4.128. -
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vardir. Onun ic¢in, HYHS'lerin kimde bulundudu godu kez bilin-
mez, bunlardan gergek anlamda "Anonimlik" saglanir (19).

Pay sahipliginin devri gibi A.O0.'ya karsi ileri sirli-
lebilmesi de aricak HYHS'nin ibrazi ile miimkiindiir. Senet veya
varligini konitlayan giris kartlar:i ibraz edilmeden genel
kurula katilinamaz. (T.K.360) oy kullanilamaz, kar ve tasfiye
payl, hazirlik dbnemi faizi istenilemez. Bedelinin tamama
8demeden hamile yazili hisse senedi g¢gikarilmayacagi igin,
bu senetlerin sahiplerinin A.O.'ya kargi hig¢ borg¢lari kalma-
mistir. Oyleyse HYHS'nin sahibinin sadece A.0.'ya karsi
haklari vardar.

HYHS'nin c¢ikarilabilmeleri icin pay bedellerinin tama-
men ddenmis olmasi zorunludur. Bu gsartin sebebi teslim ile
devir edilmeleri olgusunda. vyatar. Devirde, A.0. ile iligki
kurulmadigi; ortaklik senetlerinin kimdé oldudunu bilmedigi,
bilmesine imkan bulunmadidi i¢in katilma payindan geriye bir
borg¢ kalmamalidir. Aksi halde borcun 6dettirilmesi olanaga
yoktur. GOriildigl gibi kural sermayesi saglamasi ve kazin-
mas1: ilkesinin geredidir. Bu hiikkiimle, alacaklilara ve pay
sahiplerine ortaklik sermayesinin tamamen &denmesi garanti
edilmek istenmisgtir.

Paylar bagabas dederden fazla bir deger (Agio) ile
cirarilmislarsa, HYHS'lere baglanabilmeleri i¢in itibari dege-
rinin 8denmis olmasi yeterlidir.

HYHS'lerin rehin amaci ile, rehin alacaklisina teslim
edilmesi sonucunda rehin kurulur.

HYHS lizerinde intifa hakkinin iglemle kurulabilmesi
igin borg¢lanma ve tasarruf islemine gerek vardir. Oy hakkai
aksi kararlastirilmamisgssa intifa hakki sahibine aittir.
intifa hakki sahibi oy hakkaniyete uygun bir gekilde kullan-
mali, malikin menfaatlerini de g&zetmelidir (20).

(19} porOY, TEKINALP, CAMOB LU; . Ont.ve Koop.Hukuku, 1atanbul, 1984, 5.5072.
(20)porgY, TEKINALP,CAMOZLU; a.g.e., 4.505.
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4, Nama Yazili Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senetleri (NYHS), belli bir kisi
adina yazili olan ve A.0O.'daki payi bildirici bigimde iceren
kanunen emre yazili kiymetli evraktir.

NYHS, kanunen emre yazili bir senettir. Ciinki,
senedin devri ciro ve zilyedli§in gegirilmesi ile yapilmak-
tadir.

Senedin ilk taahhiit: sahibinin yani, ilk pay sahi-
binin adini icermesi, senedin gelecekteki sahipleri ilan ede-
cektir. S86yle ki; bu senedin devir alinmasi,A.0.'ya kargi pay
sahipli§inin kazanilmasi demek dedildir, ayrica pay defterine
kayda gerek vardir. Hele esas sbzlesmede "Baglam" bulunmaszi
halinde pay sahipligi hi¢ kazanilamayabilir; devir alan A.O.'-
nin reddi ile karsilasabilir (21) . Senedi devir alanlarin, bu
ve bunun gibi hususlari diiglinmelerini saglamak amaci ile sene-
din ilk sahibinin adini icermesi zorunludur ve bu sebeple
senet nama yapilmigtir. DiJer taraftan senedin, kolay ve gliven
iginde tedaviili gereklidir.

Genellikle A.O.'nain niteli§ipden dogmaktadir. Kolay
ve glivenli tedaviil igin, iyi niyetli miiktesibin korunmasi sart-
tir. Baska bir deyisle, yetkisiz olanin yaptidi devir bizzat
devir iglemi ile tamir edilmeli, sagliga kavusmalidir. Gercek
anlamda nama yazili bir senet ile bu glivenlik temin edilemez.
Ama senedin ciro ile devri saglanir, ona: kanunen emre yazili
senet niteligi verilirse amaca ulasilabilir. G&riildiigii gibi
ciro yetkisizliginden dogan devir sakatlidaini tamir etmekte,
iyi niyetli milktesibi kordmaktadlr. Iste aclklama51'yap11ah
bu sebeplerle "Nama" olan kanunen emre yazili bir senet yara-
tilmistir (22).

(ZI)CAM(IL'Lu, TEKTNALP PORUY; d.g.e., 6.508..
(22) PORLY, TEKANALP, ¢ AMOGLU; Ont. ve Koop.Hukuku, umnbwe 5.510.
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NYHS'lerin HYHS'lerde, 6nemli farklari, bedelleri
tamamen 8demeden de ¢ikarilabilmelidir. Gegerlilik igin tek
sart ortakligain tlizel kigilik kazanmigs olmasidir. A.O.'larda
kural, paylﬁ veya pay senedinin devredilebilirligidir. Devir-
de tam serbesti bazi sakincalar dodurabilir. Devir olgusu
pay sahiplerini ve A.O.'yu beklenmedik ve istenmeyen durum-
larla karsi karsiya birakabilir. Mesela; bir &zglir A.0. 8zgiir
karar alma ve hareket etme olanagini yitirip bir holdingin
veya bir grubun hakimiyeti altina girebilir, yabanci uyruklu
kigsilerin eline gecebilir. lste esas s&zlesmede yer alan ve
NYHS'nin devrini kisitlayan veya tamamen yasaklayan bu hiikiim-
ler "Baglam" meydana getirirler ve bu tilir senetlere de bagli -
NYHS denilir. Baglam c¢iplak paylar igin konulabilir. HYHS'ler
icin gegersizdir.

/

VII. HISSE SENETLERINiIN DEVRI

Anonim ve hisseli komandit gsirketlerde hisse ve hisse
senetleri genel olarak devredilebilir. Bu sirketlerde hissele-
rin devredilebilmesi ig¢in Kollektif ve Adi Komandit girketlerde
oldudu gibi, ana mukavele degisikligine zaruret yoktur.

Ayrlcé miras, cebri icra ve kari koca mal rejimlerinde
dedigiklik hallerinde de hisseler, devir konusunda tasarrufla-
rin irade beyanina liizum kalmaksizin, kanunen sahip degig-
tirir.

- Devredilebilirlik;

Payin deyri ile kural olarak, pay sahipliginde devir
alana gecger. Baﬁka bir deYisle; payin devri ile o paya bagli
olan biitiin haklar bir biitiin halinde devir alana intikal eder.
Yalniz Nama Yazlili Hisse Senetlerinde durum biraz degigiktir.
Anonim Ortakliga karsi pay sahipligi, devrin pay defterine
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kaydin reddedilmesi ise, paya bagli haklarda b&liinmele yol
agar ve devir alan sadece mal varligi haklarindan dofan
alacak haklarini kazanabilir. Bu duruma sik¢a bagli NYHS'-~
ler rastlanir (23).

Payin devri bazen Anonim Ortakli§i'nin (Anonim Ortaklik)
ybnetim ve hakimiyetini devir alana birakmak sonucunu. da dogu-
rabilir. Anonim Ortaklik'da mevcut paylarin c¢odunlugunun dev-

rinde oldudu gibi bu son halde payin devri Anonim Ortakli§i'nin
igletmesinin devri ile &zdestir.

~ Devir Tiirleri,

Tam devir; hisse senedinin hem zilyedliginin, hem de
miilkiyetinin gegirilmesi halinde s&z konusudur.

- Mesru Hamil GOriintilisi Saglayan Devir;

Bir nama yazili hisse senedinin veya nama yazili hisse
senedi seklinin, dis iliskide g&riinmek veya kendisini temsil-
cisi oldugu agikgca belli olan kigi ile temsil ettirmeyi iste-
yebilir. Gercekte hisse senetlerinin miilkiyet durumlarinda
degisiklik yoktur; maddi ve hukuki agidan, tabi olarak oy hakki
gercek sahibe aittir, temsilci sadece zilyeddir.

- Inancgli Devir;

inangli devirde hisse senetlerinin miilkiyeti, bir
slire sonra malike ddnmek lizere inanilana devir edilmektedir.
inanilan kigi "Malik" olur. Ancak, malik belli bir siire
sonra veya bellil gartlar gercgeklegince, inanan kigiye hisse
‘senetlerini iade etmek borcu altindadair.

1. Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri

Nama yazili hisse senetine: (NYHS) badlanan bir his-
senin devri evvela senet {lizerinde islem yapilmak ve senet

(23)CAMOBLU,TEKINALP,POROY; a.g.e., 4.523.
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teslim edilmek suretiyle yapilir. NYHS'nin devri Ciro edilmisg
senedin devralana teslimi ile olur; bu devrin girketi de bag-
lamasi i¢in durumun ayrica sirkete bildirilmesi ve girketcge
bazi islemlerin yapilmasi lazaimdir. Yani devir konusu hisse-
lefin devredenin adindan ¢ikarilip devralanin adina yazilmasi
‘'ve devrin pay defterine kaydedildiqihin senetler {izerine isa—'
ret edilmesi gereklidir. ’

Nama yazili hisse senetlerinin devrinde tahsil iglem
senedinin ciro edilmesi yani, devir maksadi ile pay sahibi
tarafindan imzalanmasi ise de, bazi sartlardan senet {izerine
yazilip imzalanacak bir temlik beyani veya senet diginda bir
belge ilizerine yazilacak bir devir beyani ve teslimde hissele-
rin devrini temin eder.

Hisse senetlerinin devrinde, senetlerin fiilen devrinde,
senetlerin fiilen devralana teslimi sadece bu senetlerin devre-
denin elinde bulunmasi ve devredenin devralana kargi, bu senet-

ler lizerinde baska bir 6zel hakki olmamasi, dolayisiyla vedia,
rehin, ariyet, hapis hakki, vekalet ve gsirket akdi gibi miilkiyet
hakkindan baska sahsi veya ayni hakka miistevden senetlerin iiglinci
sahislarin elinde bulunmamasi sartlarina bagdlidir (24).

Devrin taraflar arasinda muteber sayilmasi i¢in gerekli
sekil sartlari noksan oldugu takdirde, pay defterine ve senetle-
rin kaydedilmis olmasina radmen, devir hem taraflar arasinda,
hem de sirket ve liglinci sahislar yaﬁﬁnden gecersizdir.

Buna mukabil devrin taraflar arasinda muteber sayilmasi
igin gerekli gekil gartlari yerine getirilmig, fakat devrin
sirkete kargi hilkiim ifade etmesi icin gerekli kayaitlar yapti-
rilmamissa, devir taraflar ve belki de iiglincii sahaislar ytniinden
gecerli olmasina ragmen, sirkete kargi hiikiimsiizdiir.

(24) H.DOMANTC ; a.g.e., '5.892.
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2. Hamiline Yazili Hisse Senetlerinin Devri

NYHS'deki gibi, Hamiline Yazili Senetlere bagdli
paylarin da devri, istisnalar disinda ancak senetle muamele
yapmak suretiyle miimkiindiir. (TK.557-559).

Sekil ihbari ile, hamiline yazili senetlerin devri,
senedin devralana teslim (TK 415, 559) sureti ile olur.

Hamiline yazili hisse senetlerinin devri, ana mukave-
leye konacak bir hiikiimle men de edilemez. Her ne kadar, sirket
statlisline konacak bir devir yasadinin hisse senedi {izerinde
yazilabilecedi ve bu yoldan ana mukavele ile hamiline yazili
hisselerin.devrinin sinirlamasinin miimkiin oldugu diislinlilebilirse
de hamiline yazili bir senedin devrinin yasaklanmasi (hamiline)

kaydina v@ bu vasfin tarifine aykiri diiser ve bdyle bir kaylt
hiklimslizdlir.

Pay sahipligi haklaraini kultanmak ic¢in anonim ortakliga
kargi hamile yazili hisse senedinin miilkiyetinin gegerli bir
tarzda kazanildiginin isbati gerekli degildir, sadeée senedi-
elinde bulundurmasinin isbati yeterlidir.

3. ilmuhaberlere Badli Hisselerin Devri .

Nama yazili hlsse senetlerinin yerini tutmak {izere
glkarllan ilana yazila ilmuhaberler, nama yazili hisse senetle-
rinin devrindeki gibi devredilir. Baska bir ifade ile, senedin
teslimi gerekli ve yeterlidir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin yerini tutmak {izere
c¢ikarilan nama yazili ilmuhaberler de'klymetli evrak vasfinda
bulundugdundan ve b&ylece hak senede ba§li ve senetsiz devir ve
‘talep de miimkiin olmadigindan bu nevi ilmuhaberlerin devrinde
temlik beyanina ilaveten senedin devri de sarttair.
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Hamiline yazili hisse senetlerinin yerini tutmak {izere
cikarilan hamiline yazili ilmuhaberlerin devri TTK. 41'de
diizenlenmesi, ¢genel hiklmlere blrakllmlstlr.’Bu nedenle bu
cesit ilmuhaberlerin sadece senedin teslimi yolu ile devre-
dilmesi lazimdar (25).

4, Senede Baglanmamis Hisselerin Devri

Anonim ve hisseli komandit sirketlerde hisseleri
temsilen hisse senedi veya bunlarin yerine ilmuhaberler gika-
rllabilifse de zaruri degildir. Senede baglanmamis hisselerin
devri alacagin temlikinde oldufu gibi, yazila bir devir anlas-
mas1i yapillmasi yolu ile olur.

Senede baglanmamis hisselerin devri, hisse sahibi ile
devir alan arasinda yapilacak yazili bir devir anlasmasi ile
miimkiin oldugundan, hisse sahibinin hile veya hata ile, ayna
hisse veya hisseleri birden fazla sahsa devretmesi miimkiin ve
muteberdir. Bu gibi ihtilaflarda hahgi devrin muteber ve
devralanin hak sahibi oldudunu tayin ig¢in hisse devir muamelele-
rindeki tarihlere ve devirlerin girkete bildirilis sarasaina
bakmak lazimdir.

Hisse ve hisse senetlerinin, pay séhibinin iradesi
digsinda el defistirmesi, baska kimselere intikal etmesi miim-
kiindiir. Miras, cebri icra, mahkeme karari, sermaye bedeli &de-
meyen hisselerin gsirket tarafindan satilmasi gayri iradi olarak
hisse devrinin belli bagli sebeplerindendir (26).

Anonim ve hisseli komandit girketlerde hisse ve hisse
senetleri kaideten devir edilebilir. Genel olarak hissenin

devri yasak olmadiga gibi, sirketin ve ortaklarin muvafakatine

(25] H.DOMANE ; a.g.e., 4.892.
(26) H.DOMANL ; a.g.e., 3.894.
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da tabi dedildir. Ancak, istisnaen bazen kamu yarari icabi,
bazen sadece girketin wve ortaklarin korunmasi amaciyla, kanun
ya da ana mukavele ile hisse devirleri geéici yahut siirekli
olarak men edilmis veya sinirlamalara tabi tutulmustur.

soyle ki

- Sirketin ticaret siciline tescilinden ®nce hisselerin

devri sirkete karsi hiikiimsiizdiir,
- Sirket rehnedilen hisselerin devrinde yasaklanmistir,

- Hisse ve hisse senetlerinin sirkete devredilmesi de
vasaklanmigtir.

- Ayin kargilidi olan hisse senetlerinin devri, iki sene
slire ile yasaklanmastir.

5. Hisse Senetlerinin Rehni

Hisse ve hisse senetlerinin rehni miimkiindiir. Bundan
baska menkul rehninden olduu gibi, rehin verenin muvafakati
olmak sart: ile hisseleri rehin alan kimsenin de kendi nezdin-

deki hisseleri yeniden baskalarina rehnetmesi de miimkiindiir.

Ilmuhaber veya hisse senedine baglanmamis hisselerin
rehni yazili bir iglemle yapilmadikca muteber de§ildir. Senede
baglanmamis hisselerin rehninde bir 51hhat sarti olmamakla
beraber, rehnin girkete ihbarinda 6nemli faydalar olabilir.

Kiymetli evrak niteliinde senetlere baglanmig hissele-
rin rehni ise, mutlaka senet veya fer'i zilyedligi teslim
edilmek suretiyle yapilmalidair. Aksi halde rehin muteber deg§il-

dir.
6. Hisse ve Hisse Senetlerinin Sona Ermesi

Hisse senetli paylari temsilen g¢ikarilan kiymetli
evrak niteliginde belgelerdir. Basgka bir deyigle, hisse
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senetlerinin g¢ikarailabilmesi igin hisselerin mevcut olmasi
ldzimdir. Bu sebeple hisseyi ortadan kaldiran her iglem zaruri
olarak hisse senetlerini de sona erdirir. Buna mukabil paylari
temsilen hisse senedi c¢ikarilmasi sirketin kurulmus sayilmasi
veya paylarda tasarruf ig¢in sgart olmadlélndén hisse senetle-

rini ortadan kaldiran her islem hisseleri de ortadan kaldirmaz.

Hisselerin ortadan kalkmasi, girketin kurulmamis olma-
sina mahkemece karar verilmesi, girketin sona ermesi ve tasfi-
yesi, hisse miktarinin azaltilmasi yolu ile sermayenin dligti-
niilmesi ve anonim veya hisseli komandit girketin nevi de§is-
tirmesi hallerinde s6z konusu olabilir., Hisselerin bu yollar-
dan herhangi biri ile ortadan kalkmasi halinde hisse senetle-
rinin de mevzuu kalmaz ve bunlarin da hiikmii sona erer.

VIII. HiSSE SENETLERININ HALKA ARZI VE SATISI
1._Halka.Arz

Halka arz,menkul kiymetlerin satin alimlari icgin
s6zll veya yazili bir gsekilde her tlirli yo6nden halka cagrida
bulunmayi ifade eder (S.P. md.31).

Halka ¢agrida bulunma araci basin, radyo, televizyon
olabilir veya duvarlara ilan yapistirilabilir. Evlere brosiir
yazilabilir veya bunlar genel yerlerde dagitilabilir veya
banka ve benzeri yerlerin giselerinden verilebilir veya bura-
larda banka {istiine konulabilir. Bu yollardan herhangi birinin
yapilmasi halinde halka arz vardir."Halka Cajri" ¢ok sayida
belirsiz kigsilere g¢agradir (27). |

Ortak sayisinin yiizden fazla oldudu herhangi bir gekilde
tesbit olunan ortakliklarain hisse senetleri halka arz olunmus

'(27) Prof.Dr.Unal TEKINALP; Sermaye Piyasass Hukukw, Tatanbul, 1982, 4.26.
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sayilair. (Ser.P.K.md.11). Sermayesi paylara b&liinmlis komandit
ortakliklarin hisse senetleri halka arz yolu ile satilamaz.
(Ser.P.K.md.4).

Halka ag¢ik bir anonim ortakligin esas sermayesini art-
tirmasi halinde, pay sahiplerinin riichan haklarini kullanmalarai
igin T.K.m.393 uyarinca ilan yapmasi halka arz dedildir, bu
sebeple halka arza iligkin hiikiimler uygulanamaz.

Menkul kiymetlerin halka arzina izin verirken, kurulan ‘
esas alinan ilkeler bunlari cikaran ortaklik ydSniinden gerekli=
lik ,yeterlilik ve kaynaklar arasinda denge, halk y&niinden ise
verimlilik ve giivendir (28).

- Gereklilik ve yeterlilik; ortakligin faaliyetini saglikla
ylriitmek ve gelistirmek ig¢in fon gereksiniminin saglam verilere
ve gegerli tahminlere dayanarak, ortaklik tarafindan ispatlan-
masi liizumunu ifade etmektedir.

- Kaynaklar arasi denge; ekonomik kosullara igletmenin
bzelliklerine, ortaklidain varliklarinin (Aktif) yapisina ve
igletmecilik standartlarina g&re, bir yandan 6z ve yabanci
kaynaklar, &te yandan uzun ve kisa slireli kaynaklar arasindaki
rasyonel iligkiyi gdsterir,

- Verimlilik; ekonomik kurumlara ve ortaklidin Ozvarli§aina
ve kdrlilik durumuna gdre yeterli gelismeyi saglamasini ifade
eder.

- Gliven; Temiittd veya faizin istikrarli olmasini, zamaninda
Oodenmesini, menkul kiymetin deder kaybindan korunmasini, vade-
sinde veya gerektifiinde paraya ¢evrilebilmesini ifade eder.

(28) Vunal GUNAL;Senmaye Piyasass Hukuku, Ankara; 1986, 4.59.
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1.1. Halka Arz izni

Halka arzin var oldudu herhalde SPK'da izin
alinmasi garttir. Arzin ihrac¢ sirasinda veya bizzat anonim
ortaklik yahut bir yabanci kurulusa veya banka ya da pay
sahipleri tarafindan gercgeklegstirilmesi Onemli degildir.

SPK menkul kaymetlerin halka arzini kurallara baglamak ama-
cina ySnelmigtir; arzi yapan kigi veya arzin yapildidi piyasa
yahut arzin yapilma tarihi kanunun bu hiikiimleri ac¢isindan
etkili olamaz. Halka arz izni alinan menkul kiymetin, daha
sonra tedaviilleri serbesttir. '

1.1.1. Izin f¢in Basvuru

Kurulca istenebilecek belgelerle birlikte
izin igin Kurul'a bagvurulur. Yiliriirliikte bulunén esas sdzlesme
metni, sermaye artirimi gerekgesi, izahname ve sirkiiler tesbiti,
gecmigs beg: yila ait ve miistakbel ortaklari aydinlatici mali
bilgiler, hisse senetlerinin tamamen satilis bedellerinin &de-
necedini taahhlit eden anlasma taslagi ve bu taahhiidin gecikti-
rebilecedi teminat ve rilichan haklarinin kullanilmasi konusunda
bilgiler de aranacak sair belgeler arasinda bulunmaktadir.

1.1.2. Rurulca Yapilan Inceleme

SPK izin bagvurusunu, belgeler {izerinde
inceler. incelemede gerede uygun bir yargiya varilmasini sagla-
yvacak bilgiler tanim ve deferi sekilde agiklanip agiklanmadigi
arastirilair. SPK incelemesini halk;v‘gBZ'Bnﬁnde tutarak yapmak,
bilgilerin bu ac¢idan acgik gercede uygun, samimi ve dodru olup
olmadigini arastirmak zorundadir.
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A1.1.3. Incelemenin Sonucu

Bagvurular en ¢ok otuz giin iginde sonug-
landirilair. inceleme sonunda, ag¢iklamalarin yeterli ve dogru
oldudu sonucuna varildi§i takdirde izahname sirkiilerin nihai
sekli anoylanir ve halka arza izin verilir. Aciklamalarin
yeterli ve gercede uygun bulunmadigi veya halka arzin kamu
yararina aykiri diigecedi ya da halkin istismarina yol agacaga
kanisina ulasildigar takdirde, gerekge gdsterilmek suretiyle
basvuru reddedelir. Hisse senetlerinin halka arzedilmelerinin
sOzkonusu oldugu hallerde SPK'nun iznini bir taahhilitle bagla-
masi zorunludur. Bu taahhhiit, silire sonunda satilmayan senét—
lerin taahhlidii verenler tarafindan satan alinip bedellerinin
nakden Odenmesi glivencesini icerir.

1.2. Izahnamenin Tescil ve Ilana

Halka arz iznini alan bagvurucu, SPK'na sundugu
ve Kurulca izne dayanarak yapilan izahnameyi Ticaret Siciline
tescil ettirir. (S.P.K. md.6). Anonim Ortakliklar esas sdzleg-
melerinin hemen hemen hepsi ilan maddesinde mahalli gazeteler
ile ilani da &ngdrdliglinden, izahnamenin ayrica ilan maddesi
uyarinca yapilmasi da gerekli olacaktir.

1.3. Halka Cagri (Sirkiiler)

Halkin menkul kiymetleri almaya davet edilmesi
sirkiiler ile yapilir. Sirkifilerde izahname ve esas s&zlesmenin
SPK tarafindan gerekli gdriilen maddelerinin bulunmasi sarttar.
Sirkiiler 8ngdritilen bilgi ve belgeleri igeren basili bir metin-
dir. Ayri olarak basilip, bankalarda, araci kurulu; biirolarin-
da ortakligin merkez, sube ve blirolarinda ve diJer yerlerde
halka sunulabilece§i gibi, bir gazetede de yayimlanabilir.

. nemli olan basili olmasidir.
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2. Satisg

2.1. Satis Siliresi

Menkul kaiymetlerin halka arz yolu ile satigi,
arz izninde g&sterilen satis siiresi ig¢inde yapilir (S.P.K. md.7).
Bu siire 3 ayi gegemez. Slire kurucular, pay sahipleri ya da
bir veya birkag¢ kurucu tarafindan ortaklida karsi verilecek
taahhilit agisindan ®nemlidir. Clinkii, silirenin sonunda taahhilit
hitkmiinlin yerine getirilmesi zorunlulugu ortaya c¢ikar.

2.2. Bedele lliskin Sartlar

Halka arz yolu ile satilan hisse senetlerinin
ve gecici ilmihaberlerin tam ve nakden &denmesi sarttir (S.P.K.
md.7) . Rlichan hakki kullanimi s&z konusu oldugu takdirde,
halka arz iglemine geg¢meden &nce S.P.K.'nun belirleyeceqi
bir slire i¢inde TTK hiikkimleri uyarinca riichan haklarinin kullan-
dirilmasi gerekir. Kararin uygulanmasinda "Halka arz yolu ile
satilma" hukuki olgusu &nemlidir, yoksa ortakligin tiirii etkili
olamaz. Ancak, araci kurum ve bankalarin taahhlitleri sebebivyle
sahip olduklari hisse senetleri veya ilmuhaberleri halka satig-
larinda "tam ve nakden Sdenme" garti aranmaz.

2.3. Kayitli Sermaye Sisteminde
Bedele fligkin Sartlar

Sermaye Piyasasi Kanununa gdre "Kayitli Sermaye"
asagidaki gekilde tanimlanmistir;

"Anonim ortakliklarin esas sbzlesmelerinde hiikiim bulunmak
kaydiyla, ¥Yonetim Kurulu Karari ile Tirk Ticaret Kanunu'nun
sermayesinin arttirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin
hisse senedi c¢ikarabilecekleri azami miktari g8steren Ticaret
siciline tescil edilmig sermayelerdir”.
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Kayitli sermaye sisteminde kanun ag¢ik bir gekilde belirt-
tiginden, hisse senetlerinin Onceden bastirilarak pegin olarak
satilmasi ve satig aninda da hisse senedinin aliciya verilmesi
imkan dahilinde bulunmaktadir.

2.4, Kiiclik Tasarruf Sahipleri fc¢in
Kolayliklar ve Koruyucu Tedbirler

Kurul, menkul kiymetlerin halka satiginda kiiglik
tasarruf sahiplerinin bunlari almalarini kolaylastirici, hak
ve yararlarini koruyucu tedbirlerin gercgeklegtirilmesini
ortakliktan ve satigi yapanlardan isteyebilir.

Hisse senedi ve gecgici ilmuhaberlerin itibari deerleri-
nin ve kiipirlerinin biliylik olmamasi, taksitle satisin gergekleg-
tirilmesi, iyi hisse senetlerinin belli kisilerce alinmayip
halka satilmalarinin salanmasi, Agio'nun varliginda bunun
miktarinin gercede uygun bir tarzda saptanmasi, ikincil piyasa
arzlarinda, fiyati ylikkseltici manipililasyonlara engel olunmasi
ve sartlar hakl:i g8steriyorsa, mesela ortaklidain durumu koétili-
lesmigse, arzin yeni izne baglanmasi, anilan tedbirlerin
basinda gelir (29).

3. Satls Sonrasi islemler

3.1. Sonuglar Hakkinda Bilgi Verme

Menkul kiymetlerin halka arz yolu ile satigina
yapan ortaklik veya araci kurum veya bankalar satis slirecinin
bitiminden itibaren alti is gilini i¢inde satigin sohucu hakkinda
bilgi vermekle yikimliidiir. Yazili olarak yapilan bu bildirimde
asagidaki bilgilerin bulunmasi gerekir;

(29) Prof.Dn.Unal TEKINALP; SPK'nun Esasfar, Istanbul, 1984, 5.33.
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- Satisa arz edilen hisse senedi tutara,
- Varsa kullanilan rlchan haklarai,

- Riichan hakki disinda gergek ve tilizel kisilere yapilan
satigslarin tutara, )

- Ve satllmaylp taahhiit edenler iizerinde kalan hisse
senedi tutari ve bedelinin Odendigine dair belge.

3.2. Borsaya Basvuru

Hisse senetleri halka arzolunan anonim ortak-
liklar, cakardiklari hisse senetlerini kote ettirmek istemiyle
satis sliresinin sonundan itibaren 30 giin iginde Menkul Kiymet-
ler ve Kambiyo Borsalari'ndan birine basgvurmakla ylikiimliidiirler
(S.P.K. md.8).

IX. HISSE SENED! DEGERLEMES}

Hisse senedi dederleme iglemi, hisse senedinin gele-
cekte saglayacagi kazanglarin belirli bir iskonto orani ile
iskonto edilerek toplanmalari islemidir. Hisse senetlerinin
uzun siireli yatiraim amaciyla dederlendirilmesi, difer menkul
deger tilirlerinin dederlendirilmesine kiyasla farkli ve c¢&zlimii
¢gok zor analitik sorunlar tasir (30).

Sabit gelir saﬁlayan tahvil ve Oncelikli hisse senet-
lerinde yatirimcilar s&z konusu menkul dederlerine iligkin
s6zlesmelerden clkarilma kosullarindan gelecek ddnemlerde
elde edecekleri gelirleri, yatirim yaptiklari an kesin olarak
bilmek olanagina sahiptirler. Cikartima anonim ortakligain
gelecekteki bagarisi bu tilir menkul de§erlere yatirim yapan

(30) Dr.Oztin AKGLL ; Finansal Yénetim, lstanbul, 1982, 4.695.
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birikim sahiplerinin elde edecekleri gelirleri ya hi¢ etkile-~-
mez veya sinirli Slcliler iginde etkileyebilir. Buna karsilik
hisse senedine yatiraim yapilmasi halinde, ortaklik iliskisi
kuran pay senedi sahibinin ortakligin bakiye kari {izerinde

pay oraninda g¢ikari oldudundan, hisse senedine yapilacak
yatiramin cekiciligi esas itibariyle ilgili ortaklidain gele-
cekteki bagaram diizeyine baglidir. Pay senedi gikaran ortak-
li1din gelir saglama potansiyeli, pay senedinin de§erini belir-
leyen baslica etmen olarak kabul edilmekte ve deferleme siire-
cinin saglanarak kazanan gerceklesme olasilifini su veya bu
sekilde hesaba katmasi gerekmektedir. DiJer bir deyisle, pay
senedi dederlemesinde, pay senedinin saglayacadi kazang¢ ile
tas1digi risk esas deéiskenler olarak alinmakta, pay senedinin
dederinin, bu de§iskenlerden biiylik Ol¢iide etkilenecedi kabul
edilmektedir.

Pay senedi dederlenmesinde ¢esitli modeller, yaklagim-
lar vardar. Bu modeller, yaklagaimlar;

1) Nicel (Kantitatif),
2) Nitel (Kalitatif)

olarak ayiraima tabi tutulabilir,

Nicel (kantitatif) modeller; pay senedi fiyatini belir-
leyen 8lgiilebilir bazi degiskénler oldudunu ve pay senedi dede-
rinin bu degiskenler arasindaki iligkilerle aciklanabilecegi
varsayimina dayanmaktadar. Bu yaklasimda, pay senedinin degeri
kullanilan modelde yer alan dediskenlerin gelecekteki deder-
leri tahmin edilmek suretiyle belirlenmektedir.

Nitel (kalitatif) dederleme modelleri; pay senetlerinin
gecmigteki fiyatlara ile dolanimdaki pay senedi sayisi iligki-
lerine ve piyasa psikolojisine dayanmaktadir. Bu modeller dav-
ranigsal niteliktedir. S&z konusu yaklasimda, islem gdren hisse
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senedi hacmi incelenerek, fiyat-hacim iliskisine dayanilarak
yvatirimcilarin davranig sekilleri, yonleri belirlenmekte ve
bu davranig sekillerinden hisse senedi piyasa fiyati hakkin-
da tahminde bulunulmaktadir. Bu tiir bazi modellerde, ekono-

mik, sosyal ve politik de§ismelerin piyasadaki etkisi de
dikkate alinmaktadir.

1. Hisse Senedi Fiyat Tanimlamalari

Fiyat tanimlamalari igersinde yer alan baslica
tanimlamalar nominal fiyat (itibari, lizerinde yazili fiyat),

emisyon fiyati (ihra¢ fiyati), piyasa fiyati ve borsa fiyati-
dair.

a) Nominal Fiyat; Bir hisse senedinin nominal fiyata
izerinde yazili fiyat olup, lilkemiz uygulama51nda pay senetle-
rinin fiyati 500 TL.'dan az belirlenemez. Nominal fiyatla ser-
mayeye iligkin muhasebe kayitlarini yapmak kolaylastiga gibi,
ortaklakin taahhlit ettikleri sermayeyi &demeyerek, sirketin

lglincl kisileri zarara sokmasini Snlemis olmaktir.

b) Ihra¢ Fiyati (Emisyon Fiyati); Hisse senetlerinin
sirket tarafindan ¢ikariligil asamasinda satisa sunuldugu fiyat-
tir. Ylkemizde genel olarak sirketler gikardiklari yeni hisse-
leri nominal fiyattan satmakla birlikte, borsa degeri yliksek
olan hisse senedini ¢ikaran sirket nominal deferin lizerinde
bir emisyon fiyati da belirleyebilmektedir.

Ozellikle yeni bir sermaye arttiriminda riichan hakkinin
kullanilmasindan sonra arta kalan b8limlin halka sunulmasinda
emisyon fiyat:i nominal fiyatin lizerinde saptanmaktadir.

Bazi sirketler ise, ihrag¢ fazlasi bdliimi dogrudan bor-
saya limitli fiyatla (saticinin satim ordinosunda en diisiik
fiyati belirlemesi) sunmak suretiyle fiyati borsada olustur-
maylr tercih etmektedirler.
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c) Piyasa Fiyati; Piyasadaki arz ve talep kosulla-
rina gdre belirlenen fiyat olup, faaliyette bulunan Borsa'nin
mevcudiyeti durumunda borsa fiyati ile esanlamli olarak kul-
lanilmaktadir.

d) Borsa Fiyati; Borsa'da kote edilerek, islem
gbrmeye baglayan hisse senetlerinin borsadaki arz ve talep
kogullarina gdre olusan fiyatidir. Borsanin igsleyis bigimine
gdre gilinliikk olarak belirlenen fiyatlar, agilas fiyati, en
diislik, en yliksek ve kapanigs fiyati gibi tiirlere ayrilmaktadir.

2. Hisse Senedi Deder Tanimlamalari

Hisse senetlerinin deder. tanimlamalari ise, hisse
senetlerinin verimlili§inin saptanmasinda kullanilan Olg¢limlerde
ve analizlerde ele alinan tanimlamalardir. Bunlarin baglicala-
rini sOyle siralayabiliriz;

a) Net Aktif Degeri; Hisse senedinin belli bir faali-
yet ddnemi sonunda (genellikle bir yil) diizenlenen bilancosun-
daki net aktif tutari ile tanimlanmasidir.

Burada nazim hesaplar disinda bilanco aktif toplamindan
amortismanlar ve siipheli alacaklar karsilidi diisiilerek bulunan
rakam 8denmis sermayeye gdre hisse senedi sayisina bdliinek
bir hissenin net aktif de§erine ulasilmaktadir. Net aktif dege-
ri hisse payr kari ile birlikte dederlendirilerek, aktifin
hisse bagina gelir saglama orani ortaya g¢ikarilmaya cgaligilair.

b) Bzsermaye Deéeri;'sirket Ozsermayesinin, &dennis
sermayeye g8re hisse senedine g8re b6liinmesi sonucu ortaya '
c¢ikan degerdir. Burada Ozsermaye kurami, 8diing sermaye,
ihtiyatlar toplami ve bu tiirdeki fonlar ve karsiliklar ile
dagitilmamis karlari icermektedir.
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c) Defter Dederi; Sirketin muhasebe kayitlarina
gbre belirlenmis aktifler toplamindan, stiipheli alécaklar,
karsilaklar, ihtiyat stopajlari, birikmis zararlar ve amor-
tismanlar ile borglar toplaminin g¢ikarilmasi sonucu bulunan
deferin Odenmis sermayeye gbre hisse senedine bdliinmesi ile
bulunan deferdir. Boylece belli bir andaki veya dénemdeki
sirket mal varligina gSre hesaplanmig deeri yansitmaktadir.

d) Tasfiye (Likidasyon) Dederi; Sirket varliginin
belli bir siire iginde zorunlu satisi ile saflanabilecek defer-
den tiim borg¢lar &dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi
saylisina bOliinmesi sonucu bulunan dederdir.

Tasfiye deferi piyasa dederinin arastirilmasinda OSnem
tagimaktadir. Sirketin piyasa dederi igin, tasfiye degeri
alt siniri olusturacaktir. Bu anlamda, pay senetleri tasfi&e
dederinin altina diigtiglinde, o isletmeyi likide etmek en |
akilci yol olacaktir (31). Likidasyon de§erinin hesaplanmasi
diger defer tilirlerine g8re ¢ok daha karmasik bir g8riinlim sun-
makta olup, uygulamada farkli bilirkisilerin saptadiklara
deJerler arasinda c¢ok biliylik farklar ortaya c¢ikabilmektedir(32).

e) Borg Deferi; Sirketin belli bir anda yabanci
kaynaklar (borg¢) toplaminin hisse senedi sayisina b&liinmesi
sonucu bulunan dederdir. Hi¢ kuskuzus sirketin herhangi bir
aﬁda belirlenen borg deferi, basgka bir zaman dilimine gdre
belirlenen degérden bliylik farkliliklar gdsterecektir. Bu neden-
le bor¢ deferinin bir anlam tasiyabilmesi icin, birbirini izle-
yen yillar (Ornedin son ii¢g yillak, bes yillik ddnemler) itiba-
riyla deferlendirilmeler yapmak gerekir. Borg¢larin miktarinin
azalmasi veya artmasi da basli basina bir anlam tasimayip, hisse
payi karaindaki artisla birlikte olumlu bir ydruma ulagilabilir.
Aksi takdirde, sirket borglari siirekli azalmakla birlikte,

(31) Prof.Dn.Atilla GUNENLI; 1sletmelendé Finansal Yénetim, a.g.e. 5.31§.
(32) Doc.Drn.Mudtaga SAGAN; Menkul Kiymetlern ve Hisse Senetlerdi, d.g.e. 5.67.



- 44 =

hisse payi karlilaga artmiyorsa, sirketin sermaye yaplélnda
verimliligi engelleyen bir tikaniklik oldugu ve Szellikle
dzkaynaklarin yetersiz kaldi§i sonucuna varilacaktir.

f) Alternatif Gelir Dederi; Ortaklar tarafindan
olusturulan sermayenin, girket icinde girket sermayesi geklinde
kullanilmayip, bagka yatirim alaninda dederlendirilmis.olmasi
halinde, hisse senetlerine yatirailan sermaye miktari ile elde
edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diigen gelir tuta-
rini aciklar.

llkemizde genellikle alternatif gelir de§eri, banka
faizi, devlet tahvili veya hazine bonolarinin geliri veya
6zel sektdr tahvili gelirleri ilé kargilastirilarak yapilmak-
tadir. Menkul kaiymetler piyasasindaki araclar ¢ogaldikga, (gelir
ortakligi senedi, kdr ve zarar ortakliga belgeieri, vatirim
fonlari, dévize endeksli tahviller vb. alternatif gelir hesap-
lamalari da gesitlendirilmis olmaktadir.

.g) lsleyen Tesebbiis Dederi (Going-Concern-Value) ;

Bir hisse senedinin piyasa dederinin arastirilmasinda kullani-
lan diJer tanimlamalarindan birisi de igleyen tegebbilis deferi-
dir. Burada, isletmenin bir bilitlin olarak caligir durumda
devredilmesi halinde bulacagi deder sdz konusudur. Bu dederin
belirlenmesinde isletmenin kazanci ‘ile, sz konusu kazang

i¢in gerekli kazan¢ oraninin dikkate alinmasi gerekir. Piyasa
dederinde tasfiye dederi nasil altsiniri olusturuyorsa, igle-
ven tegebbiis deferi de iist sinir:i olusturmaktadar (33).

3. Temel Analiz Yaklasama

Ortaklik yOnetiminde s&z sahibi olmayi saflayabilecek
blok alimlar hari¢ tutulursa, hisse senedi almakta asil amacg,
temettli ve sermaye kazanci elde etme beklentisidir. EJer bir

(33) Atilla GUNENLT; a.g.e., 54.318.
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yatirimci, dbnemler boyunca hisse senedi fiyatlarini ve dagi-
tilacak temettii miktarini iyi tahmin edebilirse neyi, ne zaman
almasi ya da satmasi gerektidini bilecektir. Igte yatirimla-
rin performansini etkileyen politik, ekonomik, sosyal ve

diger glicleri sistematik olarak dikkate alan Ekonomi-Endiistri-
- Ortaklik (Economy-Industry-Company analysis)Analizi (EEO)
hisse senedi analizine kapsamli bir yaklagim getirmektedir.

Hisse senedi de§erlemesinde temel analiz (Fundamental
Analysis) olarak bilinen bu yaklasim, hisse senedinin fiyatina
etkileyen karlilik, likidite, finansal yapi, dagitim kanallarai,
y6netim becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgu-
laran ve bunlarin o hisse senedinin fiyatani nasil etkiledidinin
analiz edilmesiyle hisse senedinin yatirim de§erinin ya da

gercek deferinin (Investment value orintrinsic value) belirlen-
mesine dayanir. ‘

Temel analizci bir hisse senedinin cazibesini hig¢ bir
zaman piyasanin dedigebilir standartlariyla 8l¢mez. Fakat,
kendisinin yatirim yapmaya deder gordligii fiyati belirler ve
daha sonra bu fiyati piyasa fiyatlariyla kargilastirar.

3.1. Ekonomi-Endiistri-Ortaklik (EEO) Analizi
3.1.1. Ekonomi Analizi

Genellikle ortaklik, gndﬁstri ve ekonomi
arasinda cok siki bir iliski vardar ve temel analizin ilk adima
yatiraim yaptigimiz ekonomik cevreyi tanimaktir. Cilinkii, hisse
senedine yapilan yatirimin kéfll olma olasilaigi giiglii ve biliyl-
yen bir ekonomide daha yiiksektir. Bu nedenle, genel ekonomiye
iligkin beklentilerin ortaklidin c¢aligma kosullarini etkileye-
cegini bilen yatlrlmc1/analizci kendi planlama d¥nemi iginde
ekonominin genel g&stergelerinin alacadi dederleri ve ekonomi-
deki dalgalanmalari izler.
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Genel ekonomik durumla ilgili olarak su g&stergeler
ve bunlardaki dedismeler bir fikir verebilir;

a) Gayri safi milli hasila,

b) Kigi basina harcanabilir gelir,

¢) Para arzi,

d) Faiz oranlari,

e) Das ticaret ve 6demeier dengesi aciklarai,

f) Kamu kesimi harcamalarai, |

g) Enflasyon

h) 1ssizlik,

i) Sabit yatiraim harcamalara,

j) Insaat endlistrisindeki geligmeler,

k) Para ve maliye holitikalari vd. .....

Ekonomik geligme ve ekonomik daralma, isletmenin stok,
finanslama, fiyatlandirma ve yatiraim politikasini, alacak ve
borglarinin y¥netimini vd. etkiler. Bu nedenle, genel ekono-
mideki dedismenin yoniinlin tahmin edilmesi yatirimci agisindan
bliylik dnem tagimaktadir.

Pek cok ekonomik/istatiksel arastirma diger ekonomik
serilerden Once asagiya ya da yukariya dénilisler yapan gdster-
geleri belirlemeye ySnelmis, bu amagla A.B.D.'de Ulusal Ekono-
mik Arastirma Bilirosu (National Bureau of Economic Research)
tarafindan gegmisteki gérceklesméler analiz edilerek {i¢ temel
grup gdsterge siniflandirmasi yapilmistar;

a) Oncli GOstergeler (Leading Indicators):

Genel ekonomik faaliyetlerin en yliksek ya da en
disiik dlizeylerine erigen zaman serisi verileridir. Ornedin;
para arzi, dis ticaret agigi, istihdam ve igsizlik, stoklar,
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fiyatlar, karlar, kamu kesimi harcamalari, yeni kurulan ortak-
liklarin sayasi, insaat endlistrisindeki geligmeler gibi.

b) Cakisan Gostergeler (Coincidental Indicators):

Ekonomiyle yaklagik ayni zamanlarda en iist ya da en
alt dlizeylerine erigen de§iskenlerdir. Ornedin; sabit fiyat-
larla gayri safi milli hasila, liretim, tiliketim, toptan esya
fiyatlari, para piyasasinin faiz oranlari gibi.

c) Geciken G8stergeler (Lagging Indicators):

D&nilim noktalarina ekonomi kendisininkilere ulastik-
tan sonra ulasir. Orne§in, uzun siireli issizlik, birim ig¢ilik
giderleri, borclar, gecikme zamlari, ipotekler, tiiketici fiyat
indeksi, stoklar/net satis hasilati orani gibi.

Analizci, 6zellikle ge¢mis dénemlerde GSMH'nin ve ortak-
laklarin karlarinin Oniinde giden (¥ncil) géstergelerle ilgilenir.
Oncli gbstergelerden yararlanabilmek:-amaciyla bunlardan ka¢ tane-
sinin yiikselmekte olduuna, ayni diizeyde kaldigina ya da diis-
mekte olduduna bakilarak makro defiskenin asadiya ya da yuka-
riya déniim noktalarai tahmine galasalair.

3.1.2. Endilistri Analizi

Ekonominin genel gidigati hakkinda bir
fikir sahibi olan yatirimci/analist artik bu tahminlerden yarar-
lanarak uygun endiistriyi seg¢meye hazirdir. Endlistri analizi
degisik endiistrilerle ilgili beklentiler iizerinde yogunlasarak
ortaklik analizi i¢in bir cergeve olusturur, bir baska deyigle
endlistrinin performansi o endlistriye dahil ortakliklaran per-
formanslarinin iyi bir gdstergesidir.

Endiistriler benzer {irlinler lireten, benzer {iretim tekno-
lojileri kullanan, ayni piyasaya birbirini teknik olarak ikame
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eden irlinler arz eden, beﬁzer girdiler kgllanan, gdrell olarak

biiylik sermaye ve igglicline sahip liretici ya da ticari birimler-
dir.

Baz1i endiistriler GSMH ile ayni hizda, bazilara daha
hizli, bazilari ise yavag bliylirler. Bu ortakli§in biliylimesi
ise genellikle faaliyette bulundudu endiistrideki biiyilimeye
paraleldir. ’ ;

Amag, bliyliyen ve gelisme asamasindaki endlistrilere
yatirim yapmak olarak belirlendikten sonra, analistin endiistri
analizinde dikkate alacagi anahtar &zellikler gdyle siralana-
bilir;

a) Gecmis DBnemdeki Satis Hasilatai ve Karlar:

Gecmiste satis hasilatinda, karlarda biiylime endiist-
rinin lirlinlerine olan taleptekil artasin bir g8stergesidir.
Zaman icinde faaliyet kdri / net satis hasilati oranindaki
degisme ortakligin isletme giderlerini ne 8lc¢iide kontrol ede-
bildigini g&sterir.

b) Sireklilik :

Endlistrinin lirinlerine olan talebin ve kullaplldlgl
teknolojinih slirek1iligi yeni lirlinlerin ve makina donaniminin
iglevsel ve fiziksel eskimeye udramis olmasi, ya da bir basgka
endistrinin o endilistriyi kisa dtnemde ikame etmesinin beklen-
mesi bir endlistri ig¢in aranan 6zelliklerdir.

¢) Rekabet Kosullarai :

Analist ayrica endiistri i¢i rekabet kosullari piya-
sanin rekabetgi gliglere kargi ne derece korundudu ve piyasa
girigi engelleyici etkenlerin varligai ile de ilgilenir.
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d) Isgiicli Durumu :

fsgliclinlin iretim slirecinin ©Snemli bir kismini olus-
turdudu durumlarda grev olasiligir da dikkate alinmasi gereken
6bnemli bir etken olarak kendini g&sterecektir.

]

e) Hiikkiimet Politikalarai :

Hilkimetin yaklasimi bir endlistriyi i¢ ve dis reka-—
bete karsa koruyucu mevzuat, ihracat kredileri, yerli imal
belgesi, gilimriik muafiyeti vb. ile olumlu ydnde etkileyebile-
cedi gibi, o endlistrinin gelismesini engelleyici bir mevzuat
da ylirtirliige konabilir.

f) O Endiistriye Dahil Ortakliklarin Hisse Senetierinin
Piyasa Fiyatlarinin Endiistrinin Kazanglarina Orani :

Yatirimci yukaraida sayilan biitin 6zellikleri olumlu
bulsa dahi, ejer o endiistriye dahil ortakliklarin hisse senet-
lerinin piyasa fiyatlari gdreli olarak c¢ok yliksek (hisse senet-
leri asiri deJerlenmigse) bu hisse senetlerinin satin alinmasa
rasyonel bir yatirim olmayabilir. Tersi de olabilir.

Bir endiistride beklenen gelismenin tahmin edilmesi ama-
ciyla, ekonomi analizinde oldudu gibi, endilistri analizinde de
yine ekonomik modellerden,girdi-¢ikti modellerinden ve meslek
kuruluglarinin yayinlarindan &ararlanllmaktadlr.

3.1.3. Ortaklik Analizi

Genel ekonomiye o endiistri- ile ilgili
tahminleri elde eden yatiraimci artik hisse senedinin gelecekte
saglayacadi gelirleri belirlemek amaciyla ortaklik analizine
baglayabilir. Ortaklik analizi mevcut mali durumun, ydnetimin,
hukuki durum, ortaklik yapaisinin, lirinlerin ve {liretim tekno-
lojisinin gdreli durumunun analizini kapsamaktadir.
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Analiz edilen ortaklikla ilgili bilgiler iki genel
kategoriden saglanabilir;

- Ag¢iklanan mali tablolar ve faaliyet raporlara,

- Dig veri kaynaklarxi.

Mali tablolar sekil ve igerikleriyle pek ¢ok kanun

ve tebli§ gibi mevzuata uygun olarak dlizenlendiklerinden,
yatiraimea ve anaiiZCiler tarafindan ilgiyle izlenirler. Ancak
bazi olaylarin ya da muamelelerin birkag farkli sekilde muha-
sebelestirilebilmesi, yani muhasebenin yasal diizenlemeler
gercevesinde uygulamaya birden fazla se¢me hakki vermesi

mali tablolaran kargilastirilabilir olma 6zelli§ini zedele-
mektedir. Muhasebedeki bu esnek uygulamalarin yorum iizerinde
etkileri konusunda bilgi sahibi olmak gerekmektedir.

3.2, Hisse Senedi Dederleme Modelleri

Temel analizde; ekonomi, endiistri ve ortaklikla
ilgili belirlemeler yapildiktan sonra belli bir elde tutma
ddnemi boyunca gelirleri ve karlari tahmine ySnelen Finansal
Planlama modellerinde, zaman serisi ve yatay kesit regresyon
analizlerine, matematikseltrend egrilerinde hisse senédinin
muhasebe deferlerine kadar pek c¢ok dederleme yaklasimi gelig-—
tirilmigtir.

3.2.1. Muhasebe Dederi Ya da Tasfiye Degeri
Yaklasimi

Bir hissenin muhasebe deferi Uzkaynak/
Hisse sayisi, tasfiye de§eri ise varliklarain cari (tasfiye)
degerinden borg¢larin cari de§erinin gikarilmasi ile elde
edilen 8zkaynak dederinin hisse sayisina b&liinmesiyle elde
edilen deferdir. Hisse senedinin muhasebe ya da tasfiye degeri
beklenen nakit giriglerini dikkate almamasi nedeniyle yalnizca
iflas ve tasfiye halindeki ortakliklarda ®&nem tasir.



3.2.32. Temettldi Modeli

Pay senedinin sahibine sadlayacagi finan-
sal cikarlar; (i) pay senedine sahip oldugu silirece dagitimi
kararlastirilmis karlardan pay alinmasi (ii) ve gelecekte
pay senedinin elden g¢ikarilmasi halinde pay senedinin satig
fiyatidar. Bir birikim sahibinin sadlanacak bu finansal
¢ikarlara karsi Odemede hazir oldugu bedel gelecekte sadlana-
cak bu g¢ikarlarin miktarinin, zaman icindeki dagilimina ve

.

yatirimdan bekledidi verime baglidir. Diger bir deyisgle,
yatirimcinin pay senedi igin &demede hazir oldugu fiyati,
gelecekte elde etmeyi bekledife caikarlarin, uygun bir iskonto

(Kapitalizasyon) orani ile indirgenmis buglinkii deeri belirler.

Gordon bir hisse senedinin buglinkii deerinin nakit
temettililerinin buglinkii dederine esit olacagini One siiren bir
model gelistirmistir;

oo
GD, S T

T

i}

t=1
burada,
GDO = Hisse senedinin buglinkii gergek deferi
Tt = t doneminde sadlanacak temettii
k = uygun indirgeme oranidair.

Temettli modelinin mantig1, sonsuza kadar elde tutulan
bir hisse senedinin sadlayacadi nakit girislerinin yalnizca
temettiiler olmasidir. Ancak model, hisse bagina Odenecek
temettiilerin tahmin edilmesinin yanisira, hisse senedi igin
uygun indirgeme oraninin belirlenmesi sorununu da beraberinde
getirmektedir.
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Eer hisse senedi birka¢ donem sonra (bir elde tutma
dénemi sonunda) satilmak isteniyorsa; &rnedin 3 yillik elde
tutma d6nemi i¢in model;

. =2 Ty Fj T4 -T2 T3,F3

+ = + +
t=1 qa)t (1ex)d (14 (14003 (143

F3: Hisse senedinin 3. yil sonundaki piyasa fiyatidair.
Sinarsiz elde tutma ddnemi icin temettiiler de yillar itibariy-

le sabit bir biliylime orani (g) varsayildiginda model su sekli
almaktadir.

o0
T t T
GD, = Z . 0(1+t) ras
t=1  (1+k) k-g

Temettll modeli, yatirimcilarin nakit temettiileri yedek
akgelere tercih edeceklerine, ¢iinkii temettli 6demelerinin
yatirimlardaki belirsizligin ortadan kaldirildigina ve temet-
tlilerin yatirimcilarin ortaklik hakkinda fikir edinmelerini
sagladigina inananlar tarafindan desteklemis, ancak temettii

politikasinin, isletmenin piyasa dederini etkilemedigini &ne
slirenler de olmustur.

3.2.3. Regresyon Modelleri

Temel analiz iginde istatiksel tahmin
teknikleri, 6zellikle gecmisin karlarini, temettiilerine, hisse
senedi fiyatlarinin zaman serisi regresyon analizleri uygu-
lamasa yaygin olarak yapilmakta, hisse senedi fiyatai ya da
fiyat/hisse basina net kir orani bagimli dedisken, bu fiyati
etkileyen karlar, temettiiler, bir 6nceki d8nem fiyatlara,
piyasa faiz oranlari, para arzi gibi dediskenler bagimsiz
degisken olarak alinip, bagimsiz deiskenlerin beklenen de§eri
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kargisinda hisse senedi fiyatinin alacadi defer (gercek deger)
belirlenmeye ¢aligilmaktadar.

3.2.4. Defter Deferi - Pivasa Deferi Orani

Defter dederi 7 piyasa dederi (Book
to market ratio), sermaye piyasasi geligmig ililkelerde piyasada
alinip satilmayan bir hisse senedinin olmasi gereken fiyatini
tahmin etmek amaciyla kullanilair.

Arz ve talebe gbre piyasa fiyati olugmayan hisse senet-
lerinin olmasi gereken piyasa fiyatlarina yaklasim sa§lamak
amaciyla bu ydntemden géyle yararlanilabilir; Ayni endiistri
iginde faaliyet gésteren'aynl‘risk dlizeyinde olan ve hisse
senetleri ikincil piyasada alinip satilan ortakliklardan bir
gtzlem seli olusturulur ve ortalama defter dederi (muhasebe
deJeri) / piyasa dederi hesaplanir. Bundan sonra hisse senedi
fiyatlandirilmak istenen ortakliganin hisse senedinin defter
degeri bu rakama bdliinerek olmasi gereken fiyata ulasilir.

4. Teknik Analiz Yaklagimi

Teknik analiz genellikle temel analizi ikame etmek
yerine, ona yardamci olarak kullanilair. Burada yatiramcilarin
zaman icinde ayni davraniglari tekrarlayacaklarina, dolayisiy-
la gegmisin alim-satim trendlerinden gelecedgin fiyat hareket-
lerinin tahmininde yararlanabilece§i varsayimina dayanair.

Teknik analizin dayandigdi teori gdyle Ozetlenebilir:

a) Piyasa fiyati yalnizca arz ve talebin karsilanmasiyla
belirlenir,

b) Arz ve talebi akilcai ve akil disi pek ¢ok etken etkiler.
Bunlarin arasinda temel analizcilerin dikkate aldaklarinan
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yanisira, diisliinceler,icinde bulunulan ruh hali,
tahminler ve zorunlu ihtiyag¢lar vardir. Piyasa biitiin
bu etkenleri slirekli olarak agirliklandirir.

c¢) Piyasadaki kiiglik dalgalanmalar ihmal edildiginde,
hisse senedi fiyatlari uzunca ddnemli siliren belirli
trendler izler.

d) Arz-talep iligkilerindeki kaymalar er ya da gec piyasa
fiyatlarinin izledigi trendde de dedismelere neden
olurlar.

Teknik analizde esas olarak piyasadaki degismeler fiyat
ve miktar istatistiklerinden izlenilir. Teknik analizden
yararlanabilmek ig¢in organize bir ikinci el piyasasinin (Borsa-
nin) piyasa gSstergelerini gelistirmeye ve glkaflmlar yapmaya
yeterlil bir siire boyunca siireklilik, istikrar ve yatirimlara

glven saflayacak bir is hacminde c¢alismasinin gerekliligine
dikkat etmelidir (34).

4.,1. Dow Teorisi

Dow teorisi, 1982 yilinda The Wall Street
Journal gazetesi ve Barron's dergisini yayinlayan Dow-Jones
and Co.'nin kurucusu Charles H.Dow tarafindan Snerilmig ve
The Wall Street Journal'in Dow'dan sonraki yayimcilar tara-
findan gelistirilmistir.

Dow, hisse senetleri piyasasinin belirli trendleri
izlediéihi, bu trendlerin piyasayi temsil eden hisse senedi
gruplarinin incelenmesiyle taninabilece§ini ve bu trendlerin
izlenmesiyle piyasinin genel gidisatinin Onceden tahmin edile-
bilece§fini One slirmiigtiir. Dow Teorisine g&re piyasanin {i¢ tirld
hareketi wvardar;

(34) Gibten KARASIN; Sermaye Piyasase Analizleni, SPK Yayin No:4, Ankara,
1985, 4.81.
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a) Birincil Trend: Tiim piyasanin asadi yada yukari cekil-
digi uzun dénemli (en az 1.yil sliren) devredir.

b) ikincil Trend: Birincil trendin genel ortalamasindan
sapmalari diizeltir nitelikteki kisa dbnemli (2 hafta-
dan 9 aya kadar) dalgalanmalardir. Burada piyasadaki
dnceki ylikselme ya da diismenin 1/3'd ile 2/3'i# arasinda
zit y6nlil bir hareket sz konusudur.

c) Onemsiz Sapmalar: Piyasadaki giinliik dalgalanmalardir.
Bunlarin analitik degeri cok kiligliktiir.

Sekil I: Piyasa Fiyatlarinin Trendi

Birincil
Trend

tkincil Diizeltmeler

Dow teorisi.ylikselen bir piyasayi "Boda Piydasasi"
(Bull Market), diisen bir piyasayi ise "Ayi Piyasasi" (Bear
Market) olarak adlandirmig, glinlimiizde bu terimler sermaye
piyasasi terminolojisine tamamiyle yerlegmisgtir.

Dow Teorisinin Cikaraimlari Sunlardir;

1) Piyasa genel bir yilikselme egiliminde iken, piyasa
bliytik1li kiiclikli dalgalanmalarla yiikselir ve diiser, ancak her
dalgalanmada ﬁlasllan zirve bir ®ncekinden daha yliksekte ola-
caktar.

2) Piyasa genel bir diisme egiliminde iken, fiyatlardaki
her diigsmeyi bir ylikselme izleyecektir. Ancak her yeni zirve bir
oncekinden daha asagida kalacaktair.
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Dow teorisi birincil ve ikincil trendleri ayirmanin
gligliigii, yapilan uygulamali calismalarin menkul kiymetleri
satin alip elde tutmakla piyvasanin yon de§istirdigi zaman-
larda elden g¢ikarmaktan daha yliksek gelirler sadlanabilecedini
gbstermesi, Teorinin hangi hisse senetlerinin alinip satil-

masi gerektigi sbylememesi gibi noktalarda elegtirilmigtir.

4.2, Fiyat Miktar G&stergeleri

Piyasa teknisyenlerinin tek tek ya da gruplar
halinde hisse senetleriyle ilgili olarak dikkatle gtzledik-
leri iki degigken; fiyat hareketleri ve degigen fiyatlardan
etkilenen ve fiyatlardaki dedismelere neden olan ig hacmidir.
Hisse senedi piyasasinin teknik analizinde yararlanilan bag-
lica fiyat ve miktar g&stergeleri; fiyati artanlar ve aza-
lanlar §Advances and declines), borsalardaki is hacmi (trading
volume) , piyasada az sayida alim-satim miktari (odd-lot trading),
kisa satis miktarai (volume of short sales), kurumsal yatirim-
larin ve giliven indeksi (Confidence index)dir.

N .
S 4.2.1. Fiyati Artan ve Azalanlar

. Piyasa indeksleri bazen yaniltici olabi-
lirler. Iste"bu soruna ¢8ziim getirmek amaciyla cesitli mali
yayinlarda o glin borsalarda fiyatlari artan ve azalan hisse
senetlerinin sayisi yayinlanir ve bu vesileden gegitli gbster-~
geler {iretilerek genel indeksle arasinda iligki kurulur.

4.2.2 " Borsanin ts Hacmi

Alim-satim miktari hisse senetleri arz
ve talebinin bir fonksiyonudur ve hem piyasa, hem de tek tek
hisse senetleri ig¢in déniim noktalarini belirleme sinyali
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verebilir. Fiyat de§igmelerinin iyi bir gsekilde tah-
min edilebilmesi i¢in fiyatlarain trendinin yanisira, alim-
satim miktarlarindaki dalgalanmalarin da mali basindan iyi
bir gekilde izlenmesi gerekir.

4,23, Diger Fiyat ve Miktar G&stergeleri

Bilindigi gibi, kisa satis (Short selling)
vadeli piyasa islemleri yapilan borsalarda yatiraimcinin ya da
aracinain sahip olmadigi menkul kiymetleri, vadeli piyasanin
hesap gbrme giinlinde (Settlement Day) piyasadan daha ucuza
alma beklentisi ile belirli bir fiyatla, bugiin satmasidir.

Bu nedenle bir silire sonra, kisa satis yapanlarin satin-
alma faaliyeti hisse senetleri talebini arttiracaktir.

Kisa satis miktarinin, bir Onceki ayin giinliik ortalama
alim-satim miktarina bélﬁpmesiyle "kisa satis orani (short
salen ratio) elde edilir. Bu oranin dlismesi dligsen bir piyasanain,
ylikselmesi ise yllkselen bir piyasanin sinyali olacaktar.

Bir diger miktar g¥stergesi yatirim fonlarinin (mutual
funds) faaliyetleridir. Geligsmis lilkelerde yatiraim fonlari
sermaye piyasasinin en biliylik kurumsal gliglerinden oldudundan
bu fonlarin sahip olduklari nakit miktarlari ve ortak olmak
icin bagvuranlarin sayisi izlenir.

Gliven indeksi (anfidence index) A.B.D. sermaye piyasa-
sina 6zgl bir g&sterge olup, tahvil piyasasinin durumundan
hareketle hisse senetleri piyasasi hakkinda ¢ikarimlar yap-
makta kullanilair. | |

4.3, Fiyat Analizi Yaklagimlari
4.3.1. Nokta ve Sekil Grafikleri
]

Piyasa teknisyenleri tarafindan en c¢ok
kullanilan grafik tiirli, "Nokta ve Sekil Grafikleri (Point and
figure charts)"dir. Nokta ve sekil grafikleri analiste fiyat
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hareketlerinin'olusumunﬁ ve dedismeleri izlemekle gorsel katki
saglarlar. Bu tiir grafikler [(1),: zaman boyutu tasimazlar (2),
hisse senedi fiyatlarindaki kiliclik de§ismeleri dikkate almazlar
(3), grafik bir y®&nde isaretlenmedeh bnce o hisse senedinin
degigen yBnde Onceden belirlenmig sayida fiyatinin olusmasi
gerekir.

4.3.2. Cubuk Grafikleri

Cubuk grafikleri (bar charts), dikey
eksende fiyat ve yatay eksende zaman olmak lizere iki boyut
tagirlar. Zaman istenilen gekilde glinlere, haftalara ve aylara
b&liinebilir. EJer glinliik verilerle caligiyorsa dikey ¢izginin
en st noktasi o gilinlli en yliksek fiyati, en alt noktasi en
diigiik fiyati ve dikey c¢izgi ile kesigen yatay bir c¢izgi ise
o glinlin kapanis fiyatini ifade eder.

4,3.3. Hareketli Ortalamalar

Gecmiste gercgeklesen piyasa fiyatlarinin
hareketli ortalamalari (Moving avarages) en kolay anlasilir
teknik g&stergeler arasindadir. Esasen hareketli ortalama,
istatistik ,ekonometri ve diger pek ¢ok bilim dalinda degerleri
siirekli dedisen verilerdeki dalgalanmayi ortadan kaldirarak
gercek trendi gﬁrmek} fani bir anlamda verileri diizgilin bir
hale getirmek (Smoothing) amaciyla kullanilan iki temel
veri diizeltme tekniginden biridir.

., = F Fe- Fi_
HOE t o+ PE=-1 + (... + FE-N+1 - 1
N N Fi
i=t-N+1

burada; HO, : t ddnemine ait hageketli ortalama A.B.D. sermaye
piyvasasainda en son 200 iggiicli fiyatlarinin aritmetik ortalamasi-
nin alinmasiyla elde edilen 200 giinliik hareketli ortalama,

Dow Teorisi'min yaygin olarak kullanilan bir sracidir.
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4.3.4. Dalga Teorisi

R.N. Elliot'un geligtirdigi "Dalga
Teorisi (Wave Theory) pi&asanln degisik biliylikliiklerdeki
dalgalar halinde hareket edecedini s8yler. Deigik sinif-
landirmalar altindaki dalgalari saymakla her zaman ig¢in
piyasanin gbreli durumunu ve yakin gelecekteki ekonomik
defismeleri belirlemek miimkiindir.

4,3.5. Goreli Glic

"Goreli glic (Relative Strength) analizinin
temel ilkesi belirli piyasa kosullari altinda bazi hisse
senetlerinin digerlerinden daha iyi performans g&sterecedi
ve bu durumun uzun donemler boyunca biliylik 8lc¢lide de§ismeden
slirecegidir. Bu teknik (1), tek tek ortakliklarin ya da
endlistrilerin hisse senetleriyle (22) hisse senetleri ve
tahsillerden olugsan portfdylerle kullanilar.

4.4, Fiyat-Miktar Analizi Yaklagimlari
4.4.1. Direnc¢ Destek Grafikleri

Diren¢ destek grafikleri (Resistence -
Support Charts) hisse senedi fiyatlarindaki artiga karsi
direnci (arzin artmasi) ve azalisa karsi deste§i (talebin
artmasini) inceler. Bufada, grafik hisse senedinin gecmis
ddnemlerde hangi fiyat diizeyinde ne kadar ig hacmi sagla-
digini g&steren yatay cgizgileri icerir. Teorisi sudur:
Bir hisse senedinin fiyati gecmiste az sayida yatirim kara-
rinin alindigi kisa ¢bzgilerin diizeyinde iken hizla diiser-
se, gecmiste ¢ok sayida yatirim kararinin alindig§i ve yine
alinmasinin miimkiin oldu§u~uzun cizgiler salkiminda destek
bulabilir. Ayni sekilde fiyati yilikselen bir hisse senedi de
ana ¢izgilerin bulundudu alani uzun g¢izgilerin olusturdugu
tavana (direnc¢) kadar kolayca asabilir.
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Sekil II: Direnc-Destek Grafigi
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4.4,.2, Fiyat-Miktar Cubuk Grafikleri

Cubuk grafiklerini kullanan teknisyenler
dikkatlerini fiyat hareketlerinde yodunlastirmiglardir ve
miktar hareketlerini de ¢gubuk grafiklere dahil edebilirler.

Ying, fiyat-miktar iligkileri lizerine yaptigi uygula-
mali calismalarda su sonuglara ulagmistir;

1) Diistik bir miktarda genellikle fiyatlar da
disliktiir.

2) Ylksek bir miktarda genellikle fiyatlar da
yviksektir.

3) Miktarda biiylik bir artig oldugunda, genellikle

fiyatlarda ya biiylk bir artis yada biiyiik bir azalis
olur.

4) Genellikle bliyiik bir miktara fiyatlardaki artiglar
izler,

5) Efer bir hafta boyunca miktar siirekli olarak diismiisse,
gelecek haftada fiyatlar diisme eiliminde olacaktir.



4.5, Etkin Piyasalar Varsayimi ve Rassal
Yiiriylls Teorisi

Geligmig kapitalist {ilkelerin sermaye piyasa-
lari tam rekabet¢i bir piyasanin pek ¢ok ©zellidini tasirlar.

1) Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve higbiri
piyasayi etkileyecek bir paya sahip degildir.

2) Menkul kiymetle ilgili bilgiler oldukca diisiik bir
maliyetle saglanilabilir. Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki
degigiklikler piyasaya derhal yayilair.

3) Piyasalarda likiditesi ylksek, alim-satim giderleri
disiiktlir, bbylece menkul kiymet fiyatlari genel dedismelere
kolayca uyum saglayabilirler.

4) Piyasalarin kurumsal yapisi ¢ok gelismigtir ve
diizenleyicl mevzuat piyasalarin istikrarli cgalismasini sagla-
maktadir.

Genel olarak bu &zelliklere sahip sermaye piyasalarai,
etkin varsayilabilir (Efficient markets hypothesis). Piyasa-
nin etkinligine inananlar, bir menkul kiymetin herhangi bir
andaki fiyatinin o menkul kaiymetle ilgili biitlin bilgileri yan-
sittidini, piyasada etkinligi azaltan olaylarin ise piyasanin
denge getirisinin (denge getirisi kavrami, "Satin alma ve elde
tutpa" politikasaiyla bir ddnemde sadlanabilecek getiriyi ifade
etmektedir.) lizerinde bir getiriyi saglayabilecek alim-satim
stratejilerinin geligtirilmesi ig¢in yeterli diizeyde olmadi§ini
sbylerler.

Rassal ylirliylis teorisi, (Random walk theory) bir hisse
senedinin piyasada olugan fiyatlarini amagsiz ya da rassal bir
yliriiylise benzetir ve etkin bir piyasada birbirini izleyen
fiyat ve getirilerdeki de§ismelerin birbirinden bagimsiz oldu-
gunu ve yeknesak dagildidini sdyler.
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Bir rassal ylirliylis piyasasinda temel analizci hisse
senetlerinin risk ve getirisini gelecekle kendi beklentile-
rinin piyasinin genel beklentilerinden &nemli 6lc¢lide farkli-
lagacagir durumlarda yararlanilmak lizere belirlemelidir.

5. Hisse Senedi Dederlemesinde
Risk Faktdrd

5.1. Riskin Kaynaklari

Bir yvatairaimin riski, o yatirimdan sadlanacak
getirinin &Snceden kesin olarak bilinememesi nedeniyle ortaya
¢ikar. Burada getirilerin bir olasilik dadilimina sahip oldu-
gu varsayilir. Bir menkul kaiymetin riski ise gegmis donemlerde-
ki getjrilerin standart sapmasiyla &lc¢ililiir. Riske neden olan
etkenleri iki grupta ele alabiliriz:

5.1.1. Sistematik Risk

Getirilerdeki toplam dedismenin biitilin
menkul kiymetlerinin getirilerini etkileyen ekonomik, politik
ve sosyal de§igmelere atfedilen kismi sistematik riskin
(systematic risk) kaynaklarini olusturur. Sistematik riskin
baglica kaynaklari sunlardar;

a) Piyasa Riski: Yatirimcilarain beklentilerindeki degis-
melerin, sermaye piyasasinda ve dolayisiyla menkul kaiymet
fiyatlarinda dalgalanmalara yol agarak zarar olasilidini orta-
va ¢ikarmasidair.

b) Faiz Orani Riski: Gelecekte piyasa faiz oranlarinda
olabilecek degismelerin (yilikselmelerin) menkul kiymet fiyatla-
rini ve gelirlerini olumsuz ydnde etkilemesidir.

c) Satinalma Glicli Risgski: Gelecek ddnemlerde nakit
girislerinin satinalma gliclindeki belirsizliktir. Enflasyonun

bir yatirimin getirisi tizerindeki olumsuz etkisi olarak da
diglinlilebilir,
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5.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Genel olarak tim piyasayi etkileyen siste-
matik riskin disainda, toplam riskin bir ortaklia ya da bir
endiistriye 8zgl kismina sistematik olmayan risk (unsystematic
risk) denir. Sistematik olmayan riskin kaynaklarai sunlardir;

a) Is Riski: Ortakligin faaliyet kogullaraindaki dedis-
meler ve bu dedismelerin faaliyet sonug¢larina yansimasidir.
Ortaklik y®netiminin bagari derecesi, o endiistri dalindaki

ve ig cevresindeki degigmeler ig riskini olusturur.

b) Finansman Riski: Ortakligin varliklarini finanse
etme seklinden dogan bir risktir. Bir ortakligin finansman
riski finansal yapisina bakilarak anlasilabilir; yabanci
kaynaklarlﬂ toplam kaynaklar igindeki payi ortaklikga karla-
rin ve dolaylsl§la getirilerin dalgalanma orani da artacaktair.

5.2. Riskin Olgiilmesinde Tek Belirli
‘Spesifik Pay Senedi Yaklagimi

‘Hisse senedi de§erlerinde riskin Slclilmesi
biylik Snem tasir. SHz konusu yaklagima g8re yatirimcilar,
her bir pay senedi yatirimini, dider pay senetlerinden tamamen
ayri, onlardan soyutlanmis bir yatirim olarak gbriirler. Yati-
rimlar, her bir pay senedini portfoy cercevesinde degil, yal-
niz kendi risk ve verimine gdre dederlendirirler. Bir pay sene-

dinin riski, o pay senedinin veriminin (karlilik oranlarinin)
degigkenligidir.

Pay senedine yatirim yapan bir birikim sahibinin © -
gelecekte elde edece§i verimi (karlilaik oraninl) yatirim yapa-
nin kesinlikle bilmesine olanak yoktur. Farkli kosullara gdre,
gelecekte elde edilebilecek verim de degigsik olabilecektir.
Rigkin 8l¢lisii olarak da genéllikle, pay senedinin karliliginain
varyansi veya standart sapmasi kullanilmaktadir.
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5.3. Riskin Ulglilmesinde Portfdy Yaklasimi (Teorisi)

5.3.1. Geleneksel Portfdy Yonetimi

Menkul kiymetler tek baslarina kendileri-
ne 6zgli risk, getiri vd. Ozelliklere sahiptirler.

Menkul kiymet portfdyleri, yanda menkul kiymet bile- .
simleri (bir yatirimcinin sahip oldudu menkul kiymetlerin tiimii,
yatirim terminolojisinde "Portfdy" olarak adlandirilir) ise
menkul kiymetlerin tek baglarina sahip olduklari Gzellikleri
her zaman tasimazlar. .

Geleneksel portfdy analizinde riskin (beklenen getiriyi
elde edememe olasili§i) birden fazla menkul kiymete dagitilmasi
amacglanir. Riskin bu gekilde dagitilmasina yakin cesitlendirme

denir ve "Biitlin yumurtalari bir sepete koymamak" ifadesiyle
aciklanabilir. ‘

Geleneksel portfdy analizinde menkul kiymetleri birbir-
leriyle ilgisi olmayan endiistrilerden sec¢ilmesiyle iyi bir
¢esitlendirme yapilabilecedine, bir ortaklik ya da bir endiist-
riye ait menkul kiymetlere, tahvil portféylerinde ise ayni
vadeye sahip tahvillere portfdy icg¢inde agsiri agdirlik veril-
memesi gerektigine, yakin cesitlendirilmis bir portf&yde men-
kul kiymet sayisinin 10-15'e ¢ikarilmasiyla portfdy riskinin
bliytik 6lcilide diiserek piyasadaki sistematik risk dlizeyine
yaklasacagina inanilar.
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5.2.2. Modern Portfly Teorisi

Modern portfdy teorisi yatirim karari slirecine "Eski Okul"
dan hareketle baglamaktadir. En Onemli degisiklik ise, menkul
kiymet yatirimlarainin tek tek ele alinmasi yerine, tﬁmﬁﬁﬁn
bir arada uygun segilmis bir portfdy icinde dlistinilmesidir.

Bu teori, Henry M.Markowitz, Jhon Littner ve William
Sharpe'nin calaismalari ve katkilari ile geligtirilmigtir.

Bir yatirima, genellikle tek bir menkul deer (finansal
varliga) yatirim yapmaz; Birikimlerini ¢egitli menkul de§erler
arasinda dagitir. Amaci, Birikimlerini cgesitli menkul deferler
arasinda optimal bir gekilde bdliistiirmek; diJer bir degisgle
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belirli bir karlailik dﬁzeyinde riski minimum kilacak veya
belli bir risk derecesinde karlilidi en yliksek diizeye c¢ika-
racak gekilde portfdy olugsturmaktir. Bu nedenle birikim sahi-
bi, bir hisse senedine, salt o hisse senedine &zgii nitelikler
dolayisiyla dedil, tiim portfdylin kdrlilik ve risk derecesine
yapacagi etkiyi dikkate alarak yatairim yapar.

Modern portfdy yaklasiminda, bir menkul dederin riski
o menkul deferin sadlayacagi karliligin varsayimi ile degil,
aynl zamanda s6z konusu menkul dederin karlilagi ile portféye
dahil dier menkul deJerlerin karliliklari arasaindaki kovar-
yansla 6lc¢lillir. Xovaryans, portfdye dahil menkul dederlerin
karlilaiklari arasinda pozitif veya negatif bir iligki (kore-
lasyon) olup olmadigdini ortaya koyar.

Portféy riskini belirlemede, her bir menkul deerin
tek basina risk derecesinden c¢ok,’ sdzkonusu menkul degerlerin
kdrliligdinin portfdydeki diger menkul dederlerin karlilaklara
ile iligkisi ®nem kazanmaktadir.

Menkul de@érlerin kérllllklari.éra31ndaki iligkinin
yanisira, poftféydeki menkul degerlerin sayisi dé toplam riskin
azalmasinda etkili. olmaktadir. Baslangigta portfdydeki menkul
deger sayisi sinirli ikeén, kiicllk miktardaki ilavelerle riskte
bliyik oranda diisme sadlanabilmesine karsin; menkul deder sayisi
arttikcga sayinin riski azaltima etkisi zayiflamaktadir.

Birikim sahibinin ¢bzecedi sorun, optimum portf&yilin
nasil olusturulacagidir. Markowitz'in Snerdidi ¢dziim iki asama-
lidir. Ilk adimda, birikim sahibi kaynagin elverdi§i sinirlar
icerisinde kalmak kosuluyla olusturulmasi miimkiin olan portf&y-
lerin bir listesini hazirlayarak, kérllllkiarl, risk yapilarina
gbre birbirinden farkli olan portfdyler arasinda etkin olanlara
secip ayairacaktir. tkinci adim, etkin portfdyler listesinden
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risk ve verim bilegimi amacina uygun olan portfdyli secmektir.
Markowitz'in &nerdigi fommiile gbre optimal portfdylin se¢ilmesi
igcin ¢ok sayida de§igkenin hesaplanmasi gerekmektedir. Marko-—-
witz modeli bir yatirimcinin nasil karar yermesi ve portfdyilinde
kac adet menkul de§er bulunmasi gerektigini gdsterir.

Markowitz modeline uygun olarak hareket ettigi varsa-
yim: altinda herhangi bir menkul defer icin toplu istemi bulmak
miimkiindiir. Belirli bir anda s&zkonusu menkul dederin sunugu da
sabit olduundan, sunug ve isteme g&re menkul dederin denge
fiyati belirlenir. Bu dogrultuda ilk caligma, birbirinden bagim-
s1z olarak ilk kez Listner wve Sharpe tarafindan yapilmigtir.
Listner ve Sharpe, ¢&6zlimli basitlegtirmek i¢in, risksiz yatirimin
varoldudu vergilerin ve iglem giderlerinin bulunmadidi bir ser-
maye piyasasl varsaymiglardir. Gelistirilen formiile gbre bir
menkul dederinin riskinin &lg¢lilmesi igin hesaplanmasi gereken

degigken sayisi, Markowitz modeline gdre bliylik Slclide azalmaktadir.

5.4. Riskin Olclilmesinde

Yatirimcilarin Davranisgslara

Bazi yatirimcilarin, riskin &lg¢lilmesinde port~
f8y yaklasaimini, bazilari nin da tek belirli (spesifik) hisse
senedi yaklasimini ye§ledikleri kugkusuzdur. Ancak hangi yakla-
sim yatirimcilarin davraniglarina egemendir ? A.B.D.'de NewYork
Borsasinda yapilan bir arastirma, anilan iilkede tipik bir
vatirimcinin portfdylinlin ortalama dortten az pay senedinden
olustugunu ortaya koymugstur. Portfdylin ortalama olarak az sayida
hisse senedinden olugmasi 6zellikle bireysel yatiraimcilarin,
risk 8lctilmesinde daha .ok, tek belirli hisse senedi yaklagi-
mini benimsediklerinin bir g&stergesi olmaktadir. Menkul Deder
Yatiraim Ortakliklarinin, Menkul Deder Yatirim Fonlari, Hayat
Sigorta Sirketleri, 8Uzel Emekli Sandiklari gibi kurumsal
yatirimcilarin, risk Olclilmesinde portfdylerinin genigligi
nedeniyle portfdy yaklasimini yegledikleri diigliniilebilir. Ancak,
gercekte, sermaye piyasasinin geligmig oldudu iilkelerde dahi
fiili bulgularla olumlu yanit verilememigtir.
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X. SERMAYE P1lYASASI
1. Tanim ve Tlirleri

Sermaye piyasasi "Orta ve uzun vadeli fonlariyla
talebinin kargilagtida piyasa"dir (36). Dar anlamda bu piya-
sayl hisse senetleri ve tahvillerin alinip satildigi Srgiit-
lenmis ve uzmanlasmis bir piyasa olarak nitelemek miimkiindiir.
Bu tanimdan hareket ederek sermaye piyasasini "Birincil" ve
"fkincil" piyasalar olmak {izere iki agamada belirlemek ve
incelemek oladandair.

Birincil sermaye piyasasil; dolasima ilk defa ¢ikarti-
lan uzun silireli finansal varliklarin el dedistirdigi pazarlar-
dir. Bu piyasalarda fon istemeleri, genellikle en ugtaki fon
kullanicilaradirlar.

ikincil piyasalar ise; birincil sermaye pazarina daha
Odnceden sunulmus ve halen dolasimda olan uzun siireli finansal

varliklarain alinip satildigi pazarlardir.

Bu piyasalar sermaye yeni finansal varlik sunulmasi
sonucu dedil fakat, mevcut finansal varliklarin el dedigtirmesi
ile veri olmaktadirlar. Birincil ve ikincil piyasalara ek
olarak, ii¢clinclil ve ddrdiinclil piyasalar varligindan da bahse-
dilmektedir. Uc¢linclil piyasalar; borsaya kote edilmis finansal
varliklarin borsa diginda alinip satilmasi halinde olusmakta-
dir. DOrdiinciil piyasa ise finansal varlidin aracisiz alinip
satilmasi ile olusan piyasa olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasasinin, igleyig bigimleri ve belirli
bir pazar yerinin olup olmamasina gdre de tlirlere ayrildiga

(36) Jztin AKGIL ; a.g.e., 5.666.
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sdylenebilir. Bu ayiraima gdre de iki tlir sermaye piyasasaindan
86z edilebilir.

Organize Sermaye Piyasalari (Menkul Kiymet Borsalari);

Hisse senedi ve tahvil alim ve satimi i¢in bir pazar
yeri olustururlar, kendi igleyis kurallarllve bicimleri var-
dir. Bu kurallar ya hukuksal bir diizenleme sonucudur, yada
kendi ana s8zlesmesinde ifade edilmiglerdir.

Serbest Sermaye Piyasalarai;

Belirli bir fiziki pazar yeri bulunmamaktadir. Pazarain
igleyisi ve kurallari kendine hastair. Dogaldir ki, bu piyasa-
lar genel hukuksal diizenleme ilkelerine gbre iglemektedirler.
Biitlin birincil pazar islemleri serbest sermaye piyasalarinda
olmaktadir. lkincil piyasa iglemleri yveri ise organize ve ser-
best sermaye pazarlarindan biri veya ikisidir.

Genigs anlamda, sermaye piyasasi, her tﬁrlﬁ sermaye hare-
ketlerine; yani kredi, d&viz,altin, hisse senedi ve tahvil gibi
sermaye hareketlerine neden olan tiim alim-satimlari kapsamak-
tadir. Tiirk¢ce'de sermaye piyasasi kavramiyla daha cok hisse
senedi ve tahvil alim-satiminin yapildidi piyasa ifade edil-
mektedir. ¥lkemizde heniiz geligme agsamasinda olan menkul
degerler piyasasi Bati Avrupa {ilkelerinde her y®&niiyle gelig-
mis ve modern haberlegme arac¢lariyla donatilmigtir.

Glinlimlizlin geligmis serbest piyasa ekonomilerinde ser-
maye piyasasi, sanayilegme siirecine paralel olarak kendiligin-
den olugsmug ve buglinkli modern igleyis dlizenine kavusmustur.

Bu nédenle, geligmekte olan ililkelerde sanayilesme veserbest
piyasa diizeni kuruldudu &lcilide sermaye piyasasinin da igerlik
kazanacadini belirlemek miimkiindiir. Bu {ilkelerde yasal ve
idari 6nlemlerle sermaye piyasasinin kisa silirede kurulmasi

ve isler hale getirilmesi beklenmemelidir. Kalkinma silireci
i¢cinde ulagtirma, haberlesme, basin ve yayim gibi toplumsal
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biitlinlesmesi ve bilin¢lenmesi,sistemlerin kurulmasi, sermaye
piyasasinin islerlik kazanmasinin &6n kosuludur.

2. flkeleri ve Fonksiyonlari

Sermaye plyasasinin dizen ic¢inde caligmasi ig¢in
zorunlu {i¢ temel ilkesi vardir. Bunlar giliven, acgiklik ve

salam finansman kaynagidir.

Sermaye piyasasi glivene dayanir. Bu piyasadaki iglemler
menkul deferlerle yliriitildiiglinden, menkul deferleri gikararak
halka sunan sirketler, bunlari satin alan kisi ve kuruluslar
ile kendi aralarinda bir ortaklik veya alacaklilik iligkisinin
dogdugunu bilirler. Bu iligkide gliven olmazsa higbir kigi veya
kurulus o sirkete ortak olmaz veya bor¢ vermez. Giliven verici

ortamin genel,ekonomik, sosyal ve politik alanda da olmaszi
gerekir.,

Aciklik ilkesinin sag§lanmasi ig¢in, yeni tasarruf sahibi
vatirimcilarin, piyasada igslem g&ren arag¢lar hakkinda yeterli
bilgi sahibi olmalari ig¢in herseyden &nce iyi bir enformasyon
sistemi gereklidir.

Sermaye piyasasinin saglikli bir bicimde geligebilmesi
igin gliven ve agiklik yaninda, kaynaklarinin da sadlam olmasi
gerekir. Gercek anlamda tasarrufa dayanmayan kaynaklar, sajlam
olma 6zelliginden de yoksun olacaktir,

Geligmig ve diizenli isleyen bir sermaye piyasasai,
ilkede biriken tasarruflarin en verimli yatirimlara déniisme-
sine ortam yaratmaktadir. Sermaye piyasasinin bu temel iglevi
yvaninda &zellikle belirtilmesi gereken su yararlari vardir;

1) Yatirimci kuruluslarin tahvil ve pay senetlerinin
satisini kolaylastirir. BOylece dzkaynaklari yetersiz olan
yatirimcilar ek kaynak saflamis olurlar.



2) Ozellikle kiigik tasarruf sahiplerine gflivenilir ve cazip
kazanélar sagdlama olanaklari sunarak tasarruflarain artmasaini
saflar. Bu yoldan liretim arac¢lari {lizerindeki miilkiyetin yay-
ginlastirilmasai éerceklesmis olur.

3) Piyasa kosgullari i¢inde bagarili kuruluslarin tahvil
ve pay senetleri daha ¢ok ilgi g&receginden, tasarruflarain

yeni lilke kaynaklarinin en verimli alanlara yOnelmesi ger-
geklesir.

3. Tlirkiye'de Sermaye Piyasasi
3.1. Tirkiye'de Sermaye Piyasasinin Geligimi

Osmanli Imparatorlugu déneminde, daha 1987
yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile "DER SAADET TAHVILAT
BORSASI"nin kurulusu ile istanbul Borsasi'nin uzun bir geg-
mige dayandagi ileri siirlilebilir,

Cumhuriyetin kurulusg yillarinda ekonomik alt yapinin
olusturulmaya calisildifina, devletin sanayilegmeye Smierlik
etmeye ¢aba harcadigaina tanik olmaktayiz. Bliyllkk yatirimlari
gercgeklegtirebilecek 8zel sermaye birikiminden heniliz s8z
edilemeyecek bu donemde bunlarin sanayilesme cabalarina
aktarilmasini saflayacak araci kurumlarin geligmesi igin de
henliz bir kipirdanma yoktur (37).

1950'1i yillarda bir yandan sanayilegme c¢abalarinda
6zel sektdriinde aktif gdrevler listlenmesi ddnemi baslatil-
m1s,0te yanflan tasarruf ve finansman konulari yavag yavas

iilke ekonomisine ydn verenlerin glindemine gelmeye baglamigtir.

Tirkiye'de sermaye piyasasinin yasal olarak dilizenlenmesi
calismalari Planli D&nemin baglangicina rastlayan 1960'11 yil-
larin basinda baslamigtir. Bu donemde 1. Bes Yi1llik Kalkinma

(37) Doc.Dr.Mustafa SAGCAN; Menkul Kaymetlen ve Hisse Senetleri, lzmix,
1987, 5.13.
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Planinda 8ngdériilen Tiirkiye'nin kalkinmasina y®nelik &nlemler
arasinda bir finansman kaynaga olarak kiigiik halk tasarruflari-
nin bu alana kaydirilmasi ongSriilmekteydi.

1960'1l1 yallarin ortalarinda Tirk Sermaye Piyasasinda
ilgin¢ bir geligme olan Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi faali-
yetleri ile kargilasmaktayiz. Banka bir yandan daha 6nce
istirak etmis oldudu sirketlerin kendi portfdylinde bulunan
hisse senetlerini halka satmaya baglamig, ote yandan ana para
ve faiz ddemelerini garanti vermek ve kesin satigina aracilik
etmek suretiyle 6zel kesim girketlerinin tahvil c¢ikarmalarina
isteklendirmistir.

Bu arada 1960'la yillarin sonunda tasarruf bonolarainin
bankerlerce alim-satim faaliyetleri haizlanmig, 1970'lerin
basinda ise bazi Holdingler bagta olmak lizere 3zel sektdr
sirketleri halka ag¢ilmaya baslamigtar.



Yillar

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

1970 - 1981 YILLARI ARASINDA HISSE SENEDI VE

TABLO :

3

TAHVIL IHRACLARI

Bir Gneeki Yila
Gore Degisim (%)

(*) 25 Analse 1981 tanihi itibariyle piyasada tedavil eden
(zel Sekitin Tahvil miktarne 39 milyar 674 milyon 252 bin TL.'din.

Hisse Senédi Bir Onceki Yila Tahvil thraci
thraci (000 TL.) Gore Dedigim (%) (000 TL.)
132.000.- - 3§7.000.-
85.000.- - 35.60 137.000.-
180.000.~- + 111.76 276 .000.~
800.000.~ + 344.44 639.000,~
1.900.000.- + 137.50 485.000. -
700.000.- - 63.15. 1.232.000.-
658.000,~- - 6.00 1.556.500.-
450.000.- - 31.61 1.382.850.~
372.000,.- - 17.33 1.975.235.-
312.000.- - 16.02 4,755.570.~
1.173.000.- + 275.48 17.069.935.~
324.000.- - 72.35 15.752.800.-

64.60

101.45

“13%.52

24,10

154.02
26.33
11.55
42.83

140.75

258 .94

7.72

Kimiilatif
(000 TL.)

524.000
800.000
1.439.000
1.924.000
3.156.000
4.712.500
6.095.350
8.070.585
12.826.155
29.896.090

45,648.890
(*)

_EL—
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Yzellikle Tiirkiye'de hisse senetlerine yatirim yapan
tasarruf sahipleri, hergeyden 6nce temettii oranina bakmakta-
dir. Uzellikle 1973 petrol krizinden sonra, Tiirkiye gibi
geligmekte olan iilkeler ddviz darbogazi, finansman gliglitk-
leri, ithalat zorluklari ve ylikksek oranli enflasyon nede-
niyle ekonomik bir durgunluga girmis ve bunun sonucu,
sirketler biliyiik sikintilara dﬁserekhltatmigkan sonuglar
elde edememiglerdir. Bdylece "azallan kdrlar temettii oranla-
rina yansimis, hisse senedi verimliligi enflasyonun g¢ok
gerisinde kalmastir (38).

3.2. Birincil Piyasa Faaliyetleri

24 Ocak Kararlarinin uygulanmasindan sonra
ekonomide en hizli gelisme gbsteren ve dinamizm kazan-an.
sektdr, siliphesiz finans kesimi olmustur. Bu geligmede
bankacilik sisteminde rekabetin artmasi, &te yandan uzun
villardan beri kurulup gelistirilmesihe caligsilan sermaye
piyésa51 konusunda alinan O6nlemler ve nihayet kamuoyunun
artan ilgisi gibi faktdrler etkili olmustur.

1982 yilinda yasanan bankerlik kirizinden sonra,
tasarruf sihiplerinin yataraimlarinda, risk ve karlailigain
bilegimi &n plana ¢ikmig, yaratilan giiven ortami sonucu
sermaye piyasasi hizli bir gelisme gbstermistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ¢ikarilmasi ve bir ser-
maye piyasasi kurulunun olusturulmasindan sonra 1986 yaili-
nin basinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete
gecmis; ayrica menkul deferlere talebi ve arzi arttirmaya
yonelik g¢egitli tesvik &nlemleri alinmisgtar.

1981 yilina kadar Orglitlenmemis bigimde yiirliyebilen
sermaye piyasasinin boyutlaranin uygulanan ekonomik politika
sonucu biliylimesi ve &nemli noktalara varmasinda bu

£38) Prof.Drn.Demin DEMIRGIL; 1982-85 Dineminde Sermaye Piyasasinn
Ekonomideki Rolil konulu tebli§, 1982 yalanda Sermaye Piyasast
Yasal Dizen ve Soaunlar Kengeranse, 15-16, Ocak, 1982,
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diizenlemeleri etkisi olmustur (39). Sermaye piyasasi
kurulu menkul deder tilirlerinin gelistirilmesi igin dlizenle-
meler yapmigti:.

Sadece 1986 yilinda Banka Bonosu, Banka Garantili
Bono, Finansman Ronosu ve Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katil-
ma Belgeleri gibi yatiraim arag¢larinin ihracina iligkin
tebligler yayinlanmigstir. Daha &nceki yillarda hisse senediy-
le degistirilebilir tahvil, kdr-zarar ortakligi ve katilma
intifa senetlerinin c¢ikarilmasina karsin, bugiine kadar iglet-
melerin geleneksel finaqsman araclaraindan vazgecgmedikleri
gbriilmektedir. .

Sermaye Piyasasinin geligmesinde ©nemli bir unsur
olan acgiklik ve gliven ilkesi dogrultusunda faaliyette bulunmak
lizere bagimsiz Dis Denetim Kurumlari kurulmasi caligmalari biti-

rilerek ilgili ydnetmelik 13 Aralik 1987 tarihinde yayinlanmig-
tir.

1987 yilinda sermaye piyasasi araclari arasina iki yeni
ara¢ daha katilmig, yatirim fonlari faaliyete ge¢mig, birinci
ve ikinci el piyasalarda igslem hacmi 6nemli &lg¢lide artmasgtir.
Kisa vadeli bir borglanma araci olarak diizenlenmis olan finans-
man bonosu ihraglaraina 1987 yili baglarinda baglanmis olup,
yilin ilk onbir ayinda toplam 10 adet ihrac¢ izni verilmigtir.

3.2.1. Sermaye Piyasasi Kurulunca Verilen
thra¢ Izinleri

tslem hacmi acasindan 1987 yili hem
birinci, hem de ikinci el piyasada oldukg¢a canli bir yail
olmustur. Ilk onbir aylik ddnemler itibariyle 1986 ve 1987
yillari karsilastirdidimiz zaman, birinci el piyasa islem

{39) Sedat UZKANLI;"Seamaye Piyasasinda Yeni Vergi Dénemi" honulu teblig,

1982 Yalunda Senmaye Piyasase Dizen ve Sorunlar Kongferanse,
15-16 Ocak 1982,
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hacminin iki misline yakin arttidi gdriilmektedir. 1986 yilinda
24 milyar 060 milyon TL olan toplam ihra¢ izinleri tutar:,
1987 yilinda, yil iginde piyasaya giren iki arag dikkate
alinmazsa Ozellikle tahvilde ve bir &lciide hisse senedinde

1986 yilina gbre tnemli bir biliylime gerceklesmistir.

[ 4



Sermaye Piyasasi Kurulunca Verilen fhrag¢ Ifzinleri

TABLO:

4

HISSE KAR-ZARAR VE BANKA FINANSMAN ~ KATTIMA GENEL

TAHVIL SENED ORT.BEIGESt  URETIM BONOSU BONOSU BELGELERT _ TOPLAM
1983 . ' 4
thra¢ islem Sayisi 63 51 - > e .. WS
thrac Miktar: (Milyon TL) 13.126.5 _ 9,018.3 = - - 2.113.8
1983 » 184

53 - -~ -

thrag islem Sayisi 131 52.436.9
thrag Miktari (Milyon TL) 17.493.0 34.943.9 > - -
1984 ;
ihrac*Islem Sayisi . 34 121 - - B 155
Ihrag Miktari~ (Milvon TL) 11.778.0  63.844.1 = = - 75.652.1
1985 ‘
Ihra¢ iglem Sayisi 50 175 1 - - 226
thrac Miktar: (Milyon TL) 36.185.0  75.578.4 450.0 - - 112.213.4
1986
thra¢ Islem Sayisi 116 149 2 _ a - A ..,.270 .
thrag Miktari (Milyon TL)110.982.0  101.978.6 850.0 60.250.0 - 274.060.5
1987 (11 Ay) :
thrag'iglem Sayisi 200 128 1 B - 348
thra¢ Miktari (Milyon TL)311.781.3 167.998.5 750.0 - - ' 639.073.8
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3.2.2. Banka ve Araci Kurumlarain
Menkul Kiymet Satislara

- 1985 yilinda yapilan toplam 671.6 milyar TL. tutarin-
daki menkul kiymet satiglarinin % 16.8'lik bsliimli araca
kurumlar, % 83.2'1lik b&éliimli bankalarca,

- 1986 yilinda yapilan toplam 2.404,5 trilyon TL.
tutarindaki menkul kaiylet satislarinin % 12.1'1lik boliimi
araci kurumlarca, % 87.9'luk bdliimi bankalarca,

- 1987 yilinda Ocak-Kasim dbneminde yapilan toplam
4,5 trilyon TL. tutarandaki menkul kiymet satislarinin % 90':

(=4

bankalarca, % 10'u ise araci kurumlarca gergeklestirilmigtir.

Sermaye Piyasasinda yillar itibariyle menkul deger
satiglarinin durumu reel rakamlara gére gdyle olmustur:;

Tablo: 5

Reel Rakamlarla Defigmeler (%)

1985 1986 1987
Hisse Senetleri - 33 72 721
Ozel Sektdr Tahvilleri - 6 - 100 175
Devlet Tahvilleri 10.132 244 71
Hazine Bonosu 794 160 52
Banka Bonosu - - 105
Gelir Ort.Senedi 1.140.555 213 - 23
Genel Toplam 553 176 57

(*) 86'nan Ocak-Kasam dinemine géne 1987 Ocak-Kasum Dénemindeki $
degisme.
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3.2.3. Sermaye Piyasasindaki Son GOriiniim

Yodun enflasyon ve kamu borg¢lanmasi,
para ve sermaye piyasalarinda devlet tekelinin olusmasina
yol acarken, bu durum s&zkonusu piyasalarin gelismesini de
Onlemektedir.

Hiikkiimetge izlenen i¢ borg¢lanma politikasi, gerek
piyasaya siirilen menkul dederler miktari, gerekse yliksek
enflasyonun k&riikledigi yliksek faiz glivencesi fakt&rleriyle
birlegerek devlet tekelini ortaya c¢ikarmaktadir.

1987 yailinain ilk 11 ayinda bankalar ve araci kurulug-
larca alim-satim yapilan menkul dederlerin % 88'ini kamu

kesimince ihrac edilen degerli kagitlar olusturmaktadir.

Devletin mali piyasalardan, likid piyasalardan bu
kadar biiylik miktarlarda ic¢ borglanma olayini slirdirdiigii silirece
bu piyasa saglakli ve biliyilkk bir geligme gdsteremeyecektir,
Ciinkii, {ilkemizde &yle asiri tasarruf bulunmamaktadir. Hisse
senedil piyasasinin uzun vadede geliséesinin nihai garti,

devletin dengeli bilit¢e yapmasi olmaktadir (40).

Para ve Sermaye Piyasalarina devletin fiilen el koy-
masi bu pilyasalarda asil etkin olmasi gereken 6zel sektdri
geri plana itmigtir. Kaynak darligi hem 6zel sektdrii, hem de
kamu sektdriinll zorlamaktadir. Bu durumda &zel sektdr riske
girmeme§i tercih etmektedir. BBylelikle 8zel sektdriin yodun
menkul dederler {liretmesi miimklin olmamaktadir.

Devletin ise i¢ borclanma mecburiyetinin hizla art-
mas1i kargsisinda kamu kesiminin piyasada hakimiyeti .devam
etmektedir.

(40) A.Aydun DUNDAR; IMKB'daki Son Gelismeler ve Ozellestimme Konulu
Acsk Otunum, Banka ve Ekonomik Yorumlarn Dengisd, Ocak, 1988.
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3.3. lkincil Piyasa ve Borsa Faaliyetleri

tkincil piyasa faaliyetleri, ihrac¢ edilen
menkul kiymetlerin satis slirelerinin bitiminden itibaren
Borsa'da ve Borsa digsinda elden ele gecgmeleriyle ilgili
blitin alim-satimlari kapsamaktadir. Borsa'ya kote olmayan
veya belli kriterlere uymadidi ic¢in Borsa kotuna alinmayan
ya da kottan gikarilan menkul kiymetlerin alim-satimi Borsa
disinda serbest piyasada cereyan etmektedir. t'lkemizde bun-
larla ilgili yazili istitistik bilgi mevcut ded§ildir. Bun-
dan baska, yasa hiikiimlerine gdre Borsa'da yapilmasi gerek-
tigi halde Borsa digsinda sonuglandirilan islemler bulundugu
sanilmaktadir. Bunlarin hacmi {izerinde gecerli bix tahminde
bulunmak =zordur.

Borsa'da iglem gdren menkul kiymetler eras itibariyle
Borsa'ya kote ettirilmis bulunan hisse senedi ve tahviller-
dir. Bunun diginda, ¥Y6netim Kurulu karariyla, Borsa'da kayit-
11 olmadidi halde Borsa'da alinip satilmasiyla uygun gdriilen
menkul kiymetlere ait iglemler, O6zellikle devlet ig¢ borc¢lanma

senetlerinin bu durumda olmasi sonucu, biliylik yekiin tutmakta-
dir.

1986 yilinda faaliyete gecen Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi'nin iglem hacmi de 1987 yilinda Snemli 86lc¢lide artmig-—
Eir.

3.3.1. Borsada Kotasyon Iglemleri

Borsa, 1985 yili sonunda yeni agaldigz
zaman eski Borsanin kot listesini aynen devralmistir. Bundan

dolayi baslangi¢ta menkul kiymetleri borsaya kayitla sirket
say1s1 700 dolayinda iken, yeni kriterlere gdre yapllah ayik-
lamalar ve kendi istediyle kottan gikarmalar sonucu, bu sayi
450 dolayina inmistir. Bunlardan 257'sinin sadece hisse senet-
lerini, 10'inin yalnizca tahvilleri, 91'inin de hem hisse
senetleri, hem de tahvilleri borsada kayitli bulunmaktadir.
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1988 yili sonu itibariyla eski Borsa'dan intikal eden
kot listesine gdre, 1986 yili sonunda hisse senedi kotunda
bulunan 348 anonim girketin nominal sermayeleri tutara 795
milyar liradir. Toplam sermaye sektdrler arasinda sdyle
dagilmistair;

Tablo: 6

Borsa Kotunda Bulunan Hisse Senetlerinin
Sektdrler Arasinda Dagirlaima (%)

NaﬁnaL Toplam

Sermaye tgindeki
Sektdrler ‘Tutari (Milyon TL) Orani %
Bankalar 350.203 44,05
Sigorta Sirketleri 5119 “0.64
Yatiram Sirketleri ve Holdingler - 30.245 3.80
Tekstil Sanayii 63.349 7.97
Gida Sanayii 33.689 4.24
Maden,Demir ve D&kiim Sanayii 100.663 12.66
Makina,Motor ve Montaj Sanayii 53.757 6.76
Elekt.,Gaz ve Diger End.Sanayii 6.995 ' 0.88
Cimento ve Mamulleri Sanayii 46 .706 5.87
Elektrik Malz.Sanayii 9.020 ’ T+%13
Cam,Porselen,Plastik, Tahta ve Deri San. 33.757 4.24
Anbalaj ve K3gait Sanayii 13.599 1.71
tlag,Bcza,Kimya ve Boya Sanayii 19.010 2.39
Matbaacilik Sanayii 2.320 0.29
Kaicuk ve Lastik Sanayii 16.941 2.13
Ticaret ve Difer Sirketler 9.658 1.+21
TOPLAM 795.031 100,00

(*] eski Bonsa'dan intikal eden sekitén siniglandirilmasa
kabul edilmistin.
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Goriildiigld gibi, kot listesinde en ®nemli yer % 44
payla Bankalarain hisse senefleritutmaktadir. Onu % 12,6 ile
maden, demir;ve doklim sanayii, % 7,9 ile tekstil sanayii,
% 6,7 ile makina, motor ve montaj sanayii, % 5,8 ile ¢imento

ve mamulleri sanayii izlemektedir.

Kotasyon konusunda 6nemli olan, kot listesindeki
sirket ve menkul kiymet sayisinin artmasi dedil, bu kiymet-
lerin tedaviil etmesi ve miimkiin oldugu kadar yodun iglem
gbrmesidir.

3.3.2. Borsada Hisse Senedi

Islemlerindeki Gelismeler

Birinci yi1l faaliyeti olarak, 1986
yvili ig¢inde Borsalda yapilan alim-satimlarin hacminde ve
higse senedi fiyatlarinda 6nemli gelismeler olmugtur. 1987
yilinda hisse senedi piyasasi i¢in oldukg¢a hareketli gegmigtir.

1986 yilinda IMKB endeksi 100'den 170.86'ya g¢ikmig ve
bu artig bir geligmenin ‘isareti sayilmistir. Oysa, 1987'de
endeks 1.149.03'e kadar ylkseldi (AJustos sonu). Buna paralel
olarak ig hacmi ve iglem miktarinda da hizli geligmeler oldu.

1986 bagslarinda 3-4 bin hisse karsiligi 20-30 milyonluk
bir ig hacmi ile baglayan borsa faaliyetleri 1987 ortalarainda
giinliik 150~200 bin hisse karsilidi 3 milyara kadar varan bir
is hacmine ulasti.
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Tablo: 6
1986-1987 Yilinda Borsa'da Yapilan
Hisse Senedi lIglemlerinde Gelismeler (*)

Yapilan Iglem Hacmi(Milyon TL) Islem Adedi (1000)

Aylar 1986 1987 1986 1987

Ocak 359 1.015 178 312
Subat 694 0.096 266 555
Mart 610 1.173 236 228
Nisan 485 1.900 214 440
Mayis 408 3.695 148 960
Haziran 635 7.059 263 1.282
Temmuz 778 15.324 262 1.482
Agustos 553 24,177 252 2.048
Eyliil 719 12.948 238 1.541
Ekim 880 10.191 311 1.448
Kasim 982 11.290 285 1.857
Aralik 1.600 13.132 385 2.853
TOPLAM 8.703 105.000 497 15,000

|

(*) Binined Pazan + lhincd Pazarn + Kotdesa Pazan.
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1986 ve 1987 Yillarinda Hisse Senetlerinin Fiyatla-
rindaki hizli gelismeyi asadidaki tablo yansitmaktadir.

Tablo: 7

1.M.K.B. Endeksi (Ocak 1986=100)

o PR

1986 1987
OCAK 100.00 216.90
SUBAT 119.87 260.76
MART 115.75 245,93
NISAN 112.28 269.40
MAYIS 115.13 394.79
HAZ1RAN 115.43 446 .31
TEMMUZ 121.45 1.012.10
AGUSTOS 138.60 1.149.63
EYLUL 146 .67 1.029.25
EKiM ' 150.24 786 .38
KASIM 160.31 890.61
ARALIK 170.86 688.29

ilkemizde, daha istikrarli ekonomi ve pazar kogul-
lari ic¢inde galisan geligmis borsalarda pek g&riilmeyen bir
istisnmal | qurumu yaratan gegitli nedenler vardir. Bunlar
kisaca, Borsanin faaliyete baslamasiyla ortaya ¢ikan bir-
lesik ve aleni pazar ortami ic¢inde fiyatlarin yerli yerine
oturmamasi, islétmelerih performans, enflasyon vedar piyasa

"sartlari altinda spekiilatif faaliyetlerin .-etkisi olarak

8zetleyebiliriz. Hisse senetlerinin yillil iglem gdrme oran-
larina bakildiginda istisnalar diginda genelde kiiciik oldugu
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(1986 ortalama % 1;23) anlagilmaktadir. Arzin ve talebin
ve yatmr1mc1'say151n1n'cok sinirli oldugu bdylesine ince
bir piyasada spekiilatif hareketlerin payinin da biliylik ola-
cagini izaha gerek yoktur.

Bununla birlikte bazi girketlerin erigtikleri yiiksek
fiyat seviyelerinde oldukga istikrarli bir gelisme gSsteren
hisse senetleri de bulunmaktadair.

Ayrica birinci pazarda islem g6ren hisse senetlerinin
1986 'daki verim oranlari genelde yliksek olup, ortalama verim
%2 86.51 olur, bu rakam 1987 yilinda % 306 olarak daha da
artis gbstermistir.

3.3.3. Gelisen Bir Ulke Olarak Tiirkiye'de
Menkul Kiymetler Borsasinin Basarila
Olmasinin Gerekleri

Genelde veya Tiirkiye'de istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nin basarili olmasi igin bazi temel unsur-
larin yenire getirilmesi zorunludur. Bu etmenlerin bazilarai
ekonomik kalkinmayla yakindan ilgilidir (41).

a) Politik ve Ekonomik Care: Yatiraimlar politik belir-
sizlife karsilik duyarlidir. fceride karaisikliklarla dolu:
bliyllk sinir c¢alismalarina girmis veya savas halinde olan bir
iilkede menkul kiymetler borsasanin tesisi konusunda ilgi
fazla olmaz, ya da mevcutsa ticari faaliyetler ve fiyatlar
slirekli gerileme gbsterir. Difer bir nedende politik kesin-
tilerin hemen hemen her zaman ekonomik faaliyetleri etkile-
mesidir.

b) Pay Senedi Talebi: Bireysel Talep; paraya sahip ve
finansal yenilikler arayan birgok kimse pay senedi talebinde

(41) Prof.Dn.lfker PARASIZ; Para-Sermaye Dengisdi, Menkul Kiymetlen Barsasimn
Gelisme Asamalare ve Basaule Olmasanan Gerekleni, Mayss, 1986.
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bulunabilir. Menkul Kaymetler Borsasi olmayan bir tilkede bunun
saptanmasi zordur. Uzellikle sehirli nilifus ve kisi basaina milli
gelir kaba bir g&sterge olabilir.

Kurumsal Talep; Sermaye piyasasinin geligsmesiyle ilgi-
lenen hem 6zel kesim, hem de kamu otoriteleri kurumsal yatiri-
min potansiyel 6neminin farkindadar ve bu kurumlari gercekleg-
tirmek ig¢in elden ge}en herseyi yaparlar. Ciinkii aksi takdirde,
bireysel spekiilatdrlérin hakim olacagi bir piyasanin riski cok
bliylik olur.

Yatirim Alternatifleri; Geréek hayatta, birgok yata-
rimcilar yakin gecmisteki performanslarigdzdniine alirlar.
Ancak menkul kiymetler borsasi heniiz mevcut dedilse veya
fiyatlar belli bir siire oynamamissa kapital kazanglar olgusu
farkedilmez bile. Dividantlar ve kapital kazanc¢lar kombinezo-
nunun yatlrlméllarln banka mevduatlaraindan veya tahvillerden
elde edecekleri fon hasilatindan daha yliksek olmasi gerekir.
Vergiler, tegvikler veya muafiyetlerinde etkisinin &nemli ola-
cagi hiikklimetge 8lclilmelidir.

Enformasyon; Halkin bu alanda editilmesinde radyo ve
basin aracilifayla girigilecek reklam kapmanyalarainin etkisi
biiylik olacaktir. Yatiraim yapmayi hayal bile etmeyen bircok kimse
arkadaslarinin ve akrabalarinin &nemli kapital kazancglari sagla-

diklarini gdriirlerse birdenbire onlar da pay senedi almaya bagla-
yabilirler.

c) Pay Senedi Arzi: Sermaye piyasasinin gelismesinde
yeterli sayida pay senedinin varli§i codu kez yatirimci sayisin-
dan daha blylikk bir kasitlama getirir. Cok sainirli sayida pay
senedi ilk asamada yatirimcilarin piyasaya girmelerine olanak
vermezken, daha sonraki safhalarda bdyle bir kisitlama ¢ok
sayida kiginin ¢ok az stok pesinde kosmasina neden olarak c¢ok
siddetli fiyat hareketlerine sebep‘olur.
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Geligen sermaye piyasalarainda kargilasilan bir diger
potansiyel sorun bor¢ ¢ikariminin olmamasidir.

Menkul deger arzini etkileyen faktdrleri ise, sdyle
siralayabiliriz;

Boyut; Ekonominin boyutu, gelisme diizeyi, biylkk ihra-
cat piyasalarina yerlesim yakinli§i, serbest tesgebbiis ekono-
misine y&nelimi, menkul klymetler borsasina pay senetleri
kote ettirecek hatiri sayilir girketlerin sayisini belirler.

Davranig; Sirketlerin halihazir sahiplerinin yabancila-
rin (sirket digsindakilerin) sirkete girmelerine izin vermeleri
Snemlidir.

thtiyag; Sirketleri halka gitmege zorlayan en biiyiik
faktdr Snemli Slgtlide ek kapital ihtiyacidar.

Vergiler ve diger tesgvikler; Vergi tesvikleri de mevcut
sirket sahipleri ig¢in paylarini cocuklarina devretmektense,
halka satmalari igin bir anahtar sebep olabilir.

Yasalar; sirketlerin halka satis yapacaklari fiyatlar
modasi gecmig bir sekilde kamu otoritelerince bir ortalama dede-
re gdre belirlenmesi de yanlis bir tutumdur.

Hilkiimet istirakleri; Bazi {ilkelerde hiikiimetler, devle-
tin sahip oldudu karli ve profesyonelce ybnetilen girketlerin

pay senetlerini halka satarak pay senedi arzini Onemli Olglide
arttirabilir.

Menkul Kiymetler Endlistrisi; Baslangi¢ bir faal menkul
kiymet piyasasi, bu piyasanin temel elemanlari olan komisyoncu-
lar, coberler vs. olmaksizin, nihai agamalarda yardimlagma

fonlara, para ybneten f&tmala; vs. gibi kurumlar olmaksizin
dﬁsﬁhﬁlemez.
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d) Tesvikler ve Diqer Uzendirici Unsurlar; Vergi
tegviklerinin sirketlerin halka gitmesi korkusunu giderici,
kismen de girket sahiplerine paylarinin bir kismini satmaya
tegvik edici olmasi gerekir. Bu tegvikler sunlar olabilir;

1. Kamu girketlerinin paylariyla ilgili kapital kazanc¢-
lari lizerinde vergi muafiyeti yatirimcilari pay satin almaya
tegvik edebilir.

2. Dividentlerin vergiden muaf tutulmasi veya kismen
vergi muafiyeti piyasaya yardimci olabilir.

3. Halka agik anonim sirketlerde daha diisiik vergi
oranlari uygulanabilir.

4. Halen agik sirketlerin paylarani satin alan kisiler
igin 6zel vergi indirimleri yatirlari tegvik edebilir.

5. Halka ag¢ilmayan sirketlere banka kredi kosullarinin
degistirilmesine veya miktarinin sinirlandirilmasina gidile-
bilir.

e) Yatiraim Yapanlarin Korunmasi: Bir firmanin pay sene-
dini satin alanlar firmanin stok ﬁanipﬁlasyonlarlna firma
ydneticilerinin karlarain kiiclik yatirimcilara ellerine ulas-
madan &nce yapacaklari bazi uyqgulamalara kargi korunmalidair.
Yatiraimciyi korumanin dider bir yolu komisyoncu ve diger borsa
unsurlarinin mesleki davranislari icin yilksek bir standarttan
getirilmesi ve piyasa s8ylentilerinin neden olabilecedi asira
spekiilasyonlardan kag¢inilmasidir. Boyle bir koruma bir gliven-
lik komisyonu veya difer bir tip kamu g&zetimiyle saglanabilir.
Ote yandan bizzat komisyonculari ve dider birimlerin olugtura-
cadi bir birlikce kendi kendini diizenleyebilir.

Ozellikle Menkul Kiymetler Borsasi'nin gdsterecedi
gelismeler ve gegirecedi asamalar igin geligsmis wve bundan
yaklasik yirmi yil &nce bu alanda atilim yapmig lilkelerin
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deneyimleri birer g®sterge olabilir. Uzellikle menkul kiymet-

ler borsaciliginin olgunlagsma asamasina gliven ic¢inde ve

hizla ulasmasi icin menkil kaiymetler borsalarinin gelisme asa-
malarinin iyi bilinmesi ve izlenmesi bliylik Snem arzetmektedir.

3.4. Sermaye Piyasasi ve Yabanci Sermaye

Sermaye Piyasasinin geligtirilmesi konusunda
6nemli olan bir konu da yaban01 sermaye potfdy yatirimlarini
tesvik etmektir., Buglin dlinyada portfdy yatiraimlari sadece
geligmis lilkeler arasinda degildir. Bu lilkelerden geligmekte
olan lilkelere dodru portfdy yatirimlari giderek artmaktadir.
Bu e§ilimin bir nedeni A.B.D. ve Japonya gibi sanayilesmig
ilkelerdeki likidite fazlaligidir. Bu fazlalidin sisteme

absorbe edilmesi, borsalarda bliylik spekiilatif hareketlere
neden olabilir.

Gelismekte olan {ilkelerin bu agidan bir iistiinliigii, bu
tilkelerin ekonomilerinin daha hizli biiylime potansiyeline sahip
olmasidir. Bdylece yabanci yatirimgilayr . bu lilkelere yaptik-
lari yatirimlardan daha yliksek geiir saglayabilmektedirler.

¢odu Latin Amerika lilkesi 11 geligmekte olan lilke,
hisse senetlerinden olugan iFC fiyat endeksi 1976-1983 d&ne-
minde yi1llik ortalama % 25 oraninda artis gdstermistir. Ayni
ddnemde sanayilesmis ilkelerdeki hisse senedi ortalama yillik
getirisi % 13,5 olmustur. Sonu¢ olarak, geligmekte olan ililke-
lerde hisse senedi yatirimi daha riskli olmasina karsin,
getiriler de bu riski telafi edecek 6lclide yliksek olabilmek-
tedir.

Soruna gelismekte olan {lilkelerin ekonomileri acisindan
bakildiginda, bu tlir portfdy yatirimlarai uluslararasi banka-
lardan borclanmaya bir alternatif olmakta ve &demeler dengesi
Uzerinde daha olgmlu bir etki yaratmaktadir.
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Geligen tiilkeler portfdy yatirimlarini {ilkelerine c¢ek-
mek i¢in son yillarda oldukg¢a popliler bir ara¢ kullanmakta-
dirlar. Bunlar yatirim fonlarldlr; Bu suretle yabanci yatirim-
laran direkt olarak degil, dolayli olarak hisse senetlerine
sahip olmalara salanmaktadir. Doviz karsiligi gikarilan
katilma belgeleri, Londra, New York gibi finans pazarlarinda
(Borsalarda) islem g&rmektedir.

Bu fonlar ilk &nce Berzilya'da kurulmustur. Daha sonra
Meksika katilma belgelerini A.B.D.'de yatirimcilara satmigtir.
Yatirim fonlari konusunda en bagarili {ilke G.Kore'dir. IFC'nin
yardimiyla 1981'de ilk yatirim fonunu kuran G.Kore, bugline

kadar uluslararasi nitelikte ve 200 milyar $ dederinde 6 yati-
rim fonu kurmustur. '

t!lkemizde bu e§ilimden yararlanarak sermaye piyasasinin
daha hizli geligmesini saglayabilir. Ilk ®nce soruna yasal
diizenleme agisindan bakildiginda, DPT Yabanci Sermaye Bagkan-
li1ga tarafindan yayinlanan yabancil sermaye g¢ercgeve kararnamesi
ile ilgili 1 no'lu teblide gbre, yabanci yatirimcilarin port-
foy yatiramlari yapmalari miimkindiir . Ornedin hisse senedi
sahipligi konusunda bir sinirlama yoktur. Hem direkt, hem de
dolayll hisse senedi sahibi olmak miimkiindiir. Bu avantaja

ragmen portfdy yatirimlarinda bugline kadar basarili olundudu
sOylenemez.

Bununla birlikte diger lilkelerde oldu§u gibi, uluslar-
arasl nitelikli yatirim fonlari kurarak yabanci sermayeyi
Ulkemize bu gekilde de ¢ekmek i¢in kogullar oldukca uygundur.
Bu gercgeklegtirildiginde yabanci sermaye, igletmelerin 8zvar-
liklarinin kuvvetlenmesine ve borsalarin etkinliginin artma-
sina katkida bulunabilir. Hatta uzun vadede hisse senedi
sahiplidini yayginlastiracak bir etki de yaratabilir.



3.5. Hisse Senedi Alimlarainda Marj lslemleri

(Marging Trading)

Menkul Kiymetler piyasalarinda bir marj isle-
mi, araci kurumun miisteriye kredi vermek ya da onun hesabaina
menkul kiymet bord almak seklinde bir mali destek verdigi
alim-satimdar.

Genel olarak marj; araci kurum neznindeki bir menkul
kiymetler hesabina, bu menkul kiymetin fiyatindaki de§igmeler
karsisinda hesabi (hesaptaki 6zkaynak / aktif toplami oranaini)

koruyabilmek ig¢in yatirilan para miktarini (&zkaynaklari)
ifade eder.

tki tiir marj islemi vardir;

a) Marj Alimi: Yatirimcinin, nakit mevcuduyla alabile-
cedinden daha fazla menkul kiymet almak i¢in araci kurumdan
bor¢ alarak yaptigi alim.

b) Kisa .Satig: Yatirimcinin sahip olmadiga ya da sahip
oldudu halde teslim etmek istemedi§i menkul kiymetin satilmaszi.

Marjli alamda yatiraimcilar bir kaisim hissé senedini
nakden alirlar ve bir kismini almak icin de borglanirlar. Daha
nceden alinmis olan hisse senetleriyle bu defa alinan hisse

senetleri bu borcun teminati olarak araci kurum nezninde
tutulur.

Marjli alim, yatirimciya gelecekte piyasa fiyatlarinain
ylikselmesi halinde kaldira¢ faktdriinden yararlanarak, Ozkay-
naklarin karlilagaini artirma olanadi verir. Ancak, piyasa
fiyatlarinin diismesi halinde borglanilan miktar sabit oldugun-
dan, ters kal§1rac etkisiyle &zkaynaklarin karlilig:i dligecektir.

Marjli alimda bilinmesi gereken kavramlar sunlardair;

a) Baslangi¢ Marji (Intial Margin): Yani marj hesabi
actiran bir miisterinin 8deyecedi nakit parayi ifade eder.
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8rnedin, baslangi¢ marji % 50 olarak belirlenmigse, miigteri
marjli alacadi hisse senetlerinin toplam piyasa dederinin
% 50'sini nakden 8demek zorundadir.

b) Marj Ylizdesi: Misterinin hesabindaki marj yiizdesi,
bu hesaptaki hisse senetlerinin piyasa dederinin ylkselmesi
ya da diismesiyle de§igecektir. Herhangi bir andaki marj
yiizdesi, Marj (%) (Uzkaynaklar/Hisse Senedi Piyasa Degeri)
100 olarakvhesaplanacaktlr.

c) Siirdlirme Marji (Meintenance Margin): Marjli alaim
yapildiktan sonra, borglar &denerek ya da menkul kiymetler
satilarak marj hesabi kapatilmamigssa, hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarindaki biir diismeyle beraber marj ylizdesi de
baglangi¢ marjinin altina diisecektir. Silirdiirme marji; miiste-
rinin daha fazla ¢zkaynak yatirmasinin istenmesinden Once
marj yilizdesinin ne kadar diismesine izin verildigini belirler.

d) Marj Cagrisi (Margin Call ): Misteri marj hesabi
agcan araci kurumlar her giin bu hesaplardaki marjlari hesap-
larlar ve marj miktari silirdiirme marjinin altina diigtliglinde
miisteriye marj cadrisi yaparlar. Marj cagrisini gerektiren
hisse senedi fiyati gbyle belirlenebilir;

Baglangigcta Alinan Borg/Hisse Sayisi

Marj Cadraisi :
1 - Silirdlirme Marji

e) Risk ve Teminat: Marj hesabinda miisteriye acilan kre-
dinin teminati Borsa'nin 4. pazarinda alim-satimi yapilan ve
marja alinan hisse senetlerinin kendisi olacaktir. Bu hisse
sehetlerinin piyasada likiditesi yliksek oldugundan, geri Ode-
yememe riski (Default risk) c¢ok diisliktiir. Esasen piyasa
ylikselmekte iken sorun yoktur. Ancak, piyasa dalgalanmakta
ya da dlismekte ise slirdlirme marji yilkseltilebilecektir.
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Marjain hisse senedi alimi uygulamasina Tilirkiye'de
daha yeni yeni baslanmakla birlikte, heniiz geligsme agama-
sinda olan fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) 'nda
iglem g&ren hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalan-
malar, belirsizlikler ve hisse senedi miisterisinin yeterli
seviyede bulunmamasi nedeniyle marj islemlerinin uygulanma-

sina uygun ortam heniiz tam olarak bulunmamaktadir.
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XI. SONUGC

Sanayilesme, bliyllk 6l¢ekli yatiraimlarin yapilmasini
zorunlu hale getirmektedir. Dlinyanin hig¢bir iilkesinde bu
boyuttaki yatirimlarain bir tek kiginin, ailenin veya kiigiik
bir mlitesebbis grubunun kaynaklari ile finanse edilemedigi
ek kaynaklara gereksinme duyuldugu, bu kaynaklarin yatirim-
larin nitelidi geredi uzun silireli olmasi gerektigi gdzlen-
mistir. Bu gereksinme Onceleri para piyasasi agirlikli olan
finansal pazarin degisime ugramasina ve sermaye piyasasi
kesimi'nin gelismesine yol acmistar.

Sermaye Piyasasinin ekonomik kalkinmaya paralel ola-
rak gelistiremedigi veya ekonomik g¢alismalari sermaye piyasa-
sinin geligtirilmesi cgaligmalari ile ayni hiz ve dogrultuda
yapilamadigi takdirde, iilke ekonomik yapisinda sadliksiz bir
goriinlim ortaya ¢ikmaktadir. Bu sadliksiz yapi, yatiraimlaran
tamamlanmasi veya igsletmeye alinmig tesislerin galigmasi
igin gerekli igletme sermayesi eksikligi nedeniyle igletme-
lerin randimanli calismasina sebep olmaktadir.

Glinlimiiz Tlirkiye'sinde gdriinen durum gdyle OYzetlenebi-
lir; Ulkemiz 8zel sektdriinl olusturan biliylik ¢cogunlugu Anonim
Sirket statiisiinde de§ildir, faaliyette bulanan anonim girket-
lerin biiylik bir b&liimii aile anonim girketleridir ve bu girket-
lerin y®netim ve denetimleri agarlikli olarak ailenin sorum-
lulugunda bulunmaktadir. Halka ac¢ilmis SPK'nun denetimine
girmig ve hisse senetleri borsaya kote ettirilmis anonim
sirketlerin ¢odunda girket ySnetimine olanak wveréecek biiyiik-
liikteki sermaye sahipligi, bir ailenin, bir kiginin veya
grubun elindedir. Ozel sektdr firmalarinin borclanmalarai,
6z varliklarina kiyasla g¢ok fazladir ve bunlarin godunlukla
kisa vadeli borg¢lar oldudu gdzlenmektedir. Bu goriiniim ilke-
mizde sermaye piyasasinin ulasmasi gereken noktaya ulasmadigina
acgik olarak ortaya koymaktadir. Bu bulgulara ek olarak
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hisse senedine sahip yatiraimcilarin, bu yatirim araclarini
bir portfdy olusturacak sekilde cesitlendirmelerini ve

zaman zaman portfdylerini yenilediklerini s&ylemenin pek
gercekci olmadigi diistinliliirse ve 1986'da IMKB'da birinci
pazarda islem gdren hisse senedi sayisinin o pazarda yer

alan toplam hisse senetleri sayisinin ancak % 1'ini olustur-
dugu da dikkate alinirsa, sermaye piyasasinin etkinlik nokta-
sindan oldukg¢a uzakta oldufu sonucuna varilir.

Ulkemizde sermaye piyasasinin, kalkinma c¢abalarinda
aktif bir rol listlenerek kendisinden beklenen iglevleri
yerine getirebilmesi i¢in baglatilan adimlar genelde olumlu
olmakla birlikte, heniiz yeterli degildir.

Genellikle Menkul Kiymetler Piyasasinda gelismigligin
baglica 6lglileri olan biitlinliik, verimlilik wve rekabet kogul- =
lari Tirkiye'de tam anlami ile sadlanamamistar.

1982 yilinda yaganan Banker krizinin etkileri gliven
6gesine biiylik 8nem verilmesi sonucunu dogurmus, tasarrufgula-
rin tasarruflarinin saglam glivencelere baglanmasi endigesi
piyasanin dinamizm kazanmasi igin gerekli diger kosullara
ikinci plana itmistir.

Enflasyonun iilkemizde tanik oldudumuz bugilinkii yliksek
ve dedisken gOriinlimii, ekonomide sinirli kaynaklarin verimli
alanlara ybnlendirilmesini &nledigi gibi, sermaye piyasasini
da bozucu etkiler dofurmaktadir. Clinkii, bdyle donemlerde ser-
maye piyasasindaki potansiyel fon sahipleri ve fon kullanimla-
rinin enflasyondan kaynaklanan rigsiki dederlendirmeleri glig-
lenmektedir. Bunun dodal sonucu olarak sermaye pivasasi daral-
makta veya gelismesi gecikmektedir. Bu nedenle lilke ekonomisine
ybn verenlerin menkul kiymetler piyasasina dinamizm kazandira-
bilmelerinin temel kosulu, enflasyon hizinin kabul edilebilir
diizeye c¢ekilmesidir.
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Ote yandan, sermaye piyasasindaki islemlerin yodunlu-
gunu arttirabilmek igin alinabilecek Onlemler ise sbyle sira-

lanabilir;

Sirketlegsme ve halka agilmayi tesvik edici Onlemler
alinmalidir. Bu 6nlemler firmalarin sirketlegmelerini ve
sirketlerin halka acilmalarinl 6zendirici olmalidir. Bu
6nlemler;vergl dlizenlemeleri ve bagisiklidi, resim, harg ve
damga vergisi indirimi veya muafiyeti ve faiz politikalarin-
da yapilacak diizenlemeler geklinde olabilir.

Klicik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini Sermaye Piya-
sasinda degerlendirilmelerini &zendirici 6nlemler alinmalidair.
Bu O6nlemler; ekonomik ve sosyal diizenlemeler, gsirket igi bil-
gilerin dogru ve yeterli dlizeyde kamuya agiklanmasini sagla-
yacak diizenlemeler, Sermaye Piyasasina yatirim yapmayl Ozen
direcek biliyliklilkkte yatirim verimi saglamaya ytnelik Onlemler
ve yatirimciyi k&tli niyetli kigi ve kuruluglara karsi koruyu-
cu diizenlemeler gseklinde &zetlenebilir.

Yukarida 8zetlenen Onlemleri almak gdrevinin &ncelikle
devlete ait olmasi gerekir. Ancak, Sermaye Piyasasanda taraf
ve araci durumundaki tiim organ ve kuruluslarin devlete destek
olmas1i geredi de hatirdan ¢ikarilmamalidar.
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