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I. G :t R :t S 

Sermaye Piyasasi kalin cizgilerle teskilatlanmis 

kuruluelar ile bazi niteliklere haiz hak tas1y1c1 belgeler 

arac1l1g1yla odilnc verilebilir orta ve uzun vadeli fonla­

rin arz ve talebinin kare1last1g1 piyasa olarak tanimlana­

bilir. Risse sen~tleri de bu piyasada fon arz ve talebinin 

karsilanmasinda aracilik yapan, sirket sermayesinin esit 

kisimlara ayrilmis parcalarindan herbirinin kar91l1g1 olmak 

ilzere kanunda gosterilen 9ekillere uygun kiymetli evraktir. 

Bir sermaye piyasasinin gelismisligi bir yandan menkul 

kiymet ihrac eden ortaklarin uzun .vadeli fon ihtiyaclar1n1 

gidermek icin gir;-dikl·eri cabanin basariya ulaemasi; diger 

yandan orta ve uzun vadeli fon olarak kullanilmaya baslanan 

ve bir k1sm1 kilcilk olarak nitelen~irilebilecek tasarruflarin, 

menkul kiymetler ikinci el piyasasinin yaratt1g1 mekanizma 

ile, fon arzedenler acisindan kisa vadeli plasmanlarin imkan­

lar1n1 elde etmesi ile olcillur. Kisaca sermaye piyasas.i meka­

nizmasi ile likidite tercihi acisindan fon arzedenler kisa 

vadeli plasman imkanlarin.i muhafaza ederken, ·ayni fonlar orta 

ve uzun vadeli olarak yat1r1mlara kaydirabilmektedir. Sermaye 

piyasasinin ozetle ana islevi budur; tabiidir ki, bu mekaniz­

manin getirdigi diger bir yarar, sinai millkiyetinin tabana 

yayilmasina imkan vermesi ve boylece toplum huzur ve refahin.in 

saglanmasina yaptigi katk1d1r. 

Menkul kiymetler, ozellikle hisse senetleri 1986 yili 

baeinda !stanbul Menkul .K.iymetler Borsas1n1n da faaliyete 

gecmesiyle illkemizde sermaye piyasasina fon sunanlar ac1s1ndan 

daha bilyilk bir ilgi uyandirmaya baslam1et1r. 

~· .. r:. 
Doktn::rn.u,;\'~J·' 

}(nruiu 
1;~·3Si 



5rglitlenme cabasi icerisinde buiunan sermaye piya­

sasinda ellerindeki tasarruflari degerlendirmek isteyen 

yat1r1mlar1n en bliylik eksikligi, basta hisse senedinin ne 

oldugu, tahvil, gelir ortakl1g1 senedi, yat1r1m fonu, finans­

man bonusu vb. gibi diger menkul kiymetlerden farkinin ne 

oldugu konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalar1d1r. 

Bu ac1klamalar1n 1s1g1nda bu calismayla hisse senet­

leri, hukuki, mali ve ekonomik yap1s1 itibariyla genel olarak 

incelenecek olup, Tlirkiye'de sermaye piyasasi, ozellikle 

hisse senedi piyasasi tizerinde durulacaktir. 



II. GENEL OLARAK H1SSE SENETLER! 

1. Terrninoloji 

Hisse senedi dilirnize iyice girrnis ve yerlesrnis bir 

deyirndir. Eskiden bu kavrarna "Esharn" ( Sehirn sozcilgilniln c;ogulu) 
·' 

denilirdi. Bu deyirn bugiln terk edilrnistir. TTK ic;inde "Risse 

Senedi" deyimi kullanilmakta ise de, bazi maddelerde pay 

senedi veya sadece pay esit anlarna gelmektedir. Ayni kav­

rarni bazen Fransizca'dan alinan "Aksiyon" seklinde de ifade 

olunrnaktadir. Fakat bugiln ic;in yaygi.n ve yasal deyirn hisse 

senedidir. 

Risse senedi Alrnanca'da "Aktie", Fransizca'da "Action" 

ve ingilizce 1 de "Share" veya "Stock" seklinde kullan1lrnaktad1r. 

2. Tarihc;esi 

Bazi Avrupa'li hukukculara gore, hisse senetleri 

orta zarnanlarda rneydana c1krn1st1r. Bu yazarlarin kanaatine 

gore orta zamanlarda 1talyan sektorlerinde kurulan ve ozel­

likle doviz ticareti ve bankacilikla ugrasan sirketlerde 

hisse senetler ine benzeyen belgelere rastlanrnak tadir. 

Ancak, sirket olarak ticaret ilnvanlari dahi bulunma­

yan ve sadece temsilci sahislarin adina hukuki islernler 

yapan bu sirketlerde, diger ortaklara verilen senetler bugiln­

kli rnanada hisse senedi olrnaktan uzak bulunrnaktadir, sadec~ 

birer isbat belgeleridir. Ortakliga koyduklari serrnaye rnuka­

bilinde kendilerine hisse senetleri verilen ortaklar kamu-

ya da ac;iklanrnarnis bulundugundan, ortada daha ziyade, gizli 

ortakli hususi sirketler ve ortaklara verilen isbat belgeleri 

bah is konusudur. 
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Modern manada, hisse senetlerinin ortaya cikmasi 

18. YY. baslarinda olmus. Fransa'da, Richelieu zamaninda 

kurulan ve Hisseli Sirketler (Compagnies par Actions) diye 

anilan ortakliklar hisse senetierinin onderi olmustur. 

Hollanda'nin rnilstemleke sirketleri ile rekabet etmek 

ilzere birer Kral Ernirnamesi ile kurulan ve imtiyazli bulunan 

bu sirketler, (Halk serrnayesini kotuye kullaniyor) nedeni 

ile 1789 ithilali tarafindan ortadan kald1r1lm1s, bir zarnan 

sonra da faaliyetine milsaade edilmistir. 

Hisseli Kornandit sirketler ise, 1808 tarihli Fransa 

Ticaret Kanununun 38. rnaddesinde yer alrn1st1r (1). 

3. Tanimlarna 

Tilrk Ticaret Kanunu hisse senetleri ile ilgili 399 . 
ve devarn1 rnaddeleri icinde hisse senetlerini tani.mlamamis, 

sadece nitelik ve ozelliklerini belirlernistir. Genellikle 

hisse senetleri, anonim ve serrnayesi paylara bolilnrnils kornan­

dit ortakl~klar tarafindan c1kar1lan ve sahibine ortak ola-

· rak kar payi alma, yonetime katilrna gibi haklar taniyan bir 

rnenkul degerdir. 

Bazi kitaplarda hisse senedi, "Sirket sermayesinin 

esit konulara ayrilrnis parcalarindan h~rbirinin kars1l1g1 

olmak uzere kanunda gosterilen sekillere uygun kiymetli 

evraktir." diye tan1rnlanmaktad1r (2). 

Daha genis kapsaml1 ve bilimsel tani.mlama soyle yap1-

labilir: "Hisse senedi, sermayesi paylara bolUnrnUs ve kars1-

l1g1nda kiymetli evrak niteliginde pay senedi cikarabilen 

( 1) PJt.ofi.V1L.Hay.1ti. VOMANt; Anoni.mS i.JtkefteJr., 11.i.t.anbui., 1978, .6.885. 

(Z) SUJLUJli. KOCAtMAM~ LU; Banliac. . .i.Ldi An}.,:i.kl.ope.di..6 . .i., Anluvra, 1983, .o.242. 
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sermaye sirketlerinin (sadece anonim ortakl1klar1 ile serma­

yesi paylara bolilnmils komandit ortakliklar) kanuni sekillere 

uygun olarak dUzenledikleri belgeler olup, sermayesinin 

belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik 

hakki saglayan senetlerdir. 

Bu tanimlamayi yorumlayacak olursak, hisse senedinin 

sirket sermayesi ve ortaklik haklari ile ilgili onemli bir 

menkul deger oldugunu gorilrilz. Burada onemli olan asil husus 

hisse senedinin sermaye piyasasinda tedavill eden belge oima­

sidir. 

4 •· Hi.sse Senedi Kavrami. ve Nitelikleri 

Anonim ortakliklarda sermaye esit tutarlara boliln­

miis olup, her birine eski dilde hisse (share) ,.yeni dilde pay 

denmektedir. Hisse, anonim ortaklikta ortagin hukuki durumunu 

temsil ve ortaklik rnevk.iini temsil eder. Bu nedenle hisseyi 

somut sekilde temsil eden belge hisse senedi (pay senedi) 

olup, bir bakima kiymetli evrak sayilmaktadir (3). 

Hisse senetlerinin hukuki ve iktisadi ozellik ve 

niteliklerini su sekilde siralayabiliriz: 

a) Bir anonim ortaklikta sermaye tutari (Capital 

Stock) paylara bolilnroUs olan her pay, ortakliga belirli bir 

oranda malikiyeti (ownership) temsil eder. Bu paylar, uygu­

lamada bas1l1 ve birbirine benzer belgelerle temsil edilir­

ler. Buna hisse senedi ve Amerikan uygulamasinda stok serti­

fikasi (stock certificate) denir. 

b) Hisse senetlerinin asil ozelligi, sirket serma­

yesinin belirli bir k1sm1n1 temsil etmesidir. AO'nin verdigi 

haklarin hepsini bir biltiln kabul edelim. Bu blitlinden kac 

( 3 J P1to6. VJt.Sebahatiivt TUNCER; TWr.ki.ye! de Svuna.ye Pi.ya..oct.o-<., 1.o:ta.nbu1-, 
1985, .o.207. 
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parcanin bag1ms1z olarak yararland1r1lmas1 isteniyorsa, 

bUtUn.o kadar bolilme bolilnlir, her boltim biltilnden yararlan­

ma hakkina sahip parcayi olusturur. GorUldilgil gibi gercekte­

paylara bolilnmUs olan sermaye degil, haklar bUtilnUdUr. Bu 

nedenle hisse senedi sahibi olan kimseler her tilrlli ortak­

lik haklarindan yararlanirlar. Bu ara kar payi alma, rilc­

han hakkindan yararlanma,yonetime katilma onemlidir. Sirket 

ac1s1ndan ele alirsak, hisse senedi sirkete oz kaynak nite­

liginde finansman saglayan bir arac olmaktadir. 

c) Hisse senetleri diger menkul degerler gibi hakki 

temsil eden belgedir. Bu belgenin UcilncU sahislara devri, 

Uzerlerinde yaz1l1 deger ve bagli haklari da dev.ir anlamina 

gelir. Bir hisse senedini usulilne uygun olarak devir alan 

kimse, devredenin sirketteki sermaye payi ile birlikte ortak­

lik hakkina da sahip olur. Bu acidan hisse senetleri, modern 

ticari hayatta nakit hareketi olmaksizin deger ve haklarin 

kolayca el degistirmesini ve transferini saglayan b~lge olmak­

tadir. 

d) Tilrk Hukuk dilzenine gore hisse senedine kim 

malik ve sahip ise, ortak o kimsedir. Diger bir deyimle, ortak­

lik sifati hisseye gore belli olur. Bu nedenle hisse senedi­

nin sahibinin kisiliginden,ayr1 soyut hukuki durumu vardir. 

Bu nedenle, hisse senedi sirket kars1s1nda bolilnmez bir 

bUtUndUr. 

e) TTK gore, hisse senedinin, sermayenin belirli bir 

orani temsil eden itibari degeri olmasi gerekir. Buna Uzerin­

de yaz1l1 deger veya nominal deger de diyebiliriz. Bu deger 

btitUn hisse senetleri icin esit~ir. 

f) TTK 999/1 maddesi geregince hisse senedi en az 

500 TL. olmaktadir. 
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g) Sirket ana sozlesmeden, hisse senetleri~in pay 

say1s1 ve tilrleri, ayrica gosterilmesi ~erekir. 

h) TTK'nun 413. maddesi hisse senetlerinin icerik 

ve kapsam1n1 gostermistir. Buna gore hisse senetlerinde 

bunu cikaran sirketin unvani, tercih tarihi, esas sermaye 

tutari, senedin tilril, itibari (nominal) degeri ve sirket 

adina imzaya yetkil.i, olanlardan en az ikisinin imzasi bulunmasi. 

zorunludur • .tmza.orj .i~l, darnga, r:i.Uhi.ir veya bas1l1 (matbu 

olmal1d1r. 

III. YASAL DUZENLEME 

1. 1956 Tarih ve 6762 Say1l1 T.T.K. 

Hisse senetleri ile ilgili temel ilke ve hilkilmleri 

TTK'nun 399-419. maddeleri icinde bulmaktayi.z. Bunlar biltiln 

hisse senetleri icin gecerlidir. 

Tilrk hukukunda, her payin sermayenin belli bir orani 

temsil eden, itibari bir degeri bulunmas1 gerekir. Bu de~er 

biltiln paylar ici~ esittir; en az 500 TL.'si olmal1d1r ve 

ancak 100 TL.'si ve kati olarak yilkseltilebilir (TTK:m.399.1) 

azel kategori paylari maliklerine diger paylara oran­

la farkl1 ve ek haklar saglarlar ve buna TTK m.401'de "imti­

yazli hisse senetleri" denilmektedir. TTK. 401'e gore, "Esas 

mukavele ile bazi hisse senetlerine kar payi veya tasfiye 

halindeki sirket mevcudu~un dag1t1lmas1 vesair htisuslarda 

imtiyaz haklari tan1nabilir." denilmektedir. Gorilldligli lizere, 

ozel kategori pay yaratma icin di~er paylardan farkl1 ve ek 

olarak tanimlanabilecek clan haklari kanunumuz s1n1rlama­

m1st1r. 

Pay sahibi, sermaye taahhildilnil yerine getirmesi ise, 
i 

TTK rn.407 ve 408'de ongorillen prosedilr icinde temerrUae sevk 

ve ortakliktan c1kar1larak y:aptJ.g1. kismi -~dem.elerden dogan 
haklarindan rnahrum edilebilir. 
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Anonim Ortaklikta paylar, kiymetli evrak niteligine 

haiz "Pay senetleri"nde tecessilin ettirilir (TTK.m.409). 

Pay senedi cikarilmadan once, sonradan pay senetleri ile 

degistirilmek Uzere ilmuhaberler cikarilabilir (TTK.m.411). 

Bir kiymetli evrak olmasi nedeniyle pay senedi TTK. 

m.413.1'de ongorUlen sekil sartlari ihtiva etmelidir. (Bu 

konuda ileriki bolUmlerde bahsedilecektir) • 

Pay senetleri devir sekli ac1s1ndan "Nama" veya 

"Hamile 11 yaz1l1 olarak dilzenlenebilir. Emre yaz1l1 olamazlar. 

{TTK.m.409.1). Sozlesmede baska kayit yoksa, pay senetleri 

nama yaz1l1 olmalidir (TTK.m.409.2). Bedelleri taninan ode­

meden pay senedi ancak sozlesmede bu yolda sarahat olmak ve 

bedelleri tamamen odemis bulunmak kaydi ile c1kar1labilir 

(TTK.m.409.2,3). (Devir konusunda ileriki bolilinlerde bahse­

dilecektir) • 

Devri sozlesme ile yasaklamie veya bazi kayit ve 

sartlara baglanmis senetlerde rehnedilebilir. Bu gibi senet­

ler baz1 hallerde yasaga ragmen el degistirdigine gore (TTK.M. 

418.3) rehnedilmeleri de milmkUn olmal1d1r. 

I 

tlmuhaberler nama yaz1l1 pay senetleri gibi rehnedile-

bilirler (TTK.m.411 .• 2). 

Hisse senetlerini sadece anonim sirketler ile serma-

yesi paylara bolilnmils komandit sirketler cikarabilir. Koope­

ratifler kiymetli evrak niteliginde olmayan pay senetleri 

cikarabilir. Limited sirketlerin c1kard1g1 pay senetleri de 

kiymetli evrak sayilmaz ve gercek anlamda hisse senedi sayilmaz. 

TTK,.nun 402-403. maddelerinde, anonim ortakliklarin 

cikarabilecekleri, kiymetli evrak niteligine ·haiz intifa 

senetlerini duzenlenmietir. 
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2. 2499 Say1l1 Sermaye Piyasasi Kanunu 

Bu kanunun amaci, tasarruflarin menkul kiymetlere 

yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir 

sekilde kat1lmas1n1 saglamak olarak belirlenmistir (4). 

Gercekten sermaye piyasasi karar1, halkin ve bazi 

tuzel kisilerin elindeki tasarruflarin, menkul kiymetler 

aracil1g1yla yatirim alanlarina akmas1n1 saglayan ve eko­

nomik, mali ve hatta toplum aliskanliklari gibi sosyal nite­

likteki faktorlerin etkisi altinda bulunan bir ortami ifade 

eder. Bu yonden konuya bakinca, sermaye piyasas1n1n gelisti­

rilmesi amac1yla alinacak tedbirlerin ilk planda ekonomi ve 

maliye politikalari alanlarinda dilsilnillmesi gerekir sonucuna 

varilabilir. Ancak, sermaye piyasas1n1n belli basli araclari 

ozellikle anonim ortakliklarin ilave ettikleri menkul kiymet­

ler in c1kar1lmas1nda ve dolasiminda kolaylik ve gilven sagla­

yan hilkilmlerin yilrilrlilkte bulunmasi, elbette ki bu piyasanin 

gelismesinde onemli etkiler yapacaktir. Sermaye piyasasi icinde 

hukuki dilzenlemelerin vazgecilmez onemi, konularin iyi bilin­

memesini, uygulanmasini ve yasayan bir hukuk alani olarak 

gerektikce kanun otoritelerine yeni ve dikkatli dUzenlemele-

re gidilmesini gerekli kilmaktadir (5). 

2499 say1l1 kanun hilkUmleri ve bu kanuna dayanilarak 

yapilan dilzenlemelerin Sermaye Piyasasi Kanununun 1. madde­

sinde yer alan "Amac" karari, dikkate alinarak yorumlanmasi 

gerekir (6). 

Sermaye Piyasasi Kanunu icinde hisse senetleri ile 

ilgili daginik bazi hilkilmler mevcuttur. Bunlarin onemli olan­

larini soyle siralayabiliriz; 

(4) SeJt.ma!fe P1.!fa...6M.<.. Ka.nu.nu., md.1. 

(5) VWI.a.l GUNAL; SeJt.ma.ye Pi.ya...6a...6.<.. Hu.ku.ku., SPK Ya.y-tnlaJU. No:5, An~a.Jta., 1986, 
.6. 3. 

(6) VWI.a.l GilNAL; a..g.e., .6.4. 
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a) Kanunun 3. maddesinin (b) bendinde menkul deger­

leri tanimlarken, hisse senetlerinin menkul degerlerden biri 

oldugu acikca gosterilmistir. 

b) Kanunun 4. maddesinin ikinci f1kras1nda sermayesi 

paylara bolUnmUs komandit ortaklJ.klarin hisse senetlerinin 

"Halka arz yoluyla" sat1lamayacag1n1 hUkme baglamistir. 

c) Kanunun 7. maddesinde menkul degerlerin ozellikle 

hisse senetlerinin halka sat1s1 ile ilgili yontemi ayr1nt1l1 

eekilde dUzenlemistir. 

d) Kanun, ~menkul degerleri halka arzolunan anonim 

ortaklJ.klar ile ilgili dUzenlemeyi 11-12. maddelerinde yap­

m1et1r. 

e) Hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil hlikilm­

ler i kanunun 14. maddesinde dlizenlenmist~r. 

f) Menkul Kiymetler yat1r1m fonuna, ortakl1g1 belgele­

yen ve bir tlir menkul deger olan katilma belgeleri ile ilgili 

hilkilmler kanunun 40. maddesinde dUzenlenmistir. 

3. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Tebligleri 

sermaye Piyasasi Kurulu Resmi Gazete'nin 24/3/1982 

gun ve 17643 say1l1 nlishasinda yay1nlad1g1 Seri:I, N6:1 

Tebligi ile hisse senetlerine iliskin esaslari dilzenlemis 

bulunmaktadir. Bu tebligde h~sse senetlerinin halka arzi 

ile ilgili genel esaslar, kay1tl1 sermaye sistemine gecis, 

sermaye artt1r1m1na iliskin konular, cesitli hUkUmler dilzen­

lemistir. Teblig TTK'nun 2499 say1l1 Kanunla uygulanmayacagi 

belirtilen hUkUmleri d1s1ndaki hUkUmlerinin yilrUrllikte bulun­

dugu ve her iki kanunun birlikte uygulanacagi da gozonlinde 

bulundurularak haz1rlanm1st1r. 
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Kurulca rnenkul kiyrnet ihracina izin verrnede esas 

alinanilkeler, bunlari cikaran ortaklik yonilnden gereklilik, 

yeterlilik ve kaynaklar arasinda denge, halk yonilnden ise 

verimlilik ve gilvendir (md.1). 

Hisse senetleri halka arz edecek ortakliklar 2499 

say1l1 Kanunun 4. rnaddesinin 4. f1kras1na giren kuruluslar 

haric, bu arz dolay1s1yla Kuruldan izin alrnak zorundadirlar 

(md. 2) • 

Kurulca verilen halka arza iliskin izinler, halka arz 

edilen hisse senetlerin~n ve ilgili ortakliklarin, Kurul veya 

kamuca tekeffiltil anlamina gelrnez; verilen izin, yasal gerekle­

rin yerine getirildigini ve ilgili ortaklik ve menkul kiymet­

lerinin kamu denetimi altinda oldugunu gosterir. Kurulca veri­

len izin, reklam arnaciyla kullanilmaz (md.4). Hisse senetle­

rinin halka arzinda izahnarne ve sirketlerde bulananlar d1s1nda 

bilgileri icermemek, rnilbadaali ve halki yan1lt1ci ve yanlis 
yone yonlendirici olmarnak ve ciddilikten saprnamak kosuluyla, 

el ve duvar ilanlar1yla, hoparlorlerle, gazete ve dergilerle 

radyo ve Televizyondan yapilacak ilanlardan yararlanilabilir 

(md. 5) • 

Ortakliklar halka arzedilen hisse senetleri toplarn 

tutarinin en az % 20'sini 50.000 TL'lik veya daha kilcilk deger­

deki kupUrler halinde cikarmak zorundadirlar. Bunlarin kilcUk 

tasarruf sahibinin eline gecmesi icin her tUrlU gayreti gos­

terirler (md.7). 

Ortakliklar hisse senetleri tamamen satilarak bedel­

leri odenmedikce yeni hisse senedi cikaramazlar (md.8). Kurul­

mu9 olup da, kay1tl1 sermaye sistemini kabul etmek isteyen 

ortakliklarin, Kanunun 12. maddes~nin 1. f1kras1 uyarinca 

Kuruldan izin aldiktan sonra esas so:.zlesmelerine bu konuda 

hilkilm koymalar1 gerekrnektedir (md.10). 
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Kay1tl1 sermaye sistemine tabi ortakliklarda ve 

kay1tli sermaye sistemine tabi olmayan ortakl1klarda sermaye 

art1r1m1 ile ilgili esaslar (md.12, md.13) anlat1lm19t1r. 

Kurulun iznine tabi diger halka arzlarda izlenecek 

yol ve menkul kiymetlerini halka arzetmeyen ortakl1klar ile 

ilgili esaslar (md.14, md.15) 'de anlat1lm19t1r. 

4. tlzel Kanunlar 

17.3.1984 giln ve 18344 say1l1 Tasarruflar1n Tesviki 

ve Kamu Yat1r1mlar1n1n H1zland1r1lmas1 hakk1nda kanun ile Kamu 

Hisse Senetleri ve Gelir Ortakl1g1 Senedi ba9l1g1 alt1nda 

hisse senetlerine benzer basl1g1 alt1nda bir yeni menkul 

deger daha yarat1lm19t1r. Bu iki menkul degerde asl1nda 

gexcek anlamda hisse senedi o+may1p~ kendilerine has bazi 

ozellikler tas1maktad1rlar. 

IV. HiSSE SENED1 CIKARACAK KURULUSLAR 

1. Anonim Sirketler 

Sermaye Piyasas1 ac1s1ndan as1l onem ta~1yan konu, 

anonim sirketlerin hisse senedi c1karm19 olmalari degil, bu 

hisse senetlerini hangi yolla c1kard1~1 ve bu hisse senet­

lerin:in servetlerin ve haklarin devrine olan·ak verecek sekil­

de sirkille edip etmedigidir. Bu yonilyle anonim sirketi lie ana 

gruba ayirarak incelemek gerekmektedir (7). 

1 • 1 • Yaln1zca T:icaret Kanunu 

Hilkilmlerine Tabi Anonim Sirketler 

Bu tip sirketlerde sirketih kendi iradesinin 

hakim oldugu , bu iradenin sadece Ticaret Kanunundaki 

(7) Y-<1.ma.z ULUSOY; SeJtmaye Piya..6a-O~ AJtflclaJr,,L (H.i.-0-0e Sene,tl.e1t.i.) 1 TiiJl.k.i.ye'de 
Svr.ma.ye P .i.ya..6a..6,ui,c_11 G~1.i-6me-O i -0 em.i.11.<Vtinde -0unu.e.a.n. .te.bl.i.g, 19 7 4, -0. 3. 
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hUklimlerle s1n1rland1r1ld1g1 gorUlmektedir. Sermaye Piyasasi 
Kanununu'nun ilgilenmedi<;ji bu tip sirketler halkin kiicilk tasar-

ruflarini toplayip, bu yolla oz sermaye birikimi saglama yolu­

nu benimsemediklerinden, sermaye piyasas1n1n gelismesine yar­

d1mc1 olmayan veya bu piyasada etkinligi bulunmayan sirketler 

durumundadir (8). 

Turk sirketler hukuku yygulamasinda vergi konulariyla 
' 

tesvik edilen kurumlasma sonucu, bu tesvikler A.$.'lerin nite­

ligini gozetmeden yap1ld1g1ndan, ferdi isletmelerin ve sahis 

s~rketlerinin sermaye sirketlerine genelde anonim sirketlere 

devir veya donilsiimleri saglikl.:1 sekilde gelismemis ve kapali 

veya aile sermaye sirketlerinin ortaya cikmasina neden olmus­

tur. 

Kapali anonim sirketlerin mali tablolar1n1 ilan etme­

leri hisse senetlerini mutlaka ihrac etmek ve menkul kiymetler 

borsasina kotasyon icin basvurmalar1 sermaye artt1r1m1nda art­

t1r 1lan kisrnin tarnarnen ve nakden odenrnesi gibi bir zorunluluk 

bulunmaktad1r. Bu durumlar kurumlasmay1 (A.$. haline gelme) tes­

vik etrnis ancak, bu kurumlasma, kticilk tasarruflarin serrnaye 

birikimine donUsmesi yoluyla sagl1kl1 bicirnde gelismesini 

saglayamam1st1r (9). 

1.2. Ticaret. ve Serrnaye Piyasas1 Kanunlari 

Hilklimlerine Tabi, Kay1tl1 Serrnaye D1s1nda 

Risse Senetlerini Halka Arzetmis ve Arzetmi:;; 

Sayilan Anonim Sirketler 

Serrnaye Piyasasi kanununun kapsarnina giren 

sirketler, Kanunun 2. rna,ddesinde "Menkul Kiymetleri halka arz 

olan A.$.'ler" ve 11 0rtak say1s1 100'den fazla olan A.$.ler" 

olarak ikiye ayr1lrn1st1r. 

(8) Mu.o.tana. SA~ CAN; Menkui. K-tymeil.VL ve. Hi.&-Oe. Se.nvte.VL.i., tzmi.11.., 1987, .&.68. 

( 9 ) Mu.o.ta6a. SA:G CAN; a.. g; e.. , -0 .68 '•• 
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Bir kapak veya cilmle anonim sirketlerinin m~kul 

kiymetlerini. halka arz etmesi, Sermaye Piyasasi Kanunu 

kapsamina girip girmemeyi degerlendirerek, sonucta kendi 

iradesiyle verebilecegi bir karardir. 

Ortak say1s1 100'den fazla olan A.$.'ler, menkul kiy­

metlerini halka satmadiklari halde, ortak sayilari 100'il 

ast1g1 icin menkul kiymetlerini halka arzetmis sayilmakta 

ve bu nedenle de aynen "Menkul Kiymetleri halka arzolan" 

sirketler gibi Sermaye Piyasasi Kanunu'nun hilkilrnlerine tabi 

olrnaktadir. 

Boylece Kanunun temel arnac1 olan "Tasarruflarin menkul 

kiymetlere yat1r1larak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve 

yaygin bir sekilde kat1lrnas1n1 saglarnak" gerceklestirilmek 

istenmistir (10). 

1.3. Sermaye Art1r1m1 Yonilnden, Yalnizca Sermaye 

Piyasas1 Kanunu Hilkfunlerine Tabi Anoniin Sirketler 

Kurulusta ve sermaye art1r1m1nda hisse senetleri 

halka arzeden kay1tl1 sermayeli anonirn sirketlerin basl1ca 

ozelligi sermaye art1r1rnlar1nda Ticaret Kanununun bu konudaki 

hilkilrnlerine tabi olrnamalar1d1r. Bu sistemi olan anonirn sir­

ketler sermaye art1r1m1 sirasinda c1kard1klar1 paylari kisa 

yoldan ve kisa silrede ortaklarina 3. kisilere intikal etti­

rebilmektedirler. 

2. Sermayesi Paylara Bolilnrnils Kornandit Sirketler 

Serrnayesi paylara bolilnrnils komandit ortakliklarda hisse 

senedi ihrac edebilirler. Ancak SPK'nun 4. maddeki geregince 

bu ttir hisse senetleri halka arz yolu !le satilarnaz, ancak 

sermaye piyasas1nda tedavtil eder. 

(10) MU6.ta.6a., SAGCAN; a..g.e.., J.i.70. 
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3. 5zel Kanunla Kurulrnus Kuruluslar 

Bazi Bankalar, T.C. Merkez Bankasi, sigorta i;;irketleri, 

urnumi magazalar, A.$. seklinde kurulrnus bulunan iktisadi dev­

let tesekkillleri, kamu iktisadi tesekkillleri, bagli. ortaklik­

lar, Serrnaye Piyasasi Kanunu ile yertiden ihdas edilen rnenkul 

kiymetler yat1r1rn ortakl1klar1 ve yard1rnc1 kuruluslardan araci 

kururnlar ve ozel finans kuruluslari hisse senedi ihrac ede­

bilirler. 

Bu gibi kurulusl_ar hukuki yapi ve isleyisleri Turk 

Ticaret Kanunu'ndan saprna yapsa bile, bu kuruluslarin serrnaye­

leri de hisse senedi ile temsil edilrnektedir. 

4.Toplu Konut ve Karnu. Ortakl1g1 i'daresi Baskanl1g1 

17 .3 .1984 giln .. ve 2983 say1l1 Tasarruflarin Tesviki ve 

Kamu Yat1r1rnlar1n1n H1zland1r1lmas1 hakkinda kanunla ihdas 

edilen Toplu Konut ve Karnu Ortakl1g1 :tdaresi; 

1) Gelir ortakligi senedi, 

2) Kamu hisse senedi seklinde iki rnenkul deger ihrac 

edebilrnektedir. Bunlardan ilki hisse senedi niteligi tasimarnak­

tadir. Cilnkil bu tilr senetler koprU, baraj gibi altyapi tesisle­

rine ortak olrnayi degil, sadece gelirlerinden pay almay1 saglar. 

V. HiSSE SENETLERiNiN SEK±L SARTLARI 

Hisse senetlerinin sekil unsurlari TTK 413'te sayilmis­

tir. Maddenin birinci f1kras1nda hem narna, hem de hamiline 

yaz1l1 senetlerde bulunrnasi gereken sartlar yer alrnis, ikinci 

fikrada ise, narna yaz1l1 senetlere ilave edilecek sekil unsur­

lari belirtilrnistir. 
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TTK'nun 413. rnaddesinde gosterilen sekil sartlar1 adi 

hisse senetleri icin kanunen aranan asgari sartlardir. Bunlar­

dan baska hisse senetlerinde ana rnukavelenin gerektirdigi ozel 

sartlar1n da yer alrnas1 laz1rnd1r (11). 

TTK'nun 413 rnaddesinde ongordUgU sekil sartlari sunlar-

l. Hamiline Veya N:arna Hisseler icin .MUsterek Sekil 

Sartlari 

- Sirketin ticaret Unvan1, 

- Esas serrnayenin miktar1, 

- Sirketin tescil tarihi, 

- Hisse ve hisse senetlerinin itibari degeri; Birden 

fazla hissenin bir senede baglanmas1 halinde, bir 

senedin ne kadaritibari degerde kac hisseyi ternsil 

ettigi yaz1lrnal1d1r. 

- Senedin Nevi; Hisse senedinin nevinde amac, senedin 

tedavUl kabiliyeti yonunden cinsi, yani harniline 

veya nama oldugu ile ayn1 yahut nakit sermaye kar­

s1l1g1 bulundugudur. 

- Sirketi temsile yetkili imzalar; hisse senetlerine 

atilacak imzar1n ek ile at1lrnas1 murnkUn oldugu gibi, 

damga, rntihilr veya rnatbu olmasi da milrnkilndilr (TTK 

413/1). 

TTK 413 hisse senetlerine sirketi temsile yetkili en 

az iki kisinin imza koymas1n1 emretrnistir. tmzalar, sirketin 

ticaret ilnvani kullanilarak at1lacakt1r (TK.322). 

TTK'nun 413. maddesi, (sirket namina imza eliyle sela­

hiyetli olanlardan en az iki) ki$inin imzas1n1 aram1§ olmasi 

tefsir ve izaha rnuhtac bir konudur. 

(11) P~o6.V~.Sebaha.ttin TUNCER; a.g.e., h.210.· 
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Hisse senetlerinin imzalanrnasi konusunda sirketin 

temsili ozel bir sekle tabi degildir, ·bunun icin bir sebep 

de yoktur. Hatta ozel bir vekaletname ile bir vekilin dahi 

hisse senetlerini imzalamas1nda kanuni bir .sak1nca gozille­

mez. Sahsa bagli haklarin kullan1lmas1nda mesela bosanmada 

muteber olan ozel vekaletname mliessesesinin hisse tanziminde 

de gecerli olmasi e~leviyet icab1d1r (12). 

2. Narna Yaz1l1 Senetlere tlzel Sekil Sartlari 

Yukar1da yai1lan hem nama, hem de hamiline yaz1l1 

senetler icin mlistereken llizumlu sekil sartlar1ndan baska, narna 

yaz1l1 senetlere mahsus ozel sekil sartlar1 da aranrn1st1r (13). 

a) Nama yaz1l1 senetlere, pay sahibinin ad ve soyadi 

ile, ikametgah1n1n da yaz1lmas1 laz1md1r. Pay sahibi bir sirket 

oldugu takdirde ozel kisilerin ad ve soyadi yerine, tlizel kisi­

_nin ticaret ilnvan1 yaz1l1r. Pay sahibinin bir dernek olrnas1 

halinde ise dernegin adi senette yer al1r. ikametgih1n senede 

yaz1lmas1 tilzel kisiler yonlinden de zorunludur. 

b) Bu senetle temsil edilen pay ve paylarin kars1l1g1 

sermayeden ne miktarinin ~drkete odenmis oldugudur. Hisse senet-
' lerinin daralarak licUncU sah1~lar1n menf aa:t1n1 korumak amac1yla 

aranan bu son sekil sarti yerine getirilmedigi takdirde, sene­

din hilkilmslizlilgli iddia edilebilecegi gibi, (Bk.11) ,senet bedeli 

tam odenrnis gibi devirler yapilmis olmas1 hallerinde, licilncli 

sahislarin sirketten ve devredenden zarar ziyah istemeleri de 

mlimklindilr. 

c) Nama yaz1l1 hisse sahiplerine, sermaye borcundan 

baska mevzuun para olmayan tali mlikellef iyetler yliklenmisse, bu 

hususun da hisse senetlerine isaret edilmesi laz1md1r (TK 405/3) 

(12) Hay>ti.VOMAN1C; a.g.e.., .&.881. 

(13) HayJt.i VOMAN1C; a.g.e.., ti.888. 
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d) Nama yazili hisse senetleri yukarida yazili 

sekil unsurlarina uygun olarak dilzenlendikten sonra, pay sahip­

leri defterine kaydedilir. (TK 413/1, 2). Hisse senetlerinin 

pay sahiplerine kaydedilmemis olmas1 sadece isbat yonilnden 

onemlidir. 

TTK. 417., nama yaz1l1 hisse senet devirlerinde pay 

sahipleri defterine kaydedilecegini ve bu durumun pay senedine 

sirket idaresince isaret edilerek imza edilecegini beyan etme­

sine mukabil, TTK 413. hisse senetlerinin ilk tanziminde ve 

ortaklara verilmesinde senet ilzerine boyle bir kaydin yap1laca­

g1ndan bahsetmemektedir. Lakin, kiyasen TTK. 417. hUkmilniln hisse 

senetlerinin uygulanmas1.ve pay sahipleri defterine kaydin hisse 

senedine isaret edilmesi yerinde olacakt1r (14). 

Hisse senetlerinin, sekil noksan1 ve yetkisiz kimseler 

tarafindan imzalanm1s olmas1 gibi nedenlerle hilkilmsilz say1lmas1, 

pay mevkiine zarar vermez, muteber senetler dilzenlenmesine yol 

acar. 

VI. HiSSE SENEDi CE$1TLER1 

Bat1l1 illkelerde hisse senetlerinin cesitle.ri cok fazla 

olup, bunlarin sadece adlari birkacdilzinelik liste tutmaktad1r. 

Biz burada, Tilrkiye'deki uygulamadan yola c1karak birkac ay1-

r1ma deginecegiz •. 

Hisse senetleri "Iiukuki" ve; ~.Iktisadi" ac1dan ikiye 

ayrilmaktad1r; 

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

- <Jzel kategori (imtiyazl1) hisse senetleri, (Preferred stock). 

Devir sekli acis1ndan yapilacak bir ayirimda hisse 

senetleri; 

(14) Ha.yJti VOMANtC; ·a..g:e.., ti.888-889 •. 
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- Mama yaz1l1 hisse senetleri, 

- Harniline yaz1l1 hisse senetleri. 

1. Normal (Adi) Hisse Senetleri 

Adi hisse senedi ortakl1g1n esas serrnayesinin 

sahipligini ternsil eden bir finansal varl1k tilrildilr. Kar payi 

elde etrnede teorik olarak hie bir sinirlarna bu tilr hisse senedi 

icin sozkonusu degildir. Buna karsin, ortakl1g1n tilrn finansal 

sorurnluluklari, bu pay senedi Uzerinde durrnaktadir. Bu nedenle 

en yilksek verirni saglarna olas1l1g1 ve en yilksek finansal riski 

tasirna bu tilr hisse senedinin karakteristigini olusturrnaktadir(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 olduklari haklar; Bu grup icinde yer 

alan haklari soyle toplayabiliriz; Yonetim haklari, sirket genel 

kurulu, bilindigi gibi sirketin ana organi olarak hernen her 

konuya rnildahale edebilir. Ancak, yonetirn hakki genel kurulun 

cogu kez adi cogunlugu ile saglandigindan, sirket serrnayesinin 

% 51'ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar yonetirne sahip 

olabileceklerdir. Diger ortaklarin yapabilecekleri sadece genel 

kurul tutanagina dileklerini gecirtrnek, bazi hallerde genel 

kurul kararlari aleyhine yasal yollara gidebilrnek vb.'dir. 

Ancak, sermayenin genis tabana yayilmasi halinde yonetim hakki 

cogu orneklerde ilginc .bir gorilnilrn alrnakta ve bazi sirketlerin 

% 10'luk oyla yonetimin ele gecirilebildigi gorillmektedir. Ulke­

miz isletmeleri icin bu simdilik sozkonusu degildir (15). 

~ Adi hisse senedi sahiplerinin teker teker sahip 

oldugu haklar~ Bu grupta yer alabilecek farklari soylece £ira­

layabiliriz; 

(75) PJtofi.VJL.Ceva..tSARIKAMTS; Se.Jr.ma.ye. Pa.za.'11.cVu, 1.6:tanbu1., 1980, 1.i.121. 
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- Genel Kurul toplant1lar1na katilma ve oy verme hakki, 

- Sirket karindan payina dlisecek kari alma hakki, 

- Belli kosullara uyarak sirket kay1tlar1n1 inceleme 

hakki, 

- Sermaye art1r1mlar1nda yeni cikarilacak pay senetle­

rinden paylari satinalma hakki, 

- Paylar1n1, baz1 kosullar belirlemisse bu kosullara 

uyarak satabilmek ve bu yolla sirket sahipligini ba9ka­

lar1na devredebilme hakki. 

Adi hisse senedi kendi icinde baz1 kistaslara gore tlir­

lere ayrilabilir; 

a) Hamiline ve Nama Yaz1l1 Olusu 

Nama yaz1l1 hisse senedi lizerinde ortagin kimlHji 

yaz1l1d1r ve bu tUr bir hisse senedi, lizerinde adi ve soyadi 

yaz1l1 ortagin cirosu ve hisse senedinin yeni ortaga teslim 

edilmesi ile el degi9tirebilir. Hamiline yaz1l1 hisse senedi­

nin el degi9tirmesi icin hisse senedinin bu amacla teslimi 

yeterlidir. 

b) Nominal Degerli ve Nominal Degersiz Olusu 

TTK nominal degersiz hisse senedi cikarilmasina 

olanak vermemektedir. Ancak diger kapitalist Ulkelerde nominal 

degersiz hisse senedi c1kar1lmas1 yaygin bir uygulamadir. 

c) S1n1fland1rilm1s Olup Olmamasi 

Bir anonim ortaklik, fon gereksinimlerini gidermek 

amaci ile degisik zamanlarda adi pay senedi cikarabilir. Cikari­

lan adi .pay senedi gruplarina bazi ayricaliklar ve Ustilnlilkler 

verebilmek veya k1s1tlamalar koyabilmek icin A s1n1f1, B s1n1f1 
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ve bunun gibi bazi gruplara ayrilabilir. Bu siniflardan 

ornegin A siniftna kar paylari dag1t1m1nda veya katilmada 

ayr1cal1klar ve ustilnlilkler taninabilir veya A s1n1f1 hisse 

senetleri c1kar1m1ndan sonra c1kar1lan B grubu pay senetle­

rine, konunun elverdigi olcilde k1s1tlamalar getirilebilir. 

2. 5zel Kategori (tmtiyazli) Hisse Senetleri 

Bu tilr hisse senetleri ozel kategori, imtiyazli, 

oncelikle, ayr1cal1kl1 gibi cesitli isimlerle anilmaktadir (*). 

1mtiyazli hisse senedi bir yonil ile adi hisse senedine 

benzeyen ve bu nedenle borclanmayi temsil eden tahvil ve ortak­

l1g 1 temsil eden hisse senedi arasinda yer alan bir f inansal 

varlik turildur. Tahvile benzeyen yonu sabit ve onceden belir­

lenmis gelir d1s1nda ortaklik karindan bir talepte bulun:a.ma~ 
masi, hisse senedine benzeyen yonil ise, firmanin tasfiyesi 

halinde tilm alacakl1lar1n alacaklari odenmeden, oncelikli pay 

senedi sahiplerine bir 'odeme yap1lamamas1d1r. Ancak, gerek 

kar pay1 dag1t1m1nda, gerek ortakligin tasfiyesinde alacakli­

lara yapilan oaemeden arta kalan f onlar ilzerinde imtiyazli 

hisse senedinin adi .hisse senedine gore onceligi bulunmaktadir. 

Nitekim oncelikli pay sahiplerine kar payi odemesi yapilmadan 

adi hisse senetlerine kar payi odemesi yapmasi ve tasf iye 

halinde oncelikli pay senetleri ic;;in odeme yap1lmadan adi 

hisse senedi sahipleri tasfiye ·fonlari ilzerinde hie bir hak 

talebinde bulunamazlar. 

tmtiyazli.hisse senedi borclanma forilarindan daha cok· 

risk tasir ve bu nedenle kar payi oran1 faiz oranindan her 

zaman daha yilksektir. Ancak tas1d1g1 risk adi hisse,senedi-·~ 

nin katland19'1 riskten daha azdir ve bu senetlerin bekledigi 

kar payi orani da, buna bagli olarak adi hisse senetlerinin 

( + J Ni..tek.i..m, TTK 401 • ma.ddu.i.. ana. J.i ozle4me. .i..le. ba.z-t :tBJt h.i...1.i.1.i e. J.i e.ne.tlvt.i..ne. 
k.M. pay-<.. ru61.ye. J.ionuc.unun da.gd:A.ml ve. J.ia..i..Jc. k.onuhvc.da. i.mtiya.z hak..ltvu 
tavun.a.bil.e.c.e.g.i.ni. hakme. bagla.m.<4:lVL. 
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kar payi oranindan daha dUsilktUr. Kar payi garantili hisse 

senetlerinin pazar degerleri, cogu kez faiz oranina bagli 

olarak artis ya da azalis gosterecektir. Bir baska deyisle 

bu tUr hisse senetlerinin, adi hisse senedi sat1s1n1n o 

donem icin bazi sakincalar tasimasi nedeni ile, basvuran 

sirket, faiz orani aleyhine degistiginde bu hisse senetleri 

geri cagirmak isteyecektir. Bu nedenle, kar pay1nda ayr1ca­

l1kl1 hisse senetleri, genellikle bir geri cagirma sart1n1 

da beraberinde taeiyan senetlerdir. Geri cagirma kosulu, TUrk 

uygulamasi ac1s1ndan olanaksiz olmamakla beraber, bUyUk gUc­

lUkler gosterir. •.-Bilindig i g ibi TT Hukuku uygulamasinda pay 

senetlerinin geri cekilebilmesi sermayenin azalt1lmas1 hilkUm-

. leri icinde yUrUtulfir •. Bu ise, belli sekillere baglanmis bir 

uygulamadir ve ozelligi belli bir grup payin ortadan kald1-

r1lmas1 ac1s1ndan cozUm ornekleri pek vermemektedir. Boyle 

olunca TUrk uygulamasinda batidakine benzer tUrde ayr1cal1kl1 

hisse senedi c1kar1labilmesi onemli olcUde s1n1rlanm1s olmak­

tadir ( 16) • 

tmtiyazli pay senetleri ortakl1g1n yonetimine genellik­

le katilmazlar. ABD 1 de yonetime katilmama 1930'dan onceki yil­

larda daha yayginken, son yillarda .yonetime kat1lma yayg1nlas­

maktad1r. Bu konuda teorik dUsUnce, kar paylar1n1 dUzenli 

aldiklar1 sUrece imtiyazli hisse senedi sahiplerinin yonetime 

kat1lmamas1; kar payi dag1t1m1n1n aksat1lmas1 ve bu aksamala­

rin birbirini izlemesi halinde yonetime katilma haklar1n1n 

dogmas1 yonUndedir. ·oiger taraftan imtiyazli hisse senedi 

sahiplerinin belli bir kar pay1n1 garantiledikleri icin bunla­

rin yonetime katilmak istemeleri anlams1zd1r. Alacagi kar 

pay1n1 garantileyen kisi, isin daha fazla kar getirmesini 

dilsilnmeyecektir. Su hale·gore, sirketin yonetimi bu kimselere 

b1rak1lamaz (17). 

{ 16) PJc.ot).VJL. Atilla Gl1NENL1; t~tetme Hna.Yt.6al Yonetimi, 1.6.ta.nbui., 1983, 
.6;323-324. 

( 77) PJtot).VJL. ·Aull.a Gl1~ENL1; a.g.e., .6.325. 
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tmtiyazli hisse senetleri kendi, cesitli kistaslara 

gore tlirlere ayrilabilir; 

a) -Kar Payi Birikmeli ve Birikmesiz 

Kar payi birikmeli imtiyazli hisse senedi tilrilnde 

artakl1g1n bir doneme ait kar pay1 odemelerini yaprnamasi halin­

de, bu kar pay1 ondan sonraki donemde yapacagi oderne ile bir­

likte odemek Uzere birikir. Kar pay1n1n birikrnesiz olmasi 

dururnunda ise, yonetimin odeme yaprnama karari almas1 a donem 

icin kar payi hakk1n1 dilsilrilr. 

b) Oy Hakki Olan ve Olmayan 

Oy hakk1 olan imtiyazli hisse . senedi sahipleri 

ortakligin yonetim kurulu ilyesi secimine kat1l1rlar ve kendi­

lerine ayr1lrn1s Uyelik veya ilyelikler icin secirn yapa!lar. Oy 

hakki olmayan hisse senedi sahiplerinin yonetime kat1lmas1 

soz kanusu alamaz. 

c) Degistirilebilir Olan ve Olmayan 

Degistirilebilir imtiyazli hisse senetleri, cikarrna 

s1ras1nda saptanmis bir oran Uzerinden adi hisse senedi ile 

degistirilebilir. 

Degistirilebilir alma ozelligi tasiyan irntiyazli 

hisse senedi c;;1karmala:r:1 toplam cikarmalar icinde az yer tut­

maktadir. De~istirilebilir alma adi hisse senec1i pazar1n1n 

saglam.aldugu sektorler ve ortakliklar icin imtiyazli hisse 

senedi sahiplerine onemli avantajlar saglayabilir. 

d) Geri Cagirilabilir veya Geri Bdeme Tarihli 

Olan ve Olmayan 

tmtiyazli hisse senedi genellikle geri odemesi soz 

konusu olmayan bir finansal varlik tlirlidilr. Ancak, cikarma 
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s1ras1nda belirlenen bir fiyatla oncelikli pay senedini geri 

cagirma veya .cikarma s1ras1nda belirlenen ilerideki tarihler­

de imtiyazli hisse senedini geri odeme kosulu konu olabilir. 

Geri cagirma koeulu ile cikarilan imtiyazl1 hisse senet­

ler i, ortaklik yonetiminin karari .ile ve onceden belirlenmie 

bir prim odenerek geri cag1r1labilir. 

Gerek geri cag1rmal1, gerek geri odemeli oncelikli 

hisse senetleri ortakl1k yonetimine, ortakligin finansal 

kaynaklar1n1 yonetirken, daha esnek olabilme olanagi vermek­

tedir ( 18) • 

e) Kara Katilrnali Olan ve Olmayan 

irntiyazli hisse senedi genellikle sabit oranli kar 

payli olarak c1kar1l1r. Ancak bazi dururnlarda ozellikle irnti- ' 

yazli pay senedi c1karrnalarin1 sermaye pazarinda cekici kila­

bilrnek icin "Kat1lrnal1 irntiyazli hisse senedi 11 bir finansman 

araci olarak kullanilabilir. Bu tilr finansal varlik elinde 

bulundurana sabit kar payi alma hakki yaninda, her hakka ek 

olarak, adi hisse senedi sahipleri ile birlikte, ortakl1g1h 

geri kalan karindan yararlanrna hakkini da verir. 

3. Hamile Yazili Hisse Senetleri 

Hamile yaz1l1 hisse senedi ilretici veya eeklinde 

hamili kim ise, o kimsenin pay (hak) sahibi .say1lacag1 anla­

silan hisse senedidir. Hamile yaz1l1 hisse senetleri (HYHS) 

ilstiln tedavill yetenekli nedeni ile pay sahipliginin kazan1l­

rnas1 ve yitirilrnesini en yilksek dilzeyde kolaylaet1r1rlar. 

Cilnkil, sadece teslimi ile devredilebilirler. Devrin ne Anonim 

Ortakliga, (A.O.t, ne de bir yere kayit edilrnesine gerek 

(18) P,tofi.V,LCe.vttt S~R1'.KAMT$; a.g.e.•; .6·:128 .• ·. 
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vardir. Onun icin, HYHS'lerin kimde.bulundugu cogu kez bilin­

mez, bunlardan gercek anlamda "Anonimlik" saglanir (19). 

Pay sahipliginin devri gibi A.O.'ya karsi ileri sUrU­

lebilmesi de ancak HYHS'nin ibrazi ile milinkUndUr. Senet veya 

varl1g1n1 konitlayan giris kartlari ibraz edilmeden genel 

kurula kat1l1namaz. (T.K.360) oy kullanilamaz, kar ve tasfiye 

payi, hazirlik donemi faizi istenilemez. Bedelinin tamami 

odemeden hamile yazili hisse senedi c1kar1lmayacag1 icin, 

bu senetlerin sahiplerinin A.O. 1 ya kar~p. hie borclari kalma­

m1st1r. tiyleyse HYHS'nin sahibinin sadece A.0. 1 ya karsi 

haklar1 vardir. 

HYHS'nin c1karilabilmeleri icin pay bedellerinin tama­

men odenmis olrnasi zorunludur. Bu sartin sebebi teslirn ile 

devir edilrneleri olgusunda. ya~ar. Devirde, A.O. ile iliski 

kurulmad1g1; ortakl1k senetlerinin kirnde oldugunu bilrnedigi, 

bilmesine irnkan bulunmad1g1 icin katilrna payindan geriye bir 

bore kalrnamalidir. Aksi halde borcun odettirilrnesi olanag1 

yoktur. GorUldUgU gibi kural serrnayesi saglarnas1 ve kaz1n­

mas1 ilkesinin geregidir. Bu hUkUrnle, alacaklilara ve pay 

sahiplerine ortaklik serrnayesinin tamamen odenrnesi garanti 

edilrnek istenmistir. 

Paylar basabas degerden fazla bir deger (Aqio) ile 

c1rar1lrn19larsa, HYHS'lere baglanabilrneleri icin itibari dege­

rinin odenmis olmasi yeterlidir. 

HYHS'lerin rehin arnac1 ile, rehin alacaklisina teslirn 

edilrnesi sonucunda rehin kurulur. 

HYHS'Uzerinde intifa hakk1n1n islemle kurulabilrnesi 

icin borclanma ve tasarruf islernine gerek vardir. Oy hakki 

aksi kararlast1r1lmam1ssa intifa hakki sahibine aittir. 

intif a hakk1 sahibi oy hakkaniyete uygun bir sekilde kullan­

mal1, malikin rnenfaatlerini de gozetrnelidir (20). 

(79) POROY, TEK1NALP, CAMOgtu; Ou.ve. Koop.Hu.kuku., 1.t.:ta.n.bul., 1984, 6.502. 

(ZO)PORGY., TEK1NALP,CAM~tU; a..g.e.., 6.505. 



- 26 -

4. Nama Yaz1l1 Hisse Senetleri 

Nama yaz1l1 hisse senetleri (NYHS) , bell! bir kisi 

adina yaz1l1 olan ve A.0. 1 daki payi bildirici bicimde iceren 

kanunen emre yaz1l1 kiymetli evraktir. 

NYHS, kanunen emre yaz1l1 bir senettir. CUnkU, 

senedin devri ciro ve zilyedligin gecirilmesi ile yap1lmak­

tad1r. 

Senedin ilk taahhUt· sahibinin yani, ilk pay sahi­

binin ad1n1 icermesi, senedin gelecekteki sahipleri ilan ede­

cektir. $5yle ki; bu senedin devir al1nmas1,A~O.'ya karsi pay 

sahipliginin kazanilmasi demek degildir, ayr1ca pay defterine 

kayda gerek vardir~ Hele esas sozlesmede "Baglam" bulunmasi 

halinde. pay sahipligi hie kazan1lamayabilir; devir alan A.O.'­

n1n reddi ile karsilasabilir (21). Senedi devir alanlarin, bu 

ve bunun gibi hususlar1 dUsUnmelerini saglamak amaci ile sene­

din ilk sahibinin ad1n1 icermesi zorunludur ve bu sebeple 

senet nama yap1lm1st1r. Diger taraftan senedin, kolay ve gilven 

icinde tedavUlU gereklidir. 

Genellikle A.O.'nin niteliginden dogmaktad1r. Kolay 

ve glivenli tedavlil icin, iyi niyetli miiktesibin korunmasi sart­

tir. Baska bir deyisle, yetkisiz olanin yapt1g1 devir bizzat 

devir islemi ile tamir edilmeli, sagliga kavusmal1~1r. Gercek 

anlamda nama yaz1l1 bir senet ile bu giivenlik temin edilemez. 

Arna senedin ciro ile devri saglan1r, ona.: kanunen emre yaz1l1 

senet niteligi verilirse amaca ulasilabilir. G5rlildligli gibi 

ciro yetkisizliginden dogan devir sakatl1g1n1 tamir etmekte, 

iyi niyetli milktesibi korumaktadir. !ste aciklamasi yapilan 

bu sebeplerle "~aciah olan kanunen emre yaz1l1 bir senet yara­

t1lm1st1r (22). 

( 21 tt.M®L(J; TEK1 NA LP:, PORO Y; d..g. e., ~. 508. ·, .. " 

(22) PORvY, TEKANALP, CAM(l'jLU; OJtt. ve Koop.Huk.u.lw, 1.M:anbui.., 1.i.510. 
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NYHS'lerin HYHS'lerde, onemli farklari, bedelleri 

tamamen odemeden de cikarilabilmetl.idir. Gecerlilik icin tek 

sart ortakl1g1n ·tUzel kisilik kazanmis olmasidir. A.O.'larda 

kural, pay in veya pay senedinin devredilebil irlig idir. Devir-­

de tam serbesti bazi sakincalar dogurabilir. Devir olgusu 

pay sahiplerini ve n.o.'yu beklenmedik ve istenmeyen durum­

larla karsi karsiya birakabilir. Mesela; bir ozgUr A.O. ozgur 

karar alma ve hareket etme olanag1n1 yitirip bir holdingin 

veya bir grubun hakimiyeti altina girebilir, yabanci uyruklu 

kisilerin eline gecebilir. iste esas sozlesmede yer alan ve 

NYHS'nin devrini kisitlayan veya tamamen yasaklayan bu hilkilm­

ler "Baglam" meydana getirirler ve bu tur senetlere de bagli -

NYHS denilir. Baglam ciplak paylar icin konulabilir. HYHS 1 ler 

icin gecersizdir. 

VII .. HiSSE SENETLERiNiN DEVRi 

Anonim ve hisseli komandit sirketlerde hisse ve hisse 

senetleri genel olarak devre~ilebilir. Bu sirketlerde hissele­

rin devredilebilmesi icin Kollektif ve Adi Komandit sirketlerde 

oldugu gibi, ana mukavele degisikligine zaruret yoktur. 

Ayrica miras, cebri icra ve kari koca mal rejimlerinde 

degisiklik hallerinde de hisseler, devir konusunda tasarrufla­

rin irade beyanina .luzum kalmaksizin, kanunen sahip degis­

tirir. 

- Devredilebilirlik; 

Payin deyri ile kural olarak, pay sahipliginde ~evir 

alana gecer. Ba!jka bir deyisle; payin devri ile o paya bagli 

olan bUtun haklar bir bUtUn halinde devir alana intikal eder. 

Yalniz Nama Yaz1l1 Hisse Senetlerinde durum biraz degisiktir. 

Anonim Ortakliga karsi pay sahipligi, devrin pay defterine 
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kaydin reddedilmesi ise, paya bagli haklarda bolUnmele yol 

acar ve devir alan sadece mal varl1g1 haklarindan dogan 

alacak haklar1n1 kazanabilir. Bu duruma sikca bagl1 NYHS'­

ler rastlanir (23). 

Payin devri bazen Anonim Ortakl1g1'n1n (Anonim Ortaklik) 

yonetim ve hakimiyetini devir alana b1rakmak sonucunu da dogu­

rabilir. Anonim Ortaklik'da mevcut paylarin cogunlugunun dev­

rinde oldugu gibi bu son halde payin devri Anonim Ortakl1g1'n1n 

isletmesinin devri ile ozdestir. 

- Devir TUrleri, 

Tam devir; hisse senedinin hem zilyedliginin, hem de 

millkiyetinin gecirilmesi halinde soz konusudur. 

- Mesru Hamil GorUntUsU Saglayan Devir; 

Bir nama yaz1l1 hisse senedinin veya nama yaz1l1 hisse 

senedi seklinin, dis iliskide gorUnmek veya kendisini temsil­

cisi oldugu acikca belli olan kisi ile temsil ettirmeyi iste­

yebilir. Gercekte hisse senetlerinin millkiyet durumlar1nda 

degisiklik yoktur; maddi ve hukuki acidan, tabi ola:i;-ak oy hakk1 

gercek sahibe· ·aittir, temsilci sadece zilyeddir. 

- tnancl1 Devir; 

1nancli devirde hisse senetlerinin millkiyeti, bir 

silre sonra malike donmek Uzere inaru.+.ana devir edilmektedir. 

1nanilan kisi "Malik" olur. Ancak, malik belli bir silre 

sonra veya belli sartlar gerceklesince, inanan kisiye hisse 

senetlerini iade etmek borcu alt1ndad1r. 

1. Nama Yaz1l1 Hisse Senetlerinin Devri 

Nama yaz1l1 hisse senetine! (NYHS) baglanan bir his­

senin devri evvela senet ilzerinde islem yap1lmak ve senet' 

(23ICAMct1LlI~TEK1NALP,POROY; a..9.e.., 1.i.523. 
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teslim edilmek suretiyle yap1l1r. NYHS'nin devri Ciro edilmis 

senedin devralana teslimi ile olur; bu devri~ sirketi de bag­

lamasi icin durumun ayrica sirkete bildirilmesi ve sirketce 

bazi islemlerin yap1lmas1 laz1md1r. Yani devir konusu hisse­

lerin devredenin adindan c1kar1l1p devralanin adina yazilmasi 

ve devrin pay defterine kaydedildiginin senetler uzerine isa­

ret edilmesi gereklidir. 

Nama yazili hisse senetlerinin devrinde tahsil islem 

senedinin ciro edilmesi yani, devir mak·sadi ~le pay sahibi 

tarafindan imzalanmas1 ise de, bazi sartlcirdan senet ilzerine 

yaz1l1p imzalanacak bir temlik beyani veya senet d1s1nda bir 

belge ilzerine yazilacak bir devir beyani_ ve teslimde hissele­

rin devrini temin eder. 

Hisse senetlerinin devrinde, senetlerin fiilen devrinde, 
.. · . .r 

senetlerin fiilen devralana teslimi sadece bu senetlerin devre-

denin elinde bulunmasi ve devredenin devralana karsi, bu senet­

ler lizerinde baska bir ozel hakki olmamasi, dolay1s1yla vedia, 

rehin, ariyet, hapis hakk1, vekalet ve sirket akdi gibi millkiyet 

hakkindan baska sahsi veya ayni hakka mustevden senetlerin licuncil 

sah1slar1n elinde bulunmamasi sartlarina baglidir (24). 

Devrin taraflar arasinda muteber say1lmas1 icin gerekli 

sekil sartlari noksan oldugu takdirde, pay defterine ve senetle­

rin kaydedilmis olmasina ragmen, devir hem taraflar arasinda, 

hem de sirket ve ilcuncil sahislar yonunden gecersizdir. 

Buna mukabil devrin taraf lar arasinda muteber say1lmas1 

icin gerekli sekil sartlari yerine getirilmis, fakat devrin 

sirkete karsi hlikilm ifade etmesi icin gerekli kayitlar yapt1-

r1lmam1ssa, devir taraflar ve belki de uclincil sah1slar yonlinden 

gecerli olmasina ragmen, sirkete karsi hilkilmsilzdlir. 

l24J H.VOMANtc; a..g.e.., .6.892. 
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2. Harniline Yaz1l1 Hisse Senetlerinin Devri 

NYHS'deki gibi, Hamiline Yaz1l1 Senetlere bagli 

paylarin da devri, istisnalar d1s1nda ancak senetle muamele 

yapmak suretiyle milmkilndilr. (TK.557-559). 

Sekil ihbari ile, hamiline yaz1l1 senetlerin devri, 

senedin devralana teslim (TK 415, 559) sureti ile olur. 

Hamiline yaz1l1 hisse senetlerinin devri, ana mukave­

leye konacak bir hliktimle men de edilemez. Her ne kadar, sirket 

statilsilne konacak bir devir yasag1n1n hisse senedi ilzerinde 

yazilabilecegi ve bu yoldan ana mukavele ile hamiline yaz1l1 

hisselerin.: devri.nin s1n1rlamasinin milmkiln oldugu dU;;Unillebilirse 

de hamiline yaz1l1 bir senedin devrinin yasaklanmasi (hamiline) 

kaydina ~·bu vasfin tarifine ayk1r1 dUser ve boyle bir kayit 

hlikUmsUzdUr. 

Pay sahipligi haklar1n1 kullanmak icin anonim ortakliga 

karsi hamile yaz1l1 hisse senedinin millkiyetinin gecerli bir 

tarzda kazan1ld1g1n1n isbati gerekli degildir, sadece senedi· 

elinde buluhdurmas1n1n isbati yeterlidir. 

3. ilmuhaberlere Bagli Hisselerin Devri . 

Nama yazili hisse senetlerinin yerini tutmak Uzere 

c1kar1lan ilana yazili ilmuhaberler, nama yaz1l1 hisse senetle­

rinin devrindeki gibi devredilir. Baska bir ifade ile, senedin 

teslimi gerekli ve yeterlidir. 

Hamiline yaz.111 hisse senetlerinin yerini tutmak Uzere 

c1kar1lan nama yaz1l1 ilmuhaberler de kiymetli evrak vasfinda 

bulundugundan ve boylece hak senede bagli ve senetsiz devir ve 

·talep de milmkiln olmad1g1ndan bu nevi ilmuhaberlerin devrinde 

temlik beyanina ilaveten senedin devri de sarttir. 
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Hamiline yaz1l1 hisse senetlerinin yerini tutmak ilzere 

c1kar1lan hamiline yaz1l1 ilmuhaberlerin devri TTK. 41 1 de 

duzenlenmesi, genel hilklimlere b1rak1lm1st1r. Bu nedenle bu 

cesit ilmuhaberlerin sadece senedin teslimi yolu ile devre­

dilmesi lazimdir (25). 

4. Senede Baglanmami~ Hisselerin Devri 

Anonim ve hisseli komandit sirketlerde hisseleri 

temsilen hisse senedi veya bunlarin yerine ilmuhaberler c1ka­

r1labilirse de zaruri degildir. Senede baglanmamis hisselerin 

devri alacag1n temlikinde oldugu gibi, yaz1l1 bir devir anlas­

masi yap1lmas1 yolu ile olur. 

Senede baglanmam1s hisselerin devri, hisse sahibi ile 

devir alan arasinda yapilacak yaz1l1 bir devir anlasmasi ile 

mlimklin oldugundan, hisse sahibinin hile veya hata ile, ayni 

hisse veya hisseleri birden f azla sahsa devretmesi mumklin ve 

muteberdir. Bu gibi ihtilaflarda hangi devrin muteber ve 

devralanin hak sahibi oldugunu tayin icin hisse devir muamelele­

rindeki tarihlere ve devirlerin sirkete bildirilis sirasina 

bakmak lazimdir. 

• 
Hisse ve hisse senetlerinin, .pay sahibinin iradesi 

disinda el degistirmesi, baska kimselere intikal etmesi mlirn­

klindlir. Miras, cebri icra, rnahkerne karar1, sermaye bedeli ode­

rneyen hisselerin sirket tarafindan satilmasi gayri iradi olarak 

hisse devrinin belli basli sebeplerindendir (26). 

Ano~im ve hisseli kornandit sirketlerde hisse ve hisse 

senetleri kaideten devir ediiebilir. Genel olarak hissenin 

devri yasak olrnadig~ gibi, sirketin ve ortaklarin muvafakatine 

(25) H.VOMAN"/c; a.g.e., .6.892. 

(26) fLVOMANt; a.g.e., -0.894. 
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da tabi degildir. Ancak, istisnaen bazen karnu yarari icabi, 

bazen sadece sirketin ve ortaklarin korunrnasi arnaciyla, kanun 

ya da ana rnukavele ile hisse devirleri gecici yahut silrekli 

olarak men edilrnis veya sinirlarnalara tabi tutulrnustur. 

Soyle ki; 

- Sirketin ticaret siciline tescilinden once hisselerin 

devri eirkete kar91 hiiktirnsilzdilr, 

- Sirket rehnedilen hisselerin devrinde yasaklanrn1st1r. 

- Hisse ve hisse senetlerinin eirkete devredilrnesi de 

yasaklanrn1st1r. 

- Ayin karsiligi olan hisse senetlerinin devri, iki sene 

sure ile yasaklanrnistir. 

5. Hisse Senetlerinin Rehni 

Hisse ve hisse senetlerinin rehni rnilrnktindtir. Bundan 

baeka rnenkul rehninden oldugu gibi, rehin verenin rnuvafakati 

olmak sarti ile hisseleri rehin alan kimsenin de kendi nezdin­

deki hisseleri yeniden baskalarina rehnetmesi de mtirnkUndUr. 

ilmuhaber veya hisse senedine ba~lanmamis hisselerin 

rehni yazili bir islerille yapilmadikca muteber degildir. Senede 

baglanmamis hisselerin rehninde bir sihhat sarti olmamakla 

beraber, rehnin eirkete ihbarinda onemli faydalar olabilir. 

Kiymetli evrak niteliginde aenetlere baglanmis hissele­

rin rehni ise, rnutlaka senet veya fer'i zilyedligi teslim 

edilmek suretiyle yapilmalidir. Aksi halde rehin muteber degil­

dir. 

6. Hisse ve Hisse Senetlerinin Sona Ermesi 

Hisse senetli paylari temsilen cikarilan kiymetli 

evrak niteliginde belgelerdir. Baska bir deyisle, hisse 



- 33 ... 

senetlerinin cikar1labilmesi icin hisselerin mevcut olmas1 

laz1md1r. Bu sebeple hisseyi ortadan kald1ran her islem zaruri 

olarak hisse senetlerini de sona erdirir. Buna mukabil paylar1 

temsilen hisse senedi c1kar1lmas1 sirketin kurulmus say1lrnas1 
' veya paylarda tasarruf icin sart olmad1gindan hisse senetle-

rini ortadan kald1ran her islern hisseleri de ortadan kaldirrnaz. 

Hisselerin ortadan kalkrnasi, sirketin kurulmarnis olrna­

s1na rnahkemece karar verilrnesi, sirketin sona ermesi ve tasfi­

yesi, hisse rniktar1n1n azaltilrnasi yolu ile serrnayenin dilsil­

nillrnesi ve anonirn veya hisseli kornandit sirketin nevi degis­

tirmesi hallerinde soz konusu olabilir. Hisselerin bu yollar­

dan herhangi biri ile ortadan kalkrnasi halinde hisse senetle­

rinin de rnevzuu kalrnaz ve bunlar1n da hilkrnil sona erer. 

VIII. HiSSE SENETLERiNtN HALKA ARZI VE SATISI 

1 • Halka . Arz 

Halka arz,rnenkul kiymetlerin satin alirnlari icin 

sozlil veya yazil1 bir sekilde her tilrlil yonden halka cagrida 

bulunrnayi ifade eder (S.P. rnd.31). 

Halka cagr1da bulunma araci basin, radyo, televizyon 

olabilir veya duvarlara ilan yapistirilabilir. Evlere brosilr 

yaz1labilir veya bunlar genel yerlerde dag1 tilabil.ir veya 

banka ve benzeri yerlerin giselerinden verilebilir veya bura­

larda banka Ustilne konulabilrr. Bu yollardan herhangi birinin 

yapilrnasi halinde halka arz vardir."Halka <;agri 11 cok sayida 

belirsiz kisilere cagridir (27). 

Ortak say1s1n1n yilzden fazla oldugu herhangi bir sekilde 

tesbit olunan ortakl1klarin hisse senetleri halka arz olunrnus 

'.i27J PJton.VJt.Unai. TEK1NALP; Se.Jtma.ye. P.i.ya.J.i<M-<. Huk.uku., fata.n.bul, 1982, .6.26. 
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say1l1r. (Ser.P.K.rnd.11). Serrnayesi paylara bolUnrnUs kornandit 

ortakl1klar1n hisse senetleri halka arz yolu ile satilarnaz. 

(Ser. P. K. rnd. 4) • 

Halka acik bir anonim ortakl1g1n esas sermayesini art­

t1rrnas1 halinde, pay sahiplerinin rUchan haklar1n1 kullanrnalari 

icin T.K.rn.393 uyarinca ilan yaprnasi halka arz degildir, bu 

sebeple halka arza iliskin hUkUmler uygulanarnaz. 

Menkul kiymetlerin halka arzina izin verirken, kurulan 

esas alinan ilkeler bunlari cikaran ortaklik yonUnden gerekli~ 

lik ,yeterlilik ve kaynaklar arasinda denge, halk yoniinden ise 

verirnlilik ve glivendir (28). 

- Gereklilik ve yeterlilik; ortakligin faaliyetini saglikli 

yiiriitmek ve gelistirrnek icin fon gereksinirninin saglam verile.re 

ve gecerli tahminlere dayanarak, ortaklik tarafindan ispatlan­

rnasi liizumunu ifade etrnektedir. 

- Kaynaklar arasi denge; ekonomik kosullara isletmenin 

ozelliklerine, ortakligin varl1klar1n1n (Aktif) yapisina ve 

isletrnecilik standartlarina gore, bir yandan oz ve yabanci 

kaynaklar, ate yandan uzun ve kisa sUreli kaynaklar arasindaki 

rasyonel iliskiyi gosterir. 

- Verimlilik; ekonornik kurumlara ve ortakligin ozvarligina 

ve karlilik dururnuna gore yeterli gelismeyi saglamasini ifade 

eder. 

- Giiven; TerniittU veya faizin istikrarli olrnasini, zamaninda 

odenrnesini, rnenkul kiymetin deger kaybindan korunmasini, vade­

sinde veya gerekti~inde paraya cevrilebilmesini ifade eder. 

[28) Vwr.a..e. GONAL;SVcJna.ye. Piya.J.:ia..J.i,(. Huk.u.k.u, Ank.a.M.; 1986, ..o.59. 
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1.1. Halka Arz izni 

Halka arz1n var oldugu herhalde SPK'da izin 

al1nmas1 sarttir. Arzin ihrac s1ras1nda veya bizzat anonim 

ortaklik yahut bir yabanci kurulusa veya banka ya da pay 

sahipleri tarafindan gerc;;eklestirilmesi onemli degildir. 

SPK menkul kiymetlerin halka arz1n1 .kurallara baglamak ama­

cina yonelmistir; arzi yapan ki9i veya arzin yap1ld1g1 piyasa 

yahut arzin yapilma tarihi kanunun bu hilkfunleri ac1s1ndan 

etkili olamaz. Halka arz izni alinan menkul kiymetin, daha 

sonra tedavillleri serbesttir. 

1.1.1. izin ic;;in Basvuru 

Kurulca istenebilecek belgelerle birlikte 

izin ic;;in Kurul'a ba,e~urulur. YUrUrlUkte bulunan esas sozlesme 

metni, sermaye art1r1m1 gerekcesi, izahname ve sirkiller tesbiti, 

gecmis bes ·· y1la ait ve milstakbel ortaklari ayd1nlat1c1 mali 

bilgiler, hisse senetlerinin tamamen sat1l1s bedellerinin ode­

necegini taahhilt eden anlasma taslagi ve bu taahhildiln gecikti­

rebilecegi teminat ve rilchan haklar1n1n kullan1lmas1 konusunda 

bilgiler de aranacak sair belgeler arasinda bulunmaktadir. 

1.1.2. Kurulca Yapilan inceleme 

SPK izin basvurusunu, belgeler ilzerinde 

inceler. incelemede gerege uygun bir yargiya var1lmas1n1 sagla­

yacak bilgiler tanim ve degeri sekilde aciklani.p ac1klanmad1g1 

arast1r1l1r. SPK incelemesini halk~,, goz 5nilnde tutarak yapmak, 

bilgilerin bu acidan acik .gerc;;ege uygun, samimi ve dogru olup 

olmad1g1n1 arasti.rmak zorundadir. 
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.1 • 1 • 3 • incelemenin Sonucu 

Baevurular en cok otuz gun icinde sonuc­

land1r1l1r. fnceleme sonunda, aciklamalarin yeterli ve dogru 

oldugu sonucuna var1ld1g1 takdirde izahname sirklilerin nihai 

sekli anoylanir ve halka arza izin verilir. Aciklamalarin 

yeterli ve gercege uygun bulunmad1g1 veya halka arzin kamu 

yararina ayk1r1 dileecegi ya da halkin istismarina yol acacag1 

kan1s1na ulas1ld1g1 takdirde, gerekce gosterilmek suretiyle 

basvuru reddedelir. Hisse senetlerinin halka arzedilmelerinin 

sozkonusu oldugu hallerde SPK'nun iznini bir taahhiltle bagla­

rnasi zorunludur. Bu taahhhilt, silre sonunda satilrnayan senet­

lerin taahhildil verenler tarafindan satin alinip bedellerinin 

nakden odenmesi gilvencesini icerir. 

1.2. izahnamenin Tescil ve tlani 

Halka arz iznini alan baevurucu, SPK 1 na sundugu 

ve Kurulca izne dayanarak yapilan izahnameyi Ticaret Siciline 

tescil ettirir. (S.P.K. md.6). Anonim Ortakliklar esas sozles­

rnelerinin hemen hemen hepsi ilan maddesinde mahalli gazeteler 

ile ilan1 da ongordU~Unden, izahnamenin ayrica ilan maddesi 

uyarinca yap1lmas1 da gerekli olacaktir. 

1.3. Halka <;agr1 (Sirkiller) 

Halkin menkul kiymetleri almaya davet edilmesi 

sirkiller ile yap1l1r. Sirkillerde izahname ve esas sozlesmenin 

SPK tarafindan gerekli gorillen maddelerinin bulunmasi sarttir. 

Sirkliler ongorlilen bilgi ve belgeleri iceren bas1i1 bir metin­

dir. Ayri olarak bas1l1p, bankalarda, - araci kurulu; bUrolarin­

da ortakl1g1n merkez, $Ube ve bilrolarinda ve diger yerlerde 

halka sunulabilecegi gibi, bir gazetede de yayimlanabilir. 

-5nemli olan bas1l1 olmasidir. 
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2. Satis 

2.1. Satis Sliresi 

Menkul ki.ymetlerin halka arz yolu ile satisi, 

arz izninde gosterilen satis sUresi icinde yap1l1r (S.P.K. md.7). 

Bu silre 3 ayi gecemez. Stire kurucular, pay sahipleri ya da 

bir veya birkac kurucu taraf indan ortakliga karsi verilecek 

taahhilt ac1s1ndan onemlidir. Cilnkil, silrenin sonunda taahhilt 

hilkmilnUn yerine getirilmesi zorunlulugu ortaya cikar. 

2.2. Bedele iliskin Sartlar 

Halka arz yolu ile satilan hisse senetlerinin 

ve gec1c1 ilmihaberlerin tam ve nakden odenmesi. sarttir (S.P.K. 

md.7). Rilchan hakk1 kullan1m1 soz konusu oldugu takdirde, 

halka arz islemine gecmeden once S.P.K.'nun belirleyecegi 

bir sure icinde TTK hilkilmleri uyarinca rilchan haklar1n1n kullan­

d1r1lmas1 gerekir. Kararin uygulanmasinda "Halka arz yolu ile 

satilma" hukuki olgusu onemlidir, yoksa ortakl1g1n tilril etkili 

olamaz. Ancak, araci kurum ve bankalarin taahhiltleri sebebiyle 

sahip olduklari hisse senetleri veya ilmuhaberleri halka satis­

larinda "tam ve nakden odenme" sarti aranmaz. 

2.3. Kayitli Sermaye Sisteminde 

Bedele iliskin Sartla~ 

Sermaye Piyasasi Kanununa gore 11 Kay1tl1 Sermaye" 

asagidaki sekilde tanimlanmistir; 

"Anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde hlikilm bulunmak 

kaydi.yla, Yonetim Kurulu Karari ile Tilrk Ticaret Kanunu'nun 

sermayesinin artt1r1lmas1na dair hUkUmlerine tabi olmaksizin 
hisse senedi c;i.karabilecekleri azami miktari gosteren Ticaret 

siciline tescil edilmis sermayelerdir". 
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Kay1tl1 sermaye sisteminde kanun acik bir sekilde belirt­

tiginden, hisse senetlerinin onceden bast1r1larak pesin olarak 

sat1lmas1 ve sat1s an1nda da hisse senedinin al1c1ya verilrnesi 

imkan dahilinde bulunmaktadir. 

2.4. Kilcilk Tasarruf Sahipleri · tcin 

Kolayliklar ve Koruyucu Tedbirler 

Kurul, menkul kiymetlerin halka sat1s1nda kilcilk 

tasarruf sahiplerinin bunlari almalar1n1 kolaylast1r1c1, hak 

ve yararlar1n1 koruyucu tedbirlerin gerceklestirilmesini 

ortakiiktan ve sat1s1 yapanlardan isteye~ilir. 

Hisse senedi ve gecici ilmuhaberlerin itiba:iri degerleri­

nin ve kilpilrlerinin bilyilk olrnamasi, taksitle sat1s1n gercekles­

tirilrnesi, iyi hisse senetlerinin belli kisilerce al1nmay1p 

halka sat1lrnalar1n1n saglanrnasi, Agio'nun varl1g1nda bunun 

miktar1n1n gercege uygun bir tarzda saptanrnasi, ikincil piyasa 

arzlarinda, fiyati yUkseltici rnanipillasyonlara engel olunrnasi 

ve sartlar hakl~ gosteriyorsa, mesela ortakl1g1n durumu kotil­

lesmisse, arzin yeni izne baglanrnasi, anilan tedbirlerin 

basinda gelir (29) • 

3. Satis Sonrasi islemler 

3.1. Sonuclar Hakkinda Bilgi Verrne 

Menkul kiymetlerin halka arz yolu ile sat1s1n1 

yapan ortaklik veya araci kurum veya bankalar satis silrecinin 

bitirninden itibaren alti is gilnil icinde sat1s1n sonucu hakkinda 

bilgi verrnekle yUkilrnlildilr. Yaz1l1 olarak yapilan bu bildirimde 

asagidaki bilgilerin bulunmasi gerekir; 

(29) P~on.Vn.ana...e. TEK1NALPj SPK'nwi E6a.J.>.f.a){.,(_, t~..ta.n.bui., 1984, ~.33. 
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- Satisa arz edilen hisse senedi tutar1, 

- Varsa kullanilan rUchan haklar1, 

- Rilchan hakk1 disinda gercek ve tilzel kisilere yap1lan 

sat1slar1n tutar1, 

- Ve sat1lrnay1p taahhilt edenler ilzerinde kalan hisse 

senedi tutar1 ve bedelinin 6dendigine dair belge. 

3.2. Borsaya Basvuru 

Hisse senetleri halka arzolunan anonirn ortak­

liklar, c1kard1klar1 hisse senetlerini kote ettirrnek isterniyle 

satis sUresinin sonundan itibaren 30 gUn icinde Menkul Kiyrnet­

ler ve Karnbiyo Borsalari'ndan birine basvurrnakla yUkilrnlUdUrler 

( S • P • K • rnd • 8 ) • 

IX. HISSE SENEDI DE~ERLEMES:t 

Hisse senedi degerlerne ~slerni, hisse senedinin gele­

cekte saglayacagi kazanclarin belirli bir iskonto orani ile 

iskonto edilerek toplanrnalar1 islernidir. Hisse senetlerinin 

uzun sUreli yat1r1rn arnac1yla de~erlendirilrnesi, diger rnenkul 

deger tilrlerinin degerlendirilrnesine kiyasla farkli ve c6zUrnU 

cok zor analitik sorunlar tasir (30) • 

Sabit gelir saglayan tahvil ve 6ncelikli hisse senet­

lerinde yat1r1rnc1lar soz konusu menkul degerlerine iliskin 

sozlesmelerden c;1kar1.lma kosullarindan gelecek donernlerde 

elde edecekleri gelirleri, yat1r1m yapt1klar1 an kesin olarak 

bilrnek olanagina sahiptirler. C1kart1ma anoniin ortakl1g1n 

gelecekteki basar1s1 bu tUr rnenkul degerlere yat1r1rn yapan 

( 3 0 J VJt. lJz.tln A!(.GU;; F.inan.1.ial Yane..t.&n, 1.6:tanbui., 198 2, .6. 695. 
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birikim sahiplerinin elde edecekleri gelirleri ya hie etkile­

mez veya s1n1rl1 olciller icinde etkileyebilir. Buna karsilik 

hisse senedine yat1r1m yap1lmas1 halinde, ortaklik iliskisi 

kuran pay senedi sahibinin ortakl1g1n bakiye kari Uzerinde 

pay oraninda c1kar1 oldugundan, hisse senedine yapilacak 

yat1r1m1n cekiciligi esas itibariyle ilgili ortakl1g1n gele­

cekteki basarim dilzeyine bagl1d1r. Pay senedi cikaran ortak­

ligin gelir saglama potansiyeli, pay seneqinin degerini belir­

leyen baslica etmen olarak kabul edilmekte ve degerleme silre­

cinin saglanarak kazanan gerceklesme olas1l1g1n1 su veya bu 

sekilde hesaba katmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle, pay 

senedi degerlemesinde, pay senedinin saglayacagi kazanc ile 

tas1d1g1 risk esas degiskenler olarak alinmakta, pay senedinin 

degerinin, bu degiskenlerden buyilk olcilde etkilenecegi kabul 

edilmektedir. 

Pay senedi degerlenrnesinde cesitli modeller, yaklasim­

lar vardir. Bu modeller, yaklasimlar; 

1) Nicel (Kantitatif), 

2) Nitel (Kalitatif) 

olarak ay1r1ma tabi tutulabilir. 

Nicel (kantitatif) modeller; pay senedi fiyat1n1 belir­

leyen olcillebilir bazi degiekenler oldugunu ve pay senedi dege­

rinin bu degiskenler arasindaki iliskilerle aciklanabilecegi 

varsay1m1na dayanmaktadir. Bu yaklasimda, pay senedinin degeri 

kullanilan modelde yer alan degiskenlerin gelecekteki deger­

leri tahmin edilmek suretiyle belirlenmektedir. 

Nitel (kalitati.f) de(Jerleme modelleri; pay senetlerinin 

gecmisteki f iyatlari ile dolanimdaki pay senedi say1s1 iliski­

lerine ve piyasa psikolojisine dayanmaktadir. Bu modeller dav­

ranissal niteliktedir. Soz konusu yaklasimda, islem goren hisse 
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senedi hacmi incelenerek, fiyat-hacim iliskisine dayan1larak 

yat1r1mc1lar1n davranis sekilleri, yonleri belirlenmekte ve 

bu davranis sekillerinden hisse senedi piyasa f iyati hakkin­

da tahminde bulunulmaktad1r. Bu tUr bazi modellerde, ekono­

mik, sosyal ve politik degismelerin piyasadaki etkisi de 

dikkate al1nmaktad1r. 

1. Hisse Senedi Fiyat Tan1mlamalar1 

Fiyat tan1mlamalar1 icei;sinde yer alan baslica . 
tan1mlamalar nominal fiyat (:tt;::ibari, iizerinde yaz1l1 f iyat) , 

emisyon fiyat1 (thrac fiyati), piyasa fiyati ve borsa fiyat1-

d1r. 

a) Nominal Fiyat; Bir hisse senedinin nominal f iyati 

Uzerinde yaz1l1 fiyat olup, iilkemiz uygula~asinda pay senetle­

rinin fiyati 500 TL.'dan az belirlenemez. Nominal fiyatla ser­

mayeye iliskin muhasebe kay1tlar1n1 yapmak kolaylast1g1 gibi, 

ortaklakin taahhiit ettikleri sermayeyi odemeyerek, sirketin 

liciincii kisileri zarara sokmas1n1 onlemis olmaktir. 

b) thrac Fiyati (Emisyon Fiyat1) ; Hisse senetlerinin 

sirket tarafindan c1kar1l1s1 asamasinda sat1sa sunuldugu fiyat­

tir. tllkemizde genel olarak sirketler c1kard1klar1 yenOi hisse­

leri nominal fiyattan satmakla birlikte, borsa degeri yiiksek 

olan hisse senedini cikaran sirket nominal degerin Uzerinde 

bir emisyon fiyati da belirleyebilmektedir. 

5zellikle yeni bir sermaye artt1r1m1nda rlichan hakk1n1n 

kullan1lmas1ndan sonra arta kalan boliimiin halka sunulmas1nda 

emisyon fiyati nominal fiyatin iizerinde saptanmaktadir. 
' 

Bazi sirketler ise, ihrac fazlasi bollimU dogrudan bor­

saya limitli fiyatla (sat1c1n1n satim ordinosunda en dlislik 

f iyati belirlemesi) sunmak suretiyle fiyati borsada olustur­

mayi tercih etmektedirler. 
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c) Piyasa Fiyat1; Piyasadaki arz ve talep kosulla­

r1na gore belirlenen fiyat olup, faaliyette bulunan Borsa'nin 

mevcudiyeti durumunda borsa f iyat1 ile esanlaml1 olarak kul­

lan1lmaktad1r. 

d) Borsa Fiyat1; Borsa'da kote edilerek, islem 

gormeye baglayan hisse senetlerinin borsadaki arz ve talep 

kosullar1na gore olusan fiyat1d1r. Borsanin isleyis bicimine 

gore gilnlilk olarak belirlenen fiyatlar, ac1l1s fiyati, en 

dtisilk, en ytiksek ve kapanis fiyat1 gibi tilrlere ayr1lmaktad1r. 

2. Hisse Senedi Deger Tan1mlamalar1 

Hisse senetlerinin deger . tan1mlamalar1 ise, hisse 

senetlerinin verimliliginin saptanmasinda kullanilan olcilmlerde 

ve analizlerde ele al1nan tan1mlamalard1r. Bunlarin basl1cala­

r1n1 soyle siralayabiliriz; 

a) Net Aktif Degeri; Hisse senedinin belli bir faali­

yet donemi sonunda (genellikle bir y1l) duzenlenen bilancosun­

daki net aktif tutar1 ile tan1mlanmas1d1r. 

Burada nazim hesaplar d1s1nda bilanco aktif toplamindan 

amortismanlar ve silpheli alacaklar kare1l1g1 dUsUlerek bulunan 

rakam odenmis sermayeye gore hisse senedi say1s1na bolUnek 

bir hissenin net aktif degerine ulas1lmaktad1r. Net aktif ~ege­

ri hisse payi kar1 ile birlikte degerlendirilerek, aktifin 

hisse basina gelir saglama oran1 ortaya c1kar1lmaya cal1s1l1r. 

b) tlzsermaye Degeri; Sirket ozsermayesinin, odenmis 

sermayeye gore hisse senedine gore bolilnmesi sonucu ortaya 

cikan degerdir. Burada ozsermaye kuram1, odUnc sermaye, 

ihtiyatlar toplami ve bu tilrdeki fonlar ve kars1l1klar ile 

dag1t1lmam1s karlar1 icermektedir. 



- 43 -

c} Defter Degeri; Sirketin muhasebe kayitlarina 

gore belirlenmis aktifler toplamindan, sUpheli alacaklar, 

karsiliklar, ihtiyat stopajlari, birikmie zararlar ve amor­

tismanlar ile borclar toplaminin cikarilmasi sonucu bulunan 

degerin odenmis sermayeye gore hisse senedine bolUnmesi ile 

bulunan degerdir. Boylece belli bir andaki veya donemdeki 

sirket mal varligina gore hesaplanmie degeri yansitmaktadir. 

d} Tasfiye (Likidasyon) Degeri; Sirket varliginin 

belli bir sUre icinde zorunlu satisi ile saglanabilecek deger­

den tUm borclar odendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi 

sayisina bolUnmesi sonucu bulunan degerdir. 

Tasf iye degeri piyasa degerinin arast1rilmas1nda onem 

tasimaktadir. $irketin piyasa degeri icin, tasfiye degeri 
' alt sin1r1 olusturacaktir. Bu anlamda, pay senetleri tasfiye 

degerinin altina dUstUgUnde, o isletmeyi likide etmek en 

akilci yol olacaktir (31). Likidasyon degerinin hesaplanmasi 

diger deger tUrlerine gore cok daha karmasik bir gorUnUm surt­

makta olup, uygulamada farkl1 bilirkisilerin saptadJ.klari 

degerler arasinda cok bUyUk farklar ortaya cikabilmektedir(32}. 

e} Bore Degeri; Sirketin belli bir anda yabanci 

kaynaklar (bore} toplamin1n hisse senedi say~sina bolilnmesi 

sonucu bulunan degerdir. Hie kuekuzus sirketin herhangi bir 

anda belirlenen bore degeri, .baska bir zaman dilimine gore 

belirlenen degerden bUyUk farkl1l1klar gosterecektir. Bu neden­

le bore degerinin bir anlam tasiyabilmesi icin, birbirini izle­

yen yillar (6rnegin son Uc y1ll1k, bes y1ll1k donemler} itiba­

riyla degerlendirilmeler yapmak gerekir. Borclarin miktar1n1n 

azalmasi veya artmas1 da basli bae1na bir anlam tas1may1p, hisse 

pay1 karindaki artisla birlikte olumlu bir yoruma ulasilabilir. 

Aksi takdirde, sirket borclari sUrekli azalmakla birlikte, 

(37) PJLofi.VJL.AtLel.a. GaNENL1; t~le-tmel.eJLde Finanoa.l Yone.tlm, a.g.e • .6.318. 
(32) Voc.VJL.M~.t:a.fia sKJAN; Menfwi. K..tymetleJL ve Hi.o.oe Sendl.eJLi, ·a..g.e_ • .o.67. 
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hisse payi karl1l1g1 artmiyorsa, sirketin sermaye yap1s1nda 

verimliligi engelleyen bir tikan1kl1k oldugu ve ozellikle 

ozkaynaklarin yetersiz kald1g1 sonucuna var1lacakt1r. 

f) Alternatif Gelir Degeri; Ortaklar tarafindan 

olusturulan sermayenin, sirket icinde sirket sermayesi seklinde 

kullan1lmay1p, baska yatirim a1an1nda degerlendirilmis.olmasi 

halinde, hisse senetlerine yat1r1lan sermaye miktari ile elde 

edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye dilsen gelir tuta­

rini aciklar. 

Ulkemizde genellikle alternatif gelir degeri, banka 

faizi, devlet tahvili veya hazine bonolar1n1n geliri veya 
I 

ozel sektor tahvili gelirleri ile kars1last1r1larak yap1lmak-

tad1r. Menkul kiymetler piyasasindaki araclar cogaldikca,(gelir 

ortakl1g1 senedi, kar ve zarar ortakl1g1 belgeleri, yat1r1m 

fonlari, dovize endeksli tahviller vb. alternatif gelir hesap­

lamalari da cesitlendirilmis olmaktadir • 

. g) :tsleyen Tesebbils Degeri (Going-Concern-Value); 

Bir hisse sen~dinin piyasa degerinin arast1r1lmas1nda kullani­

lan diger tan1mlamalar1ndan birisi de isleyen tesebbils degeri­

dir. Burada, isletmenin bir biltiln olarak cal1s1r durumda 

devredilmesi halinde bulacag1 deger soz konusudur. Bu degerin 

belirlenmesinde isletmenin kazanci ·~le, soz konusu kazanc 

icin gerekli kazanc oraninin dikkate al1nmas1 gerekir. Piyasa 

degerinde tasfiye degeri nasil alts1n1r1 olusturuyorsa, isle­

yen tesebbtis degeri de list s1n1r1 olusturmaktadir (33). 

3. Temel Analiz Yaklasimi 

Ortaklik yonetiminde soz sahibi olmayi saglayabilecek 

blok alimlar haric tutulursa, hisse senedi almakta asil amac, 

temettti ve sermaye kazanci elde etme beklentisidir. Eger bir 

( 33) A.:ti..tta.. GlfNENL1; a.g.e., h.318. 
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yat1r1mc1, donemler boyunca hisse senedi fiyatlar1n1 ve dag1-

t1lacak temettil miktar1n1 iyi tahmin edebilirse neyi, ne zaman 

almasi ya da satmasi gerektigini bilecektir. 1ste yat1r1tnla­

r1n performans1n1 etkileyen politik, ekonomik, sosyal ve 

diger gilcleri sistematik 'olarak dikkate alan Ekonomi-Endilstri­

Ortaklik (Economy-Industry-Company analysis)Analizi (EEO) 

hisse senedi analizine kapsamli bir yaklasim getirmektedir. 

Hisse senedi degerlemesinde temel analiz (Fundamental 

Analysis) olarak bilinen bu yaklasim, hisse senedinin fiyat1n1 

etkileyen karlilik, likidite, finansal yapi, dag1t1m kanallari, 

yonetim becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgu­

larin ve bunlarin o hisse senedinin fiyatini nasil etkilediginin 

analiz edilmesiyle hisse senedinin yat1r1m degerinin ya da 

gercek degerinin (Investment value orintrinsic value) belirlen­

mesine dayanir. 

Temel analizci bir hisse senedinin cazibesini hie bir 

zaman piyasanin degisebilir standartlariyla olcmez. Fakat, 

kendisinin yatirim yapmaya deger gordilgil f iyati belirler ve 

daha sonra bu fiyati piyasa fiyatlariyla karsilastirir. 

3.1. Ekonomi-Endilstri-Ortaklik (EEO) Analizi 

3.1.1. Ekonomi Analizi 

Genellikle ortaklik, endilstri ve ekonomi 

arasinda cok s1k1 bir iliski vardir ve temel analizin ilk ad1m1 

yat1r1m yapt1g1m1z ekonomik cevreyi tan1makt1r. Cilnkil, hisse 

senedine yapilan yat1r1m1n karli olma olas1l1g1 gilclil ve bilyil­

yen bir ekonomide daha yilksektir. Bu nedenle, genel ekonomiye 

iliskin beklentilerin ortakl1g1n calisma kosullar1n1 etkileye­

cegini bilen yat1r1mc1/analizci kendi planlama donemi icinde 

ekonominin gene! gostergelerinin alacagi degerleri ve ekonomi­

deki dalgalanmalari izler. 
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Genel ekonornik dururnla ilgili olarak su gostergeler 

ve bunlardaki degisrneler bir fikir verebilir; 

a) Gayri safi rnilli hasila, 

b) Kisi basina harcanabilir gelir, 

c) Para arzi, 

d) Faiz oranlari, 

e) Dis ticaret ve odemeler dengesi ac1klar1, 

f) Kamu kesirni harcarnalari, 

g) Enf lasyon 

h) :tssizl ik, 

i) Sabit yatirirn harcarnalari, 

j) :tnsaat endilstrisindeki gelisrneler, 

k) Para ve rnaliye holitikalari vd •••••• 

Ekonomik gelisrne ve ekonomik daralma, isletmenin stok, 

finanslama, fiyatlandirrna ve yat1r1rn politikasini, alacak ve 

borclarinin yonetirnirti vd. etkiler. Bu nedenle, genel ekono­

rnideki degisrnenin yonilnUn tahrnin edilrnesi yat1r1rnc1 acisindan 

bliylik onern tas1maktad1r. 

Pek cok ekonomik/istatiksel arastirrna diger ekonornik 

serilerden once asagiya ya da yukariya donilsler yapan goster­

geleri belirlerneye yonelmis, bu arnacla A.B.D.'de Ulusal Ekono­

rnik Arastirma Bilrosu (National Bureau of Economic Research) 
' 

tarafindan gecmisteki gerceklesmeler analiz edilerek Uc ternel 

grup gosterge s1n1fland1rrnas1 yap1lrn1st1r; 

a) tlncU Gostergeler (Leading Indicators): 

Genel ekonornik f aaliyetlerin en yilksek ya da en 

dlisilk dUzeylerine erisen zarnan serisi verileridir. tlrnegin: 

para arzi, dis ticaret ac1g1, istihdarn ve issizlik, stoklar, 
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fiyatlar, karlar, kamu kesimi harcamalari, yeni kurulan ortak­

liklarin sayisi, insaat endUstrisindeki gelismeler gibi. 

b) Cakisan Gostergeler (Coincidental Indicators): 

Ekono~iyle yaklasik ayni zamanlarda en Ust ya da en 

alt dUzeylerine erisen degiskenlerdir. 5rnegin; sabit f iyat­

larla gayri safi milli hasila, Uretim, tilketim, toptan esya 

fiyatlar1, para piyasasinin faiz oranlar1 gibi. 

c) Geciken Gostergeler (Lagging Indicators): 

Donilm noktalar1na ekonomi kendisininkilere ulast1k­

tan sonra ulasir. arnegin, uzun silreli issizlik, birim iscilik 

giderleri, borclar, gecikme zamlar1, ipotekler, tilketici fiyat 

indeksi, stoklar/net satis has1lat1 orani gibi. 

Analizci, ozellikle gecmis donemlerde GSMH'nin ve ortak­

l1klar1n karlar1n1n onilnde giden cancil) gostergelerle ilgilenir. 

5ncil gostergelerden yararlanabilmek · amaciyla bunlardan kac tane­

sinin yilkselmekte olduguna, ayni dilzeyde kald1g1na ya da dils­

mekte olduguna .bakilarak makro degiskenin asagiya ya da yuka­

riya donilm noktalari tahmine cal1s1l1r. 

3.1.2. EndUstri Analizi 

Ekonominin genel gidisati hakkinda bir 

fikir sahibi clan yatir1mc1/analist artik bu tahminlerden yarar­

lanarak uygun endilstriyi secmeye haz1rd1r. Endilstri analizi 

degisik endilstrilerle ilgili beklentiler Uzerinde yogunlasarak 

ortaklik analizi icin bir cerceve olusturur, bir baska deyisle 

endUstrinin performansi o endilstriye dahil ortakl1klar1n per­

formanslar1n1n iyi bir goste~gesidir. 

Endlistriler benzer Urilnler Ureten, benzer Uretim tekno­

loj ileri kullanan, ayni piyasaya birbirini teknik olarak ikame 
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eden UrUnler arz eden, benzer girdiler kullanan, goreli olarak 

bUyilk sermaye ve iegUcilne sahip Uretici ya da ticari birimler­

dir. 

Bazi endilstriler GSMH ile ayni hizda, ba.zilara daha 

hizli, bazilari ise yavas bUyUrler. · Bu ortakligin bilyUmesi 

ise genellikle faaliyette bulundugu endUstrideki bUyUmeye 

paraleldir. 

Amac, bUyilyen ve gelisme asamasindaki endUstrilere 

yat1rim yapmak olarak belirlendikten sonra, analistin endUstri 

analizinde dikkate alacagi anahtar ozellikler soyle siralana­

bilir; 

a) Gecmis Donemdeki Satis Hasilati ve Karlar: 

Gecmiste sati·s has1lat1nda, karlarda bUyUme endilst­

rinin UrUnlerine olan talepteki artisin bir gostergesidir. 

Zaman icinde faaliyet kari I net satis hasilati oranindaki 

degisme ortakl1g1n isletme giderlerini ne olcUde kontrol ede­

bildigini gosterir. 

b) SUreklilik : 

EndUstrinin ilrUnlerine olan talebin ve kulla?ildigi 

teknolojinin silrekliligi yeni Urilnlerin ve makina donaniminin 

islevsel ve fiziksel eskimeye ugramis olmasi, ya da bir baska 

endilstrinin o endUstriyi kisa donemde ikame etmesinin beklen­

mesi bir endUstri icin aranan ozelliklerdir. 

c) Rekabet Kosullari : 

Analist ayrica endilstri ici rekabet kosullari piya­

sanin rekabetci gUclere karsi ne derece korundugu ve piyasa 

girisi engelleyici etkenlerin varligi ile de ilgilenir. 
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d) f sgilcil Dururnu : 

1sgilcilniln ilretirn silrecinin onernli bir kism1n1 olus­

turdugu durumlarda grev olas1l1g1 da dikkate alinmasi gereken 

onemli bir etken olarak kendini gosterecektir. 

e) Hilkilmet Politikalari : 

HilkUmetin yaklasimi bir endlistriyi ic ve dis reka-· 

bete karsi koruyucu mevzuat, ihracat kredileri, yerli irnal 

belgesi, gUmrUk muafiyeti vb. ile olumlu yonde etkileyebile­

cegi gibi, o endilstrinin gelismesini engelleyici bir rnevzuat 

da yilrilrlilge konabilir. 

f) O Endilstriye Dahil Ortakliklarin Hisse Senet±erinin 

Piyasa Fiyatlarinin Endilstrinin Kazanclarina Orani : 

Yat1r1mc1 yukarida sayilan blitiln ozellikleri olumlu 

bulsa dahi, eger o endilstriye dahil ortakliklarin hisse senet­

lerinin piyasa fiyatlari goreli olarak eek yiiksek (hisse senet­

leri asiri degerlenmisse) bu hisse senetlerinin satin alinmasi 

rasyonel bir yatirim olmayabilir. Tersi de olabilir. 

Bir endilstride beklenen gelismenin tahmin edilmesi ama­

ciyla, ekonomi analizinde oldugu gibi, .endilstri analizinde de 

yine ekonornik modellerden,girdi-cikt1 modellerinden ve meslek 

kuruluslarinin yay1nlar1ndan yararlanilmaktadir. 

3.1.3. Ortaklik Analizi 

Genel ekonomiye o endiistri· ile ilgili 

tahminleri elde eden yatirimci artik hisse senedinin gelecekte 

saglayacagi gelirleri belirlemek amaciyla ortaklik analizine . 

baslayabilir. Ortaklik analizi mevcut mali durumun, yonetimin, 

hukuki durum, ortaklik yapis1n1n, Uriinlerin ve ilretim tekno­

lojisinin goreli durumunun analizini kapsamaktadir. 
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Analiz edilen ortaklikla ilgili bilgiler iki genel 

kategoriden saglanabilir; 

- Aciklanan mali tablolar ve faaliyet raporlar1, 

- Dis veri kaynaklari. 

Mali tablolar sekil ve icerikleriyle pek cok kanun 

ve teblig gibi mevzuata uygun olarak dilzenlendiklerinden, 

yat1r1mc1· ve analizciler tarafindan ilgiyle izlenirler. Ancak 

baz1 olaylarin ya da muamelelerin birkac farkl1 sekilde muha­

sebelestirilebilmesi, yani muhasebenin yaaal dilzenlemeler 

cercevesinde uygulamaya birden fazla secme hakki vermesi 

mali tablolarin kars1last1r1labilir olma ozelli~ini zedele­

mektedir. Muhasebedeki bu esnek uygulamalarin yorum Uzerinde 

etkileri konusunda bilgi sahibi olmak gerekmektedir. 

3.2. Hisse Senedi Degerleme Modelleri 

Temel analizde; ekonomi, endUstri ve ortaklikla 

ilgili belirlemeler yapildiktan sonra belli bir elde tutma 

donemi boyunca gelirleri ve karlari tahmine yonelen Finansal 

Planlama modellerinde, zaman serisi ve yatay kesit regresyon 

analizlerine, matematikseltrend egrilerinde hisse senedinin 

muhasebe degerlerine kadar pek cok degerleme yaklas1m1 gelis­

tir ilmistir. 

3.2.1. Muhasebe Degeri Ya da Tasfiye Degeri 

Yaklas1m1 

Bir hissenin muhasebe degeri 5zkaynak/ 

Hisse say1s1, tasfiye degeri ise varl1klar1n cari (tasfiye) 

degerinden borclarin cari degerinin c1kar1imas1 ile elde 

edilen ozkaynak degerinin hisse say1s1na b©lilnmesiyle elde 

edilen degerdir. Hisse senedinin muhasebe ya da tasfiye degeri 

beklenen nakit girislerini dikkate almamas1 nedeniyle yalnizca 

iflas ve tasfiye halindeki ortakliklarda onem tasir. 
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3.2.l. TemettU Modeli 

Pay senedinin sahibine saglayacagi f inan­

sal cikarlar; (i) pay senedine sahip oldugu silrece dagitimi 

kararlast1r1lm1s karlardan pay al1nmas1 (ii) ve gelecekte 

pay senedinin elden c1kar1lmas1 halinde pay senedinin satis 

fiyatidir. Bir birikim sahibinin saglanacak bu finansal 

cikarlara karsi odemege hazir oldugu bedel gelecekte saglana­

cak bu cikarlarin miktarinin, zaman icindeki dagilimina ve 

yatirimdan bekledigi verime bagl1d1r. Diger bir deyisle, 

yat1r1mc1n1n pay senedi icin odemege hazir oldugu fiyati, 

gelecekte elde etmeyi bekledige cikarlarin, uygun bir iskonto 

(Kapitalizasyon) orani ile indirgenmis bugilnkil degeri belirler. 

Gordon bir hisse senedinin bugilnkti degerinin nakit 

temettillerinin bugunkii degeririe esit olacag1n1 one silren bir 

model gelistirmistir; 

00 

GD 0 = 2:: Tt 
( 1 +k) L 

t=1 

burada, 

GD 0 = Hisse senedinin bugunku gercek de(j"eri 

Tt = t doneminde saglanacak temettti 

k = uygun indirgeme oranidir. 

Ternettii rnodelinin rnant1g1, sonsuza kadar elde tutulan 

bir hisse senedinin saglayacagi nakit girislerinin yalnizca 

ternettiller olmas1d1r. Ancak model, hisse basina odenecek 

ternettillerin tahmin edilmesinin yanisira:, hisse senedi icin 

uygun indirgerne oran1n1n belirlenmesi sorununu da beraberinde 

getirrnektedir. 
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Eger hisse senedi birkac donem sonra (bir elde tutma 

donemi sonunda) satilmak isteniyorsa; ornegin 3 yillJ.k elde 

tutma donemi icin model; 

3 

=~ Tt 
----~ 

F3 T1 . T2 
+ = ~- +~ + 

t= 1 ( 1 +k) t ( 1 +k) 3 ( 1 +k) ( 1 +k) 3 

F3 : Hisse senedinin 3. yil sonundaki piyasa fiyatidir. 

Sin1rs1z elde tutma donemi icin temettiller de yillar itibariy­

le sabit bir bilyfune orani (g) varsay1ld1ginda model su sekli 

almaktadir. 

' -T 0 ( 1 +g) t = T 0 

(1+k)t k-g 

TemettU model!, yat1r1mcilar1n nakit temettlileri yedek 

akcel~re tercih edeceklerine, clinkli temettU odemeleriRin 

yatirimlardaki belirsizligin ortadan kald1r1ld1g1na ve temet­

tUlerin yat1r1mc1lar1n ortaklik hakkinda f ikir edinmelerini 

saglad1g1na inananlar tarafindan desteklemis, ancak temettil 

politikas1n1n, isletmenin piyasa degerini etkilemedigini one 

slirenler de olmustur. 

3. 2 .3 .. Regresyon Modelleri 

Temel analiz icinde istatiksel tahmin 

teknikleri, C>zellikle gecmisin karlar1n1, temettillerine, hisse 

senedi fiyatlarinin zaman serisi regresyon analizleri uygu­

lamasi yaygin olarak yapilmakta, hisse senedi fiyati ya da 

fiyat/hisse basina net kar orani bag1ml1 degisken, bu fiyati 

etkileyen karlar, temettliler, bir onceki donem fiyatlari, 

piyasa faiz oranlar1, para arzi gibi degiskenler bagimsiz 
degisken olarak al1n1p, bagimsiz degiskenlerin beklenen degeri 
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kars1s1nda hisse senedi fiyat1n1n alacagi deger (gercek deger) 

belirlenmeye cal1s1lmaktad1r. 

3.2.4. Defter Degeri - Piyasa Degeri Orani 

Defter degeri 7 piyasa degeri (Book 

to market ratio), sermaye piyasasi gelismis Ulkelerde piyasada 

al1n1p satilmayan bir hisse senedinin olmasi gereken f iyat1n1 

tahmin etmek amac1yla kullan1l1r. 

Arz ve talebe gore piyasa f iyati olusmayan hisse senet­

leri.nin olmasi gereken piyasa f iyatlarina yaklasim saglamak 

amaciyla bu yontemden soyle yararlanilabilir; Ayni endUstri 

icinde faaliyet gosteren ayni risk dUzeyinde olan ve hisse 

senetleri ikincil piyasada alinip satilan ortakliklardan bir 

; gozlem seli olusturulur ve ortalama defter degeri (muhasebe 

degeri) I piyasa degeri hesaplanir. Bundan sonra hisse senedi 

f iyatlandirilmak istenen ortakl1g1n1n hisse senedinin defter 

degeri bu rakama bolilnerek olmasi gereken fiyata ulasilir. 

4. Teknik Analiz Yaklasimi 

Teknik analiz genellikle temel analizi ikame etmek 

yerine, ona yardimci olarak kullanilir. Burada yat1r1mc1lar1n 

zaman icinde ayn1 davran1slar1 tekrarlayacaklarina, dolay1s1y­

la gecmisin a11m-sat1m trendlerinden gelecegin fiyat hareket­
lerinin tahmininde yararlanabilecegi varsay1m1na dayanir. 

Teknik analizin dayand1g1 teori soyle ozetlenebilir: 

a) Piyasa f iyati yalnizca arz ve talebin kars1lanmas1yla 

belirlenir. 

b) Arz ve talebi ak1lc1 ve akil d1s1 pek cok etken etkiler. 

Bunlarin aras1nda temel analizcilerin dikkate ald1klar1n1n 
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yan1s1ra, dileilnceler,icinde bulunulan ruh hali, 

tahminler ve zorunlu ihtiyaclar vardir. Piyasa biltiln 

bu etkenleri silrekli olarak ~g1rl1kland1r1r. 

c) Piyasadaki kUcilk dalgalanmalar ihmal edildiginde, 

hisse senedi f iyatlari uzunca donemli sUren belirli 

trendler izler. 

d) Arz-talep iliekilerindeki kaymalar er ya da gee piyasa 

f iyatlar1n1n izledigi trendde de degiemelere neden 

olurlar. 

Teknik analizde esas olarak piyasadaki degi.emeler f iyat 

ve miktar istatistiklerinden izlenilir. Teknik analizden 

yararlanabilmek icin organize bir ikinci el piyasasinin (Borsa­

nin) piyasa g5stergelerini gelietirmeye ve c1kar1mlar yapmaya 

yeterli bir silre boyunca silreklilik, istikrar ve yat1r1mlara 

gilven saglayacak bir ie hacminde cal1emas1n1n gerekliligine 

dikkat etmelidir (34). 

4.1. Dow Teorisi 

Dow teorisi, 1982 y1l1nda The Wall Street 

Journal gazetesi ve Barron's .dergisini yay1nlayan Dow-Jones 

and Co.'nin kurucueu Charles H.Dow taraf1ndan onerilmis ve 

The Wall Street Journal' in Dow'dan sonraki yay1mc1lar tara­

findan gelietirilmietir. 

Dow, hisse senetleri piyas~sinin belirli trendleri 

izledigini, bu trendlerin piyasayi temsil eden hisse senedi 

gruplar1n1n incelenmesiyle taninabilecegini ve bu trendlerin 

izlenmesiyle piyasinin genel gidieat1n1n onceden tahmin edile­

bilecegini one sUrmiletilr. Dow Teorisine gore piyasanin uc tUrlU 

hareketi vardir; 

( 34 l GlLU.e.n KAR)S t N; Svana.ye P iya.J.ia.J.i,(. Anai..iz.te!l.i, SPK Ya.y,()t No :4, Anfuvta., 
1985, .6.81. 
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a) Birincil Trend: TUm piyasanin asag1 yada yukar1 cekil­

digi uzun d6nemli (en az 1.y1l silren) devredir. 

b) ikincil Trend: Birincil trendin genel ortalamasindan 

sapmalar1 dilzeltir nitelikteki kisa d6nemli (2 hafta­

dan 9 aya kadar) dalgalanmalardir. Burada piyasadaki 

onceki yUkselme ya da dilsmenin 1/3'U ile 2/3 1 U arasinda 

zit y6nlil bir hareket s6z konusudur. 

c) ~nemsiz Sapmalar: Piyasadaki gilnlilk dalgalanmalardir. 

Bunlarin analitik degeri cok kilcilktur. 

Sekil I: Piyasa Fiyatlar1n1n Trendi 

ikincil Dilzeltmeler 

Birincil 
Trend 

Dow teorisi.yilkselen bir piyasayi. "Boga Piyasasi" 

(Bull Market}, dilsen bir piyasayi ise "Ayi Piyasasi" (Bear 

Market) olarak adland1rm1s, gilnilmilzde bu terimler sermaye 

piyasasi terminolojisine tamamiyle yerlesmistir. 

Dow Teorisinin C1kar1mlar1 Sunlardir; 

1) Piyasa gene! bir yilkselme egiliminde iken, piyasa 

bilyilklil kilcilklil dalgalanmalarla yilkselir ve dilser, ancak her 

dalgalanmada ulasilan zirve bir oncekinden daha yilksekte ola­

cakt1r. 

2) Piyasa gene! bir dilsme egiliminde iken, fiyatlardaki 

her dilsmeyi bir yilkselme izleyecektir. Ancak her yeni zirve bir 

6ncekinden daha asagida kalacaktir. 
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Dow teorisi birincil ve ikincil trendleri ay1rman1n 

gliclilgU, yapilan uygulamal1 cal1smalar1n menkul kiymetleri 

satin alip elde tutmakla piyasanin yon degistirdigi zaman­

larda elden cikarmaktan daha yilksek gelirler saglanabilecegini 

gostermesi, Teorinin hangi hisse senetlerinin al1n1p sat1l­

mas1 gerektigi soylememesi gibi noktalarda elestirilmistir. 

4.2. Fiyat Miktar G5stergeleri 

Piyasa teknisyenlerinin tek tek ya da gruplar 

halinde hisse senetleriyle ilgili olarak dikkatle gozledik-

leri iki degisken; fiyat hareketleri ve degisen fiyatlardan 

etkilenen ve fiyatlardaki degismelere neden olan is hacmidir. 

Hisse senedi piyasas1n1n teknik analizinde yararlanilan bas-

lica fiyat ve miktar gostergeleri; fiyat1 artanlar ve aza-

lanlar ~Advances and declines) , borsalardaki is hacmi (trading 

volume), piyasada az sayida al1m-sat1m miktari (odd-lot trading), 

kisa satis miktar1 (volume of short sales) , kurumsal yat1r1m­

lar1n ve gilven indeksi (Confidence index)dir. 

' ' 

4.2.1. Fiyati Artan ve Azalanlar 

Pi~asa indeksleii bazen yan1lt1c1 olabi-

1 ir ler. iste bu soruna cozlim getirmek amaciyla cesitli mali 

yayinlarda o giln borsalarda fiyatlari artan ve azalan hisse 

senetlerinin say1s~ yay1nlan1r ve bu vesileden cesitli goster­

geler liretilerek genel indeksle arasinda iliski kurulur. 

Al1m-sat1m miktar1 hisse senetleri arz 

ve talebinin bir fonksiyonudur ve hem piyasa, hem de tek tek 

hisse senetleri icin donlim noktalar1n1 belirleme sinyali 
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verebilir. Fiyat degismelerinin iyi bir eekilde tah­

min edilebilmesi icin fiyatlar1n trendinin yan1s1ra, a11m­

sat1m miktarlar1ndaki dalgalanmalar1n da mali bas1ndan iyi 

bir sekilde izlenmesi gerekir. 

4. 2 .3', . Diger Fiyat ve Miktar Gostergeleri 

Bilindigi gibi, kisa sat1e (Short selling) 

vadeli piyasa ielemleri yap1lan borsalarda yat1r1mc1n1n ya da 

arac1n1n sahip olmad1g1 menkul kiymetleri, vadeli piyasan1n 

hesap gorme gilnilnde (Settlement Day) piyasadan daha ucuza 

alma beklentisi ile belirli bir fiyatla, bugiin satmas1d1r. 

Bu nedenle bir sure sonra, kisa satis yapanlarin sat1n­

alma faaliyeti hisse senetleri talebini artt1racakt1r. 

Kisa satis miktar1n1n, bir onceki ayin giinllik ortalama 

al1m-sat1m miktarina boliinmesiyle "kisa sat1e oran1 (short 

salen ratio) elde edilir. Bu oranin dilsmesi dUsen bir piyasanin, 

yUkselmesi ise yUkselen bir piyasanin sinyali olacaktir. 

Bir diger m'iktar gostergesi yat1r1m fonlarinin (mutual 

funds) faaliyetleridir. Gelismis lilkelerde yat1r1m forilari 

sermaye piyasas1n1.n en bliyilk kurumsal guc;;lerinden oldugundan 

bu fonlar1n sahip olduklar1 nakit miktarlari ve·ortak olmak 

icin basvuranlarin say1s1 izlenir. 

Gliven indeksi (Confidence index) A.B.D. sermaye piyasa­

sina ozgii bir gosterge olup, tahvil piyasas1n1n durumundan 

hareketle hisse senetleri piyasasi hakk1nda c1kar1mlar yap­

makta kullan1l1r. 

4.3. Fiyat Analizi Yaklas1mlar1 

4,3.1. Nokta ve Sekil Grafikleri 
I 

Piyasa teknisyenleri taraf indan en cok 

kullanilan grafik tilrU, "Nokta ve $ekil Graf ikleri (Point and 

figure charts)"dir. Nokta ve sekil grafikleri analiste fiyat 
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hareketlerinin olusumunu ve deqismeleri izlemekle gorsel katki 

saglarlar •. Bu tUr grafikler 11 ):, . zaman boyutu tasimazlar (2), 

hisse senedi f iyatlarindaki kUcUk degismeleri dikkate almazlar 

(3), grafik bir yonde isaretlenmeden once o hisse senedinin 

degisen yonde onceden belirlenmis sayida fiyatinin olusmasi 

gerekir. 

4.3.2. Cubuk Grafikleri 

Cubuk graf ikleri (bar charts) , dikey 

eksende f iyat ve yatay eksende zaman olmak Uzere iki boyut 

tasirlar. Zaman istenilen sekilde gilnlere, haftalara ve aylara 

bolilnebilir. Eger gilnlilk verilerle calisiyorsa dikey cizginin 

en list noktasi o gilnlil en yUksek fiyati, en alt noktasi en 

dilsUk fiyati ve dikey cizgi ile kesisen yatay bir cizgi ise 

o gUnUn kapanis fiyat1n1 ifade eder. 

4.3.3. Hareketli Ortalamalar 

Gecmiste gerceklesen piyasa f iyatlar1n1n 

hareketli ortalamalari (Moving avarages) en kola¥ anlasilir 

teknik gostergeler arasindadir. Esasen hareketli ortalama, 

istatistik,ekonometri ve diger pek cok bilim dalinda degerleri 

silrekli degisen verilerdeki dalgalanmay1 ortadan kaldirarak 

gercek trend! gormek", yani bir anlamda verileri dilzgiln bir 

hale getirmek (Smoothing) amaciyla kullanilan iki temel 

veri dUzeltme tekniginden biridir. 

t 
Ho'· = Ft + Ft-1 + •••• + Ft-N+1 = 1 

t N N Fi 
i=t-N+1 

burada: HOt : t donemine ait hareketli ortalama A.B.D. sermaye 

piyasasinda en son 200 isgUcil fiyatlar1n1n aritmetik ortalamas1-

n1n al1nmas1yla elde edilen 200 gilnlilk hareketli ortalama, 

Dow Teorisi'nin yaygin olarak kullanilan bir a~ac1d1r. 
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4.3.4. Dalga Teorisi 

R.N. Elliot'un gelistirdigi "Dalga 

Teorisi (Wave Theory) piyasanin degisik btiyUklUklerdeki 

dalgalar halinde hareket edecegini soyler. Degisik s1n1f­

land1rmalar altindaki dalgalar1 saymakla her zaman icin 

piyasan1n goreli durumunu ve yak1n gelecekteki ekonomik 

degismeleri belirlemek mtimkilndilr. 

4.3.S. Goreli Gile 

"Goreli gilc (Relative Strength) analizinin 

temel ilkesi belirli piyasa kosullar1 alt1nda baz1 hisse 

senetlerinin digerlerinden daha iyi performans gosterecegi 

ve bu durumun uzun donemler boyunca bilyUk olcilde degismeden 

stirecegidir. Bu teknik (1), tek tek ortakl1klar1n ya da 

endilstrilerin hisse senetleriyle (22) hisse senetleri ve 

tahsillerden olusan portfoylerle kullan1l1r. 

4.4. Fiyat-Miktar Analizi Yaklas1mlar1 

4.4.1. Direnc Destek Grafikleri 

Direnc destek grafikleri (Resistence -

Support Charts) hisse senedi fiyatlarindaki art1sa karsi 

direnci (arzin artmasi) ve azalisa karsi destegi (talebin 

artmas1n1) inceler. Burada, grafik hisse senedinin gec;mis 

donemlerde hangi fiyat dilzeyinde ne kadar is hacmi sagla­

d1g1n1 gosteren yatay c;izgileri icerir. Teorisi sudur: 

Bir hisse senedinin f iyati gecmiste az sayida yat1r1m kara­

r1n1n al1nd1g1 kisa cozgilerin dilzeyinde iken hizla dilser­

se, gecmiste cok say1da yat1r1m karar1n1n al1nd1~1 ve yine 

al1nmas1n1n mtimkiln oldugu uzun c;izgiler salk1m1nda des'tek 

bulabilir. Ayn1 sekilde fiyat1 yUkselen bir hisse senedi de 

ana c;izgilerin bulundugu alani uzun c;izgilerin olusturdugu 

tavana (direnc;) kadar kolayca asabilir. 



- 60 -

Sekil II: Direnc-Destek Grafigi 

Miktar 

4.4.2. Fiyat-Miktar Cubuk Grafikleri 

Cubuk graf iklerini kullana~ teknisyenler 

dikkatlerini f iyat hareketlerinde yogunlast1rrn1slard1r ve 

rniktar hareketlerini de cubuk grafiklere dahil edebilirler. 

Ying, fiyat-rniktar iliskileri Uzerine yapt1g1 uygula­

rnali calisrnalarda su sonuclara ulasrnistir; 

1) Dilsilk bir rniktarda genellikle fiyatlar da 

dUsUktUr. 

2) Yilksek bir rniktarda genellikle fiyatlar da 

yilksektir. 

3) Miktarda bilyilk bir artis oldugunda, genellikle 

f iyatlarda ya bilyilk bir artis yada bilyilk bir azalis 

olur. 

4) Genellikle bilyilk bir rniktari fiyatlardaki artislar 

izler. 

5) Eger bir hafta boyunca rniktar silrekli olarak dilsrnUsse, 

gelecek haftada fiyatlar dilsrne egilirninde olacaktir. 
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4.5. Etkin Piyasalar Varsay1m1 ve Rassal 

YUrUyUs Teorisi 

Gelismis kapitalist lilkelerin sermaye piyasa­

lar1 tam rekabetci bir piyasan1n pek cok ozelligini tasirlar. 

1) Piyasaya <;ok say1da katilan vard1r ve hicbiri 

piyasay1 etkileyecek bir paya sahip degildir. 

2) Menkul kiymetle ilgili bilgiler oldukca dlisUk bir 

maliyetle saglan1labilir. Ekonomik, politik ve sosyal yap1daki 

degisiklikler piyasaya derhal yay1l1r. 

3) Piyasalarda likiditesi yilksek, a11m-sat1m giderleri 

dilsilktilr, boylece menkul kiymet fiyatlar1 genel degismelere 

kolayca uyum saglayabilirler. 

4) Piyasalarin kurumsal yap1s1 cok gelismistir ve 

dlizenleyici mevzuat piyasalar1n istikrarl1 cal1smas1n1 sagla­

maktadir. 

Genel olarak bu ozelliklere sahip sermaye piyasalar1, 

etkin varsay1labilir (Efficient markets hypothesis) • Piyasa­

nin etkinligine inananlar, bir menkul kiymetin herhangi bir 

andaki fiyat1n1n o menkul kiymetle ilgili .biltlin bilgileri yan­

s1tt1g1n1, piyasada etkinligi azaltan olaylarin ise piyasanin 

denge getirisinin (denge getirisi kavrami, "Satin alma ve elde 

tu~a" politikasiyla bir donemde saglanabilecek getiriyi ifade 

etmektedir.) Uzerinde bir getiriyi saglayabilecek al1m-sat1m 

stratejilerinin gelistirilmesi icin yeterli duzeyde olmad1g1n1 

soylerler. 

Rassal yUrilyils teorisi, (Random walk theory) bir hisse 

senedinin piyasada olusan f iyatlar1n1 amacsiz ya da rassal bir 

yilrilylise benzetir ve etkin bir piyasada birbirini izleyen 

fiyat ve getirilerdeki degismelerin birbirinden bag1ms1z oldu­

gunu ve yeknesak dag1ld1g1n1 soyler. 
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Bir rassal yUrUyUs piyasasinda temel analizci hisse 

senetlerinin risk ve getirisini gelecekle kendi beklentile­

rinin piyas1n1n genel beklentilerinden onemli olcUde farkl1-

lasacag1 durumlarda yararlanilmak Uzere belirlemelidir. 

S. Hisse Senedi Degerlemesinde 

Risk Faktoril 

5.1. Riskin Kaynaklari 

Bir yat1r1m1n riski, o yat1r1mdan saglanacak 

getirinin onceden kesin olarak bilinememesi nedeniyle ortaya 

cikar. Burada getirilerin bir olasilik dagJ.11.IIlina sahip oldu­

gu varsayilir. Bir menkul kiymetin riski ise gecmis donemlerde­

ki getirilerin standart sapmasiyla olcUlUr. Riske neden olan 

etkenleri iki grupta ele alabiliriz: 

5.1.1. Sistematik Risk 

Getirilerdeki toplam degismenin bUtUn 

menkul kiymetlerinin getirilerini etkileyen ekonomik, politik 

ve sosyal degismelere atfedilen kismi sistematik riskin 

(systematic risk) kaynaklar1n1 olusturur. Sistematik riskin 

baslica kaynaklari sunlardir; 

a) Piyasa Riski: Yat1rimc1larin beklentilerindeki degis­

melerin, sermaye piyasasinda ve dolay1s1yla menkul kiymet 

f iyatlarinda dalgalanmalara yol acarak zarar olasiligini orta­

ya cikarmas1d1r. 

b) Faiz Orani Riski: Gelecekte piyasa faiz oranlarinda 

olabilecek degismelerin (yUkselmelerin) menkul kiymet fiyatla­

r1n1 ve gelirlerini olumsuz yonde etkilemesidir. 

c) Satinalma GUcU Riski: Gelecek donemlerde nakit 

girislerinin satinalma gUcUndeki belirsizliktir. Enflasyonun 

bir yatirimin getirisi Uzerindeki olumsuz etkisi olarak da 

dilslinUlebi.lir. 
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5.1.2. Sistematik Olmayan Risk 

Genel olarak tUm piyasay1 etkileyen siste­

rnatik riskin d1s1nda, toplam riskin bir ortakliga ya da bir 

endUstriye ozgU kismina sistematik olmayan risk (unsystematic 

risk) denir. Sistematik olmayan riskin kaynaklari sunlardir; 

. 
a) is Riski: Ortakl1g1n faaliyet kosullarindaki degis-

rneler ve bu degismelerin faaliyet sonuclarina yansimas1d1r. 

ortaklik yonetiminin basari derecesi, o endlistri dalindaki 

ve is cevresindeki degismeler is riskini olusturur. 

b) Finansman Riski: Ortakl1g1n varl1klar1n1 finanse 

etme seklinden dogan bir risktir. Bir ortakl1g1n finansman 

riski finansal yap1s1na bakilarak anlasilabilir; yabanc1 

kaynaklar1~ toplam kaynaklar icindeki pay1 ortaklikca karla­

rin ve dolay1s1yla getirilerin dalgalanma oran1 da artacaktir. 

5.2. Riskin olcUlmesinde Tek Belirli 

Spesif ik Pay Senedi Yaklas1m1 

Hisse senedi degerlerinde riskin olcUlmesi 

bUyUk onem tasir. Soz konusu yaklasima gore yat1r1mc1lar, 

her bir pay senedi yat1r1m1n1, diger pay senetlerinden tamamen 

ayr1, onlard~n soyutlanmis 'bir yat1r1m olarak gorilrler. Yat1-

r1rnlar, her bir pay senedini portfoy c~rcevesinde deOil, yal­

niz kendi risk ve verimine gore degerlendirirler. Bir pay sene­

dinin riski, o pay senedinin veriminin (karl1l1k oranlar1n1n) 
degiskenli~idir. 

Pay senedine yat1r1m yapan bir birikim sahiibinin 
· ' · • • 1 

gelecekte elde edecegi verimi (karlilik oran1n1) yat1r1m yapa­

nin kesinlikle bilmesine olanak yoktur. Farkli kosullara gore, 

gelecekte elde edilebilecek verim de degisik olabilecektir. 

Riskin olcUsU olarak da genellikle, pay senedinin karl1l1g1n1n 

varyans1 veya standart sapmas1 kullan1lmaktad1r. 



- 64 -

5.3. Riskin tllculmesinde Portfoy Yaklas1m1 (Teorisi) 

5.3.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi 

Menkul kiymetler tek baslarina kendileri­

ne ozgu risk, getiri vd. ozelliklere sahiptirler. 

Menkul kiymet portfoyleri, yanda menkul kiymet bile­

simleri (bir yat1r1mc1n1n sahip oldugu menkul kiymetlerin tumil, 

yat1r1m terminolojisinde 11 Portfoy 11 olarak adland1r1l1r) ise 

menkul kiymetlerin tek baslarina sahip olduklar1 ozellikleri 

her zaman tasimazlar. • 

Gelene~sel portfoy analizinde riskin (beklenen getiriyi 

elde edememe olas1l1g1) birden fazla menkul kiymete dag1t1lmas1 

amaclan1r. Riskin bu sekilde dag1t1lmas1na yak1n cesitlendirme 

denir ve "Biltiln yumurtalar1 bir sepete koymamak" ifadesiyle 

ac1klanabilir. 

Geleneksel portfoy analizinde menkul kiymetJeri birbir­

leriyle ilgisi olmayan endilstrilerden secilmesiyle iyi bir 

cesitlendirme yap1labilecegine, bir ortaklik ya da bir endilst­

riye ait menkul kiymetlere, tahvil portfoylerinde ise ayn1 

vadeye sahip tahvillere portfoy icinde as1r1 ag1rl1k veril­

memesi gerektigine, yak1n cesitlendirilmis bir portfoyde men­

kul kiymet say1s1n1n 10-15 1 e c1~ar1lmas1yla portfoy riskinin 

bilylik olclide dilserek piyasadaki sistematik risk dilzeyine 

yaklasacag1na inan1l1r. 
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tlgili Risk ~ Kl.ymet 
Dilzeyi Yelpazesi 

~Uk Uygun Menkul 

Kl.yrnet 

Orta > TUrlerinin 

Belirlenrresi 

YUk.sek 

<;esitlendinne Yonetme 

Portf oye Portf oy 

Almacak Perf onnansllll11 

Menkul Y-onlendirilmesi 

Kiymetlerin • > DUzeltmelerin 

Secimi Yap11.mas1 

5.J.2. Modern Portfoy Teorisi 

Modern portfoy teorisi yat1r1m karari surecine "E!!!!ki Okul" 

dan hareketle baslamaktadir. En onemli degisiklik ise, menkul 

kiymet yat1r1rnlar1n1n tek tek ele al1nmas1 yerine, tfunlintin 

bir arada uygun sec;ilmis bir portfoy ic;inde dlislinulmesidir. 

Bu teori, Henry M.Markowitz, Jhon Littner ve William 

Sharpe'nin c;alismalari ve katkilari .ile gelistirilmistir. 

B~r yat1r1ma, genellikle tek bir menkul deger (finansal 

varl1ga)yat1r1m yaprnaz; Birikimlerini cesitli menkul degerler 

arasinda dagitir. Arnaci, birikimlerini c;esitli menkul degerler 

arasinda optimal bir sekilde bolilsturrnek; diger bir degisle 
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belirli bir karl1l1k dlizeyinde riski minimum kilacak veya 

belli bir risk derecesinde karl1l1g1 en yliksek dlizeye cika­

racak sekilde portfoy olueturmaktir. Bu nedenle birikim sahi­

b!, bir hisse senedine, salt o hisse senedine ozgu nitelikler 

dolay1s1yla degil, tlim portfoytin karl1l1k ve risk derecesine 

yapacag1 etkiyi dikkate alarak yat1r1m yapar. 

Modern portfoy yaklae1m1nda, bir menkul degerin riski 

o menkul degerin saglayacag1 karl1l1g1n varsay1m1 ile degil, 

ayn1 zamanda soz konusu menkul degerin karl1l1g1 ile portfoye 

dahil diger menkul degerlerin karl1l1klar1 aras1ndaki kovar­

yansla olcttlttr. Kovaryans, portfoye dahil menkul de~erlerin 

karl1l1klar1 aras1nda pozitif veya negatif bir iliski (kore­

lasyon) olup olmad1g1n1 ortaya koyar. 

Portfoy riskini belirlemede, her bir menkul degerin 

tek bas1na risk derecesinden cok,·:sozkonusu menkul degerlerin 

karl1l1g1n1n portfoydeki diger menkul degerlerin karl1l1klar1 

ile iliskisi onem kazanmaktadir. 

Menkul degerlerin karl1liklar1 aras1ndaki iliskinin 

yan1s1ra, portfoydeki menkul degerlerin say1s1 da toplam riskin 

azalmasinda etkili olmaktadir. Baslangicta portfoydeki menkul 

deger say1s1 s1nirl1 iken, kilcUk miktardaki ilavelerle riskte 

bilyilk oranda dilsme saglanabilmesine karsin; menkul deger say1s1 

arttikca say1n1n riski azaltima etkisi zay1flamaktad1r. 

Birikim sahibinin cozecegi sorun, optimum portfoyiln 

nasil olusturulacag1d1r. Markowitz' in onerdigi cozlim iki asama­

l1d1r. ilk adimda, birikim sahibi kaynagin elverdigi s1n1rlar 

icerisinde kalmak kosuluyla olueturulmasi mlimktin olan portfoy­

lerin bir listesini hazirlayarak, karl1l1klar1, risk yap1lar1na 

gore birbirinden farkli olan portfoyler arasinda etkin olanlar1 

secip ay1racakt1r. ikinci adim, etkin portfoyler listesinden 
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risk ve verim bilesimi amacina uygun olan portfoyU secmektir. 

Markowitz' in onerdig i f oJ:tll':Ule gore optimal portfoyiln sec ilmes i 

icin cok sayida degiekenin hesaplanmas1 gerekmektedir. Marko-··. 

witz modeli bir yat1r1mc1n1n nas1l karar vermesi ve portfoyUnde 

kac adet menkul deger bulunmas1 gerektigini gosterir. 

Markowitz modeline uygun olarak hareket ettigi varsa-

y1m1 altinda herhangi bir menkul deger icin toplu istemi bulmak 

milmkilndUr. Belirli bir anda sozkonusu menkul degerin sunusu da 

sabit oldugundan, sunus ve isteme g5re menkul degerin denge 

fiyati belirlenir. Bu dogrultuda ilk calisrna, birbirinden bag1rn­

s1z olarak ilk kez .Listner ve Sharpe tarafindan yap1lrn1st1r. 

Listner ve Sharpe, cozilrnU basitlestirmek icin, risksiz yat1r1rn1n 

varoldugu vergilerin ve islem giderlerinin bulunmad1g1 bir ser­

maye piyasas1 varsayrnislardir. Gelistirilen formille gore bir 

menkul degerinin riskinin olcUlrnesi icin hesaplanmas1 gereken 

degi9ken say1s1, Markowitz modeline gore bUyUk olcUde azalmaktadir. 

5.4. Riskin 5lcUlrnesinde 

Yat1r1mc1lar1n Davran1slar1 

Baz1 yat1r1mc1lar1n, riskin olcillmesinde port­

foy yaklas1m1n1, baz1lar1 nin da tek belirli (spesifik) hisse 

senedi yaklas1min1 yegledikleri kuskusuzdur. Ancak hangi yakla-

91m yat1r1mc1lar1n davran19lar1na egemendir ? A.B.D.'de NewYork . 
Borsas1nda yap1lan bir arastirma, anilan Ulkede tipik bir 

yat1r1mc1n1n portfoyilniln ortalama dortten az pay senedinden 

olu9tugunu ortaya koymustur. Portfoyiln ortalama olarak az sayida 

hisse senedinden olusmas1 ozellikle bireysel yat1r1mc1lar1n, 

risk olcillmesinde daha ·cok, tek belirli hisse senedi yaklas1-

m1n1 benimsediklerinin bir gostergesi olmaktadir. Menkul Deger 

Yat1r1m Ortakl1klar1n1n, Menkul Deger Yat1r1m Fonlar1, Hayat 

Sigorta Sirketleri, tlzel Emekli Sand1klar1 gibi kurumsal 

yat1r1mc1lar1n, risk olcillmesinde portfoylerinin genisligi 

nedeniyle portfoy yaklas1m1n1 yegledikleri dilsilnUlebilir. Ancak, 

gercekte, sermaye piyasas1n1n gelismis oldugu illkelerde dahi 

fiili bulgularla olumlu yanit verilememistir. 
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X. SERMAYE P1YASASI 

1. Tanim ve TUrleri 

Sermaye piyasasi "Orta ve uzun vadeli f onlariyla 

talebinin kars1la9t1Cj1 piyasa"di.r (36) • Dar anlamda bu piya­

sayi hisse senetleri ve tahvillerin a11n1p sat1ld1Cj1 orgilt­

lenmie ve uzmanlasmis bir piyasa olarak nitelemek mUmkUndUr. 

Bu tanimdan hareket ederek sermaye piyasas1n1 "Birincil" ve 

"1kincil" piyasalar olmak Uzere iki asamada belirlemek ve 

incelemek olagandir. 

Birincil sermaye piyasasi; dolasima ilk defa c1kart1-

lan uzun sUreli f inansal varl1klar1n el de(jietirdigi pazarlar~ 

dir. Bu piyasalarda fon istemeleri, genellikle en uctaki fon 

kullan1c1lar1d1rlar. 

ikincil piyasalar ise; birincil sermaye pazarina daha 

onceden sunulmue ve halen dolasimda olan uzun sureli finansal 

varl1klar1n al1n1p sat1ld1g1 pazarlardir. 

Bu piyasalar sermaye yeni f inansal varlik sunulrnasi 

sonucu degil fakat, mevcut finansal varliklarin el degietirmesi 

ile veri olrnaktadirlar. Birincil ve ikincil piyasalara ek 

olarak, UcUncUl ve dordUncUl piyasalar varligindan da bahse­

dilrnektedir. UcUncUl piyasalar; borsaya kote edilmis finansal 

varliklarin borsa disinda a11n1p sat1lmas1 halinde olusmakta­

dir. DordUncUl piyasa ise finansal varligin arac1s1z alinip 

satilmasi ile olusan piyasa olarak tan1mlanmaktad1r. 

Sermaye piyasasinin, isleyis bicimleri ve belirli 

bir pazar yerinin olup olmamasina gore de tlirlere ayrildigi 

( 3 6 ) {:fz.t.ln AKGCJ; ; a.. g. e.. , -0. 666. 
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soylenebilir. Bu ay1r1ma gore de iki tilr sermaye piyasasindan 

soz edilebilir. 

Organize Sermaye Piyasalari (Menkul Kiymet Borsalari) ; 

Hisse senedi ve tahvil alim ve sat1m1 icin bir pazar 

yeri olustururlar, kendi isleyis kurallari ve bicimleri var­

dir. Bu kurallar ya hukuksal bir dilzenleme sonucudur, yada 

kendi ana sozlesmesinde ifade edilmielerdir. 

Serbest Sermaye Piyasalari; 

Belirli bir fiziki pazar yeri bulunmamaktadir. Pazarin 

isleyisi ve kurallari kendine hastir. Dogaldir ki, bu piyasa­

lar genel hukuksal dilzenleme ilkelerine gore islemektedirler. 

Biltiln birincil pazar islemleri serbest sermaye piyasalarinda 
olmaktadir. ikincil piyasa islemleri yeri ise organize ve ser­

best sermaye pazarlarindan biri veya ikisidir. 

Genis anlamda, sermaye piyasasi, her tilrlil sermaye hare­

ketlerine; yani kredi, doviz,altin, hisse senedi ve tahvil gibi 

sermaye hareketlerine neden.olan tilm a11m-sat1mlar1 kapsamak­

tadir. Tilrkce'de sermaye piyasasi kavramiyla daha cok hisse 

senedi ve tahvil al1m-sat1m1n1n yap1ld1g1 piyasa ifade edil­

mek tedir. Ulkemizde henilz gelisme asamasinda olan menkul 

degerler piyasasi Bati ·Avrupa illkelerinde her yonilyle gelis­

mis ve modern haberlesme araclariyla donat1lm1st1r. 

Gilnilmilziln gelismis serbest piyasa ekonomilerinde ser­

maye piyasasi, sanayilesme silrecine paralel olarak kendiligin­

den olusmus ve bugilnkil modern isleyis dilzenine kavusmustur. 
Bu nedenle, gelismekte olan illkelerde sanayilesme veserbest 

piyasa dilzeni kuruldugu olcilde sermaye piyasas1n1n da icerlik 

kazanacag1n1 belirlemek milmkilndilr. Bu illkelerde yasal ve 

idari onlemlerle sermaye piyasasinin kisa silrede kurulmasi 

ve isler hale getirilmesi beklenmemelidir. Kalkinrna silreci 

icinde ulastirrna, haberlesrne, basin ve yayim gibi toplumsal 
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blitlinlesmesi ve bilinclerunesi,sistemlerin kurulmasi, sermaye 

piyasas1n1n islerlik kazanmas1n1n on kosuludur. 

2. tlkeleri ve Fonksiyonlari 

Sermaye piyasas1n1n dlizen icinde cal1smas1 icin 

zorunlu Uc temel ilkesi vardir. Bunlar gUven, ac1kl1k ve 

saglam finansman kaynag1d1r. 

Sermaye piyasasi glivene dayanir. Bu piyasadaki islemler 

menkul degerlerle yilrlitilldilgilnden, menkul degerleri cikararak 

halka sunan sirketler, bunlari satin alan kisi ve kuruluslar 

ile kendi aralarinda bir ortaklik veya alacakl1l1k iliskisinin 

dogdugunu bilirler. Bu iliskide gilven olmazsa hicbir kisi veya 

kurulus o sirkete ortak olmaz veya bore vermez. GUven verici 

ortamin genel,ekonomik, sosyal ve politik alanda da olmasi 

gerekir. 

Ac1kl1k ilkesinin saglanmasi icin, yeni tasarruf sahibi 

yat1r1mc1lar1n, piyasada islem goren araclar hakkinda yeterli 

bilgi sahibi olmalari icin herseyden once iyi bir enf ormasyon 

sistemi gereklidir. 

Sermaye piyasas1n1n saglikli bir bicimde gelisebilmesi 

icin gUven ve ac1kl1k yaninda, kaynaklar1n1n da saglam olmas1 

gerekir. Gercek anlamda tasarrufa dayanmayan kaynaklar, saglam 

olma ozelliginden de yoksun olacaktir. 

Gelismis ve dilzenli isleyen bir sermaye piyasasi, 

Ulkede biriken tasarruflarin en verimli yat1r1mlara donilsme­

sine ortam yaratmaktadir. Sermaye piyasas1n1n bu temel i9levi 

yaninda ozellikle belirtilmesi gereken su yararlari vardir; 

1) Yat1r1mc1 kuruluslarin tahvil ve pay senetlerinin 

sat1s1n1 kolaylast1r1r. Boylece ozkaynaklar1 yetersiz olan 

yat1r1mc1lar ek kaynak saglamis olurlar. 
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2) Bzellikle klicilk tasarruf sahiplerine gilvenilir ve cazip 

kazanclar saglama olanaklari sunarak tasarruflarin artmas1n1 

saglar. Bu yoldan liretim araclar1 Uzerindeki millkiyetin yay­

g1nlast1r1lmas1 gerceklesmis olur. 

3) Piyasa kosullar1 icinde basar1l1 kuruluslar1n tahvil 

ve pay senetleri daha cok ilgi goreceginden, tasarruflarin 

yeni lilke kaynaklar1n1n en verimli alanlara yonelmesi ger­

ceklesir. 

3. Tilrkiye'de Sermaye Piyasas1 

3.1. Tilrkiye'de Sermaye Piyasas1n1n.Gelisimi 

Os~anl1 :l:mparatorlugu doneminde, daha 1987 

y1l1nda c1kar1lan bir nizamname ile "DER SAADET TAHViLAT 

BORSASI"n1n kurulusu ile :l:stanbul Borsas1'n1n uzun bir gec­

mise dayandigi ileri slirillebilir. 

Cumhuriyetin kurulus y1llar1nda ekonomik alt yap1~1n 

olusturulmaya cal191ld1g1na, devletin sanayilesmeye on::l~rlik 

etmeye caba harcadigina tanik olmaktayiz. Bilyilk yat1r1mlar1 

gerceklestirebilecek ozel sermaye birikiminden henilz soz 

edilemeyecek bu donemde·bunlar1n sanayilesme cabalarin~ 

aktar1lmas1n1 saglayacak arac1 kurumlar1n gelismesi icin de 

henliz bir kip1rdanma y9ktur (37). 

19SO'li yillarda bir yandan sanayilesme cabalar1nda 

ozel sektorlinde aktif gorevler listlenmesi donemi baslat1l­

m19 ,ote yanflan tasarruf ve finansman konular1 yavas yavas 

Ulke ekonomisine yon verenlerin gilndemine gelmeye baslam1st1r. 

Tilrkiye'de sermaye piyasas1n1n yasal olarak dilzenlenmesi . 
cal~smalar1 Planli Donemin baslang1c1na rastlayan 1960 1 11 y1l-

lar1n basinda baslam1st1r. Bu donemde 1. Bes Y1ll1k Kalkinma 

{ 37) Voe. V.1t.Mw.i.ta.0a. sJ(3CAN; Me.nkul. K.tymeftvr. ve. Hi.6-0e. Se.nefteJU., tzmi.Ji, 
1987, -0.13. 
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Plan1nda ongorulen Turkiye'nin kalk1nmas1na yonelik onlemler 

arasinda bir finansman kaynagi olarak kilcilk halk tasarruflar1-

n1n bu alana kayd1r1lmas1 ongorulmekteydi. 

1960'11 y1llar1n ortalarinda Turk Sermaye Piyasasinda 

ilginc bir gelisme olan Tilrkiye Sinai Kalkinma Bankasi faali­

yetleri ile kar91lasmaktay1z. Banka bir yandan daha once 

istirak etmis oldugu sirketlerin kendi portfoyilnde bulunan 

hisse senetlerini halka satmaya baslamis, ote yandan ana para 

ve f aiz odemelerini garanti vermek ve kesin satisina arac1l1k 

etmek suretiyle ozel kesim sirketlerinin tahvil cikarmalar1n1 

isteklendirmistir. 

Bu arada 1960'11 yillarin sonunda tasarruf bonolar1n1n 

bankerlerce al1m-sat1m faaliyetleri hizlanmis, 1970'lerin 

basinda ise baz1 Holdingler basta olmak Uzere ozel sektor 

sirketleri halka acilmaya baslam1st1r. 



Ytllar 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

TABLO : 3 

1970 - 1981 YILLARI ARASINDA HiSSE SENEDi VE 

TAHViL !HRACLARI 

Hisse Senedi Bir tlnceki Ytla Tahvil ihraci. 
i:hraci. (000 rr..) GOre DeCjisim (%) (000 'I!..) 

132.000.- - 387.000.-

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.-

Bir tlnceki Ytla 
GOre Degi9im ( %) 

- 64.60 

+. 101.45 

+ 131.52 

..:. .. 24. 10 

+ 154.02 

+ 26.33 

- 11. 55 

+ 42.83 

+ 140.75 

+ 258.94 

- 7.72 

( *} 2 5 AJtal.<.k 19 81 .t.cvr.i.hi. i.:.ti.bM.i.y.te. p.i.ya.oada .t.e.davilt e.den 
azel Sek.ta~ Tahvi..l mi.k.ta.Ju.. 39 mi.ly~ 674 mi.lyon 252 bi.n TL.'d.uc.. 

Kilini.ilatif 
(000 'I!..) 

524.000 

800.000 

1.439.000 
....J w 

1.924.000 

3.156.000 

4.712.500 

6.095.350 

8. 070. 58 5 

12 .826 .155 

29.896.090 

45.648.890 

( *) 
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~zellikle TUr.kiye'de hisse senetlerine ya~irirn yapan 

tasarruf sahipleri, herseyden once ternettil oranina bakrnakta­

dir. tizelJ..ikle 1973 petrol krizinden sonra, TUrkiye gibi 

geli$mekte olan U.lkeler doviz darbogazi, finansrnan gilclUk­
leri, ithalat zorluklari ve yUksek oranli enflasyon nede­

niyle ekonomik bir durgunluga girrnis:ve bunun sonucu, 

sirketler bilyilk s1k1nt1lara dilserek,, tatmipka.:r; sonuclar 

elde edernernislerdir. Boylece ·azalian karlar temettu oranla­

rina yans1m1s, hisse senedi verimliligi enflasyonun cok 

gerisinde kalm1st1r (38). 

3.2. Birincil Piyasa Faaliyetleri 

24 Ocak Kararlar1n1n uygulanmasindan sonra 

ekonomide en hizli gelisme gosteren ve dinamizm kazan-an .. 

sektor, silphesiz finans kesimi olmustur. Bu gelismede 

bankac1l1k sisteminde rekabetin artmasi, ote yandan uzun 

yillardan beri kurulup gelistirilmesine cal1s1lan sermaye 

piyasasi konusunda alinan onlemler ve nihayet kamuoyunun 

artan ilgisi gibi faktorler etkili olmustur. 

1982 y1l1nda yasanan bankerlik kirizinden sonra, 

tasarruf ~1hiplerinin yat1r1mlar1nda, risk ve karl1l1g1n 

bilesimi en ·plana cikmis, yaratilan guven ortam1 sonucu 

sermaye piyasasi hizli bir gelisme gostermistir. 

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun c1kar1lmas1 ve bir ser­

maye piyasasi kurulunun olusturulmasindan sonra 1986 y1l1-

n1n basinda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete 

gecmis; ayrica menkul degerlere talebi ve arzi arttirmaya 

yonelik cesitli tesvik onlemleri al1nm1st1r. 

1981 y1l1na kadar orgiltlenmemis bicimde yuruyebilen 

sermaye piyasasinin boyutlarinin uygulanan ekonomik politika 

sonucu bilyilmesi ve onemli .noktalara varmasinaa· bu 

J38) P~o6.V~.Vem.i.Jr.. VEM1RG1L; 1982-85 Voneminde Svr.maye PiyaoCU-<.Yl,,{fl 
Ekonomideki Rola konu1.u teblig, 1982 y-tlu1.da S~ma.ye Piya.-0a.-0~ 
Ya-6al VU.zen ve So~nl~ Kon6eJr.a.M~, 15-16, Oc.a.k, 1982. 
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dilzenlemeleri etkisi olmustur (39). Sermaye piyasasi 

kurulu menkul de~er tilrlerinin gelistirilmesi icin dilzenle­

meler yapm1st1:_·. 

Sadece 1986 y1l1nda Banka Bonosu, Banka Garantili 

Bono, Finansman. ~onosu ve Menkul K1ymet Yat1r1m Fonu Katil­

ma Belgeleri gibi yat1r1m araclar1n1n ihracina iliskin 

tebligler yay1nlanm1st1r. Daha onceki yillarda hisse senediy­

le degistirilebilir tahvil, kar-zarar ortakl1g1 ve katilma 

intifa senetlerinin c1kar1lmas1na karsin, bugilne kadar islet­

rnelerin geleneksel finansman araclarindan vazgecmedikleri 

gortilmektedir. , 

Sermaye Piyasas1n1n gelismesinde onemli bir unsur 

olan ac1kl1k ve gilven ilkesi dogrultusunda faaliyette bulunmak 

ilzere bag1ms1z D19Denetim Kurumlari kurulmasi cal19rnalar1 biti­

rilerek ilgili yonetmelik 13 Aralik 1987 tarihinde yay1nlanm1s­

t1r. 

1987 y1l1nda sermaye piyasas1 araclari arasina iki yeni 

arac daha kat1lm1s, yat1r1~ fonlar1 faaliyete gecmis, birinci 

ve ikinci el piyasalarda islem hacmi onemli olctide artm1st1r. 

Kisa vadeli bir borclanma arac1 olarak dilzenlenmis olan f inans­

man bonosu ihraclar1na 1987 y1l1 baslarinda baslanm1s olup, 

y1l1n ilk onbir ayinda toplam 10 adet ihrac izni verilmistir. 

3.2.1. Sermaye Piyasasi Kurulunca Verilen 

:thrac :tzinleri 

±slem hacmi ac1s1ndan 1987 y1l1 hem 

birinci, hem de ikinci el piyasada oldukca canli bir yil 

olmustur. ilk onbir ayl1k donemler itibariyle 1986 ve 1987 

y1llar1 kars1last1rd1g1m1z zaman, bi.rinci el piyasa islem 

( 39 J Seda,t {JZf<ANLI;"SeJtma.ye P.lya.1.>M.{Ytda. Yen.l VeJtg.l Vane.mi" k.onulu. .te.bl.lg, 
1982 Y,il,uida. SeJr.maye. P.lya.,5a-0~ Vuzen ve SoJrn.n.la.Jc. Ko116eJta.111.>~ 1 
15-16 Oc.ak 19 8 2. 
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hacminin iki misline yakin artt1~1 gorUlmektedir. 1986 y1l1nda 

24 milyar 060 milyon TL olan toplam ihrac izinleri tutari, 

1987 y1l1nda, y1l icinde piyasaya giren iki arac dikkate 

al1nma~sa ozellikle tahvilde ve bir olcUde hisse senedinde 

1986 y1l1na gore onemli bir bUyUme gercekle9mistir. 



TABLO: 4 

Sermaye Piyasas1 Kurulunca Verilen !hrac izinleri 

TAHViL 
H:tSSE 
SENEDt 

KAR-ZARAR 
OR!'.BEr.GES! 

Bf\NKA BCNOSU 
VE BANKA 
URET:tM BCNOSU 

FimNSMAN 
BCNOSU' 

KATIU1A 
BEWELERi 

GENEL 
'roP.LAM 

1983. 
:thrac I§lem Sayisi 63 51 - - - - 114 

:thrac Mikt;ari.(MiJ.~.'IL) 13.126.S 9.018.3 - - - - 22.114.8 

1983 184 
:thrac i§lem Sa.yisi 53 131 . . 52.436.9 
Jhrac Miktan. (Milyon TL-) 17.493.0 34.943.9 - - -
., 
1984 
ihrac- i§lan Sa:YJ:.si: .... 34 121 

ihrac~ Miktar:i. --(Mil von 'IL) 11 • 778 • O 63 • 8 44 • 1 

1%5" 
:thrac i§lem Say1s1 50 175 1 

ihrac Miktari (Milyon TL) 36.185.0 75.578.4 450.0 

1986 
:thrac t9lern Sayisi 116 149 2 3 

:thrac Miktari (Mil yon TL) 11 o • 98 2_. o 60.250.0 

1987(11 Ay) . 
ihrac'telem Sayisi 200 128 1 

:thrac Miktari (Milyon TL)311.7~1.3 167.998.5 750.0 

155 

75.652;1 

226 

112.213.4 

270 

274.060.5 

348 

639.073.8 
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3.2.2. Banka ve Araci Kurumlarin 

Menkul Kiymet Sat1slar1 

- 1985 y1l1nda yapilan toplam 671.6 milyar TL. tutarin­

daki menkul kiymet sat1elar1n1n % 16.8'lik bolilmil araci 

kurumlar, % 83.2'lik boli.imU bankalarca, 

- 1986 yilinda yapilan toplam 2.404,5 trilyon TL. 

tutarindaki rnenkul kiylet sat1elar1n1n % 12.1'lik bolilrnil 

araci kurumlarca, % 87.9'luk boli.imil bankalarca, 

- 1987 y1l1nda Ocak-Kasim doneminde yapilan toplam 

4, 5 trilyon TL •. tutarindaki menkul kiymet sat1slar1n1n % 90' 1 

bankalarca, % 10'u ise araci kurumlarca gerceklestirilmistir. 

Sermaye Piyasasinda yillar itibariyle rnenkul deger 

sat1slar1n1n durumu reel rakamlara gore soyle olmuetur; 

Tablo: 5 

Reel Rakamlarla Degismeler (%) 

* 198S 1986 1987 

Hisse Senetleri - 33 72 721 

ozel Sektor Tahvilleri 6 - 100 175 

Dev let Tahvilleri 10.132 244 71 

Hazine Bonosu 794 160 52 

Bank a Bonosu 10S 

Gelir Ort.Senedi 1 .140 .SSS 213 - 23 

Genel Top lam 553 176 57 

{*) 86'run Oc.a.k.-Ka.6.un don.emi.vi.e. goJLe. 1987 Oc.ak-Ka.-0.un Von.emi.n.dek.i % 
de.g.i.6me.. 
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3.2.3. Sermaye Piyasasindaki Son Gorunlim 

Yogun enflasyon ve kamu borclanmasi, 

para ve sermaye piyasalarinda devlet tekelinin olusmasina 

yol acarken, bu durum sozkonusu piyasalarin gelismesini de 

onlemektedir. 

Huklimetce izlenen ic borclanma politikasi, gerek 

piyasaya surillen menkul degerler miktari, gerekse yuksek 

enflasyonun korilkledigi yuksek faiz guvencesi faktorleriyle 

birleserek devlet tekelini ortaya cikarmaktadir. 

1987 y1l1n1n ilk 11 ayinda bankalar ve araci kurulus­

larca alim-satim yapilan menkul degerlerin % 88'ini kamu 

kesimince ihrac edilen degerli kagitlar. olusturmaktadir. 

Devletin mali piyasalardan, likid piyasalardan bu 

kadar bilyilk miktarlarda ic borclanma olayini sUrdurdUgil surece 

bu piyasa sagl1kl1 ve buyilk bir gelisme gosteremeyecektir. 

Clinku, ulkemizde oyle as1r1 tasarruf :WJ.unmamaktadir. Hisse 
/ 

senedi piyasas1n1n uzun vadede gelismes!nin nihai 5art1, 

devletin dengeli bUtce yapmasi olmaktadir (40) . 

Para ve Sermaye Piyasalarina devletin fiilen el koy­

masi b~ piyasalarda asil etkin olmasi gereken ozel sektorU 

geri plana itmistir. Kaynak darl1g1 hem ozel sektorU, hem de 

kamu sektorunU zorlamaktadir. Bu durumda ozel sektor riske 

girmemegi tercih etmektedir. Boylelikle ozel sektorlin yogun 

menkul degerler Uretmesi milmktin olmamaktadir. 

Devletin ise ic borclanma mecburiyetinin hizla art­

masi kars1s1nda kamu kesiminin piyasada hakimiyeti .devam 

etrnektedir. 

(40) A.Ayd.<..rr. VLJNVAR; 1MKB'da.k..l Son Gei.4mei.eJL ve lJzell.e-6.t.i.June Konufu 
Ac;,(.k. O:twwm, Ba.n.ka. ve Ek.o nom.ik. Y oJt:.U.m.ean.. Vvr.g .l.6 .l, Oc.a.k., 19 8 8 • 
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3.3. tkincil Piyasa ve Borsa Faaliyetleri 

tkincil piyasa faaliyetleri, ihrac edilen 

menkul kiymetlerin satis silrelerinin bitiminden itibaren 

Borsa'da ve Borsa disinda elden ele gecmeleriyle ilgili 

btitlin al1m-sat1mlar1 kapsamaktadir. Borsa'ya kote olmayan 

veya belli kriterlere uymad1g1 icin Borsa kotuna alinmayan 

ya da kottan cikarilan menkul kiymetlerin a11m-sat1m1 Borsa 

disinda serbest piyasada cereyan etmektedir. Ulkemizde bun­

larla ilgili yaz1l1 istitistik bilgi mevcut degildir. Bun­

dan baska, yasa hUkfunlerine gore Borsa'da yap1lmas1 gerek­

tigi halde Borsa disinda sonucland1r1lan islemler bulundugu 

sanilmaktadir. Bunlarin hacmi ilzerinde gecerli bir tahminde 

bulunmak zordur. 

Borsa' da i!Jlem goren menkul kiymetler e :.: as i tibariyle 

Borsa'ya kote ettirilmis bulunan hisse senedi ve tahviller­

dir. Bunun d1s1nda, Yonetim Kurulu karariyla, Borsa'da kay1t­

l1 olmad1g1 halde Borsa'da a11n1p sat1lmas1yla uygun gortilen 

menkul kiymetlere ait islemler, ozellikle devlet ic borclanma 

senetlerinin bu durumda olmasi sonucu, bUyUk yekiln tutmakta­

dir. 

1986 y1l1nda faaliyete gecen tstanbul Menkul Kiymetler 

Borsas1 1 n1n islem hacmi de 1987 y1l1nda onemli ol~tide artm1s­

t1r. 

3.3.1. Borsada Kotasyon islemleri 

Borsa, 1985 y1l1 sonunda yeni ac1ld1g1 

zaman eski Borsanin kot listesini aynen devralm1st1r. Bundan 

dolayi baslangicta menkul kiymetleri borsaya kay1tl1 sirket 

say1s1 700 dolayinda iken, yeni kriterlere gore yapilan ayik­

lamalar ve kendi istegiyle kottan cikarmalar sonucu, bu sayi 

450 dolayina inmistir. Bunlardan 257 1 sinin sadece hisse senet­

lerini, 10'inin yalnizca tahvilleri, 91'inin de hem hisse 

senetleri, hem de tahvilleri borsada kay1tl1 bulunmaktadir. 
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1988 y1l1 sonu itibariyla eski Borsa'dan intikal eden 

kot listesine gore, 1986 y1l1 sonunda hisse senedi kotunda 

bulunan 348 anonim sirketin nominal sermayeleri tutar1 795 

milyar liradir. Toplam sermaye selttorler arasinda soyle 

dag1lm1st1r: 

Tablo: 6 

Borsa Kotunda Bulunan Risse Senetlerinin 

Sektorler Arasinda Da01l1m1 (*) 

Sektorler 

Bankalar 

Sigorta Sirketleri 

Yatirim Sirketleri ve Holdingler 

Tekstil Sanayii 

Gida Sanayii 

Maden,Demir ve DOktim Sanayii 

Makina,M::>tor ve M:>ntaj Sanayii 

Elekt. ,Ga.z ve Di~er End.Sanayii 

Cirrento ve Mamul.leri Sanayii 

Elektrik Malz.Sanayii 

Ncminal 
Senna.ye· 

·TUtari(Milyon TL) 

350.203 

5.119 

30.245 

63.349 

33.689 

100.663 

53.757 

6.995 

46.706 

9.020 

Cam,Porselen,Plastik, Tahta ve Deri San. 33. 757 

Ambalaj ve Kagit Sanayii 13. 599 

tlac ,F.cza ,Kimya ve Boya Sanayii 1 9 • 01 0 

MatbaacilJ.k Sanayii 2 • 3 2 0 

I0lcuk. ve Lastik Sanayii 1 6 • 9 4' 1 

Ticaret ve Diger Sirketler 9 • 6 5 8 

T 0 P LAM 795.031 

Top lam 
icindeki 
Oraru. % 

44.05 

, o: 64 

3.80 

7.97 

4.24 

12.66 

6. 76 

0.88 

5.87 

1 • 13 

4.24 

1. 71 

2.39 

0.29 

2.13 

1 • 21 

100.00 

( *[ uki BoMa.' da.n .in.:tika.l e.de.n .1.ie.k.:t.0'1. .6-<.ru.6funcluulmct6-<. 
ka.bul. e.dlem~.:t.i.Jc.. 
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GorilldilgU gibi, kot listesinde en onernli yer % 44 

payla B~nkalarin hisse senetleritutrnaktadir. onu % 12,6 ile 

rnaden, dernir ve dokiirn sanayii, % 7,9 ile tekstil sanay11, 
\ 

% 6,7 ile rna"kina, motor ve rnontaj sanayii, % 5,8 ile cimento 

ve rnamulleri sanayii ~zlemektedir. 

Kotasyon konusunda onernli olan, kot listesindeki 

sirket ve rnenkul kiyrnet sayisinin artrnas1 degil, bu kiymet­

lerin tedavUl etrnesi ve rnilrnkiln oldugu kadar yogun islern 

gorrnesidir. 

3.3.2. Borsada Risse Senedi 

fslernlerindeki Gelisrneler 

Birinci y1l faaliyeti olarak, 1986 

yili icinde Borsa~da yapilan al1m-satirnlar1n hacrninde ve 

hisse senedi fiyatlarinda onemli gelismeler olmustur. 1987 

y1l1nda hisse senedi piyasas1 icin oldukca hareketli gecrnistir. 

1986 yilinda iMKB endeksi 100 1 den 170.86'ya c1km1s ve 

bu artis bir gelismenin ·isareti say1lrn1st1r. Oysa, 1987 1 de 

endeks 1.149.03 1 e kadar yilkseldi (Agustos sonu). Buna paralel 

olarak is hacrni ve islem miktarinda da h1zl1 gelisrneler oldu. 

1986 baslarinda 3-4 bin hisse kars1l1g1 20-30 rnilyonluk 

bir is hacmi ile basiayan borsa faaliyetleri 1987 ortalar1nda 

gUnlUk 150-200 bin hisse karsiligi 3 rnilyara kadar varan bir 

is hacrnine ulasti. 
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Tablo: 6 

1986-1987 Yilinda Borsa'da Yapilan 

Hisse Senedi islemlerinde Gelismeler (*) 

Yapilan isl em Hacmi(Milyon TL) tslem AdQ~di (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 

May is 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 

Eyltil 719 12.948 238 1 • 541 

Ekim 880 10.191 311 1. 448 

Kasl.In 982 11 • 29 0 285 1.857 

Aralik 1 • 600 13.132 385 2 .853 

T 0 P L AM 8.703 105.000 497 15.000 

! *) Bi.JLinc.i. PazaJt + tk.i.n.c.i. Pa.zaJt + Ko~;(. Pa.zaJt. 
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1986 ve 1987 Y1llar1nda Hisse Senetlerinin Fiyatla­

rindaki hizli gelisrneyi asagidaki tabla yansitrnaktadir. 

Tabla: 7 

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

1986 1987 

OCAK 100.00 216.90 

SUBAT 119.87 260.76 

MART 115.75 245.93 

Ni SAN 112.28 269.40 

MAYIS 115.13 394.79 

HAZiRAN 115.43 446.31 

TEMMUZ 121.45 1.012.10 

A~USTOS 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 

illkernizde, daha istikrarli ekonarni ve pazar kosul­

lari icinde calisan gelisrnis borsalarda pek gorillrneyen bir 

istisnai~ dururnu yaratan cesitli nedenler vardir. Bunlar 

kisaca, Borsanin faaliyete baslarnasiyla ortaya cikan bir­

lesik ve aleni pazar ortarni icinde f iyatlarin yerli yerine 

'/ oturrnarnasi, isletrnelerin perforrnans, enflasyon ve gar piyasa 

'• sartlari al tinda spekUlatif faaliyetlerin __ etkisi olarak 

ozetleyebiliriz. Hisse senetlerinin y1ll1J islern gorrne aran­

larina bak1ld1g1nda istisnalar dis1nda genelde kilcilk 9ldugu 
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(1986 ortalama % 1,23) anlasilmaktadir. Arzin ve talebin 

ve yat1r1mc1 say1s1n1n' cok s1n1rl1 oldugu boylesine ince 

bir piyasada spekillatif hareketlerin pay1n1n da bilyilk ola­

cag1n1 izaha gerek yoktur. 

Bununla birlikte bazi sirketlerin eristikleri ytiksek 

f iyat seviyelerinde oldukca istikrarli bir gelisme gosteren 

hisse senetleri de bulunmaktadir. 

Ayrica birinci pazarda islem goren hisse senetlerinin 

1986'daki verim oranlari genelde yilksek olup, ortalama verim 

% 86.51 olur, bu rakam 1987 y1l1nda % 306 olarak daha da 

artis gostermistir. 

3.3.3. Gelisen Bir Ulke Olarak Tlirkiye'de 

Menkul Kiymetler Borsas1n1n Basarili 

Olmasinin Gerekleri 

Genelde veya Tilrkiye'de tstanbul Menkul 

Kiymetler Borsas1'n1n basar1l1 olmas1 icin bazi temel unsur­

larin yenire getirilmesi zorunludur. Bu etmenlerin baz1lar1 

ekonomik kalkinmayla yakindan ilgilidir (41). 

a) Politik ve Ekonomik Care: Yat1r1mlar politik belir­

sizlige karsilik duyarl1d1r. iceride kar1s1klJ.klarlat do1u' 

bilyilk s1n1r cal1smalar1na girmis veya savas halinde olan bir 

ulkede menkul kiymetler borsas1n1n tesisi konusunda ilgi 

fazla olmaz, ya da mevcutsa ticari faaliyetler ve fiyatlar 

surekli gerileme gosterir. Diger bir nederia'e politik kesin­

tilerin hemen hemen her zaman ekonomik faaliyetleri etkile­

mesidir. 

b) Pay Senedi Talebi: Bireysel Talep; paraya sahip ve 

f inansal yenilikler arayan bircok kimse pay senedi talebinde 

( 41) PJtofi .VJt.. ttf<.eJt PARASIZ; PaJta.-SeJtmaye. VeJtglbi.., Me.nkui K-<..ymefteJt BaMa.-0..uun 
Ge.l4me. Mamala.!u ve. BQ.6cttu.1..t Olma.6..{JIU.n GeJteki.eJti, May.u.i, 7986. 
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bulunabilir. Menk~l Kiymetler Borsasi olmayan blr Ulkede bunun 

saptanmasi zordur. 5zellikle sehirli ntifus ve kisi basina milli 

gelir kaba bir g6sterge olabilir. 

Kurumsal Talep; Sermaye piyasasinin gelismesiyle ilgi­

lenen hem 6zel kesim, hem de kamu otoriteleri kurumsal yat1r1-

m1n potansiyel oneminin farkindadir ve bu kurumlari gercekles­

tirmek icin elden gelen herseyi yaparlar. Ctinkti aksi takdirde, 

bireysel spektilat6rlerin hakirn olacagi bir piyasanin riski cok 

bUyUk olur. 

Yatirim Alternatifleri; Gercek hayatta, bircok yati­

rimcilar yakin gecmisteki performansiarigozontine alirlar. 

Ancak rnenkul kiyrnetler borsasi henilz mevcut degilse veya 

fiyatlar bell! bir silre oynarnamissa kapital· kazanclar olgusu 

farkedilrnez bile. Dividantlar ve kapital kazanclar kornbinezo­

nunun yat1r1mc1lar1n banka rnevduatlarindan veya tahvillerden 

elde edecekleri fon hasilatindan daha ytiksek olmasi gerekir. 

Vergiler, tesvikler veya rnuafiyetlerinde etkisinin onemli ola­

cagi htiklimetce olcUlmelidir. 

Enforrnasyon; Balkin bu alanda egitilmesinde radyo ve 

basin arac1l1g1yla girisilecek reklam kapmanyalarinin etkisi 

btiyilk olacaktir. Yatirirn yaprnayi hayal bile etmeyen bircok kimse 

arkadaslar1n1n ve akrabalarinin 6nemli kapital kazanclari sagla­

d1klar1n1 gortirlerse birdenbire onlar da pay senedi almaya bagla­

yabilirler. 

c) Pay Senedi Arzi: Sermaye piyasasinin gelismesinde 

yeterli sayida pay senedinin varl1g1 cogu kez yat1r1mc1 say1s1n­

dan daha bilytik bir kisitlama getirir. Cok s1n1rl1 sayida pay 

senedi ilk asamada yat1r1mc1lar1n piyasaya girmelerine olanak 

vermezken, daha sonraki safhalarda boyle bir kisitlama cok 

say1da kisinin cok az stok pesind~ kosmasina neden olarak cok 

siddetli fiyat hareketlerine sebep olur. 
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Gelisen sermaye piyasalarinda kars1las1lan bir diger 

potansiyel sorun bore c1kar1m1n1n olmamas1d1r. 

Menkul deger arz1n1 etkileyen faktorleri ise, soyle 

siralayabiliriz; 

Boyut; Ekonominin boyutu, gelisme dilzeyi, bilyilk ihra­

cat piyasalar1na yerlesim yak1nl1g1, serbest tesebbils ekono­

misine yonelimi, menkul kiymetler borsas1na pay senetleri 

kote ettirecek hat1r1 say1l1r sirketlerin say1s1n1 belirler. 

Davranis; Sirketlerin halihazir sahiplerinin yabanc1la­

r1n (sirket disindakilerin) sirkete girmelerine izin vermeleri 

onemlidir. 

ihtiyac; Sirketleri halka gitmege zorlayan en bilyilk 

faktor onemli olcilde ek kapital ihtiyac1d1r. 

Vergiler ve diger tesvikler; Vergi tesvikleri de mevcut 

sirket sahipleri icin paylar1n1 cocuklar1na devretmektense, 

halka satmalar1 icin bir anahtar sebep olabilir. 

Yasalar; sirketlerin halka sat1s yapacaklar1 -fiyatlar 

modas1 gecmis bir sekilde kamu otoritelerince bir ortalama dege­

re gore belirlenmesi de yanl1s bir tutumdur. 

Hilkilmet tstirakleri; Baz1 iilkelerde hilkilmetler, devle­

tin sahip oldugu karl1 ve profesyonelce yonetilen sirketlerin 

pay senetlerini halka satarak pay senedi arz1n1 onemli olcilde 

arttirabilir. 

Menkul K1ymetler Endilstrisi; Baslangic bir faal menkul 

kiymet piyasas1, bu piyasan1n temel elemanlari olan komisyoncu­

lar, coberler vs. olmaks1z1n, nihai asamalarda yardimlasma 

fonlar1, para yoneten firmale:i; vs. gibi kurumlar olmaks1z1n 

dtisilnUlemez. 
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d) Tesvikler ve Diger tlzendirici Unsurlar; Vergi 

tesviklerinin sirketlerin halka gitmesi korkusunu giderici, 

kismen de sirket sahiplerine paylar1n1n bir k1sm1n1 satmaya 

tesvik edici olmasi gerekir. Bu tesvikler sunlar olabilir; 

1. Kamu sirketlerinin paylariyla ilgili kapital kazanc­

lar1 ilzerinde vergi muaf iyeti yat1r1mc1lar1 pay satin almaya 

tesvik edebilir. 

2. Dividentlerin vergiden muaf tutulmasi veya kismen 

vergi muafiyeti piyasaya yard1mc1 olabilir. 

3. Halka acik anonim sirketlerde daha dilsUk vergi 

oranlar1 uygulanabilir. 

4. Halen acik sirketlerin paylar1n1 satin alan kisiler 

icin ozel vergi indirimleri yat1rlar1 tesvik edebilir. 

5. Halka acilmayan sirketlere banka kredi kosullar1n1n 

degistirilmesine veya miktar1n1n s1n1rland1r1lmas1na gidile­

bilir. 

e} Yat1r1m Yapanlar1n Korunmasi: Bir firmanin pay sene­

dini satin alanlar f irmanin stok manipillasyonlar1na f irma 

yoneticilerinin karlarin kilcilk yat1r1mc1lara ellerine ulas­

madan once yapacaklari baz1 uygulamalara kars1 korunmal1d1r. 

Yat1r1mc1y1 korumanin diger bir yolu komisyoncu ve diger borsa 

unsurlar1n1n mesleki davran1slar1 icin yUksek bir standarttan 

geti~ilmesi ve piyasa soylentilerinin neden olabilecegi as1r1 

speklilasyonlardan kac1n1lmas1d1r. Boyle bir koruma bir gtiven­

lik komisyonu veya diger bir tip kamu gozetimiyle saglanabilir. 

5te yandan bizzat komisyonculari ve diger birimlerin olustura­

cag1 bir birlikce kendi kendini dilzenleyebilir. 

5zellikle Menkul Kiymetler Borsas1'n1n gosterecegi 

gelismeler ve gecirecegi asamalar icin gelismis ve·bundan 

yaklasik yirmi yil once bu alanda at1l1m yapmis Ulkelerin 



- 89 -

deneyirnleri hirer gosterge olabilir. tizellikle rnenkul kiymet­

ler borsac1l1~1n1n olgunlasma asamasina gUven icinde ve 

hizla ulasrnas1 icin rnenkil kiyrnetler borsalar1n1n gelisrne asa­

rnalarinin iyi bilinrnesi ve izlenrnesi bliylik onern arzetmektedir. 

3.4. Serrnaye Piyasasi ve Yabanci Serrnaye 

Serrnaye Piyasas1n1n gelistirilrnesi konusunda 

onernli olan bir konu da yabanci serrnaye potfoy yatir1mlar1n1 

tesvik etrnektir. Bugiln dlinyada portfoy yat1r1rnlar1 sadece 

gelismis illkeler arasinda degildir. Bu lilkelerden gelisrnekte 

olan lilkelere dogru portfoy yat1r1rnlar1 giderek artrnaktad1r. 

Bu egilirnin bir nedeni A.B.D. ve Japonya gibi sanayilesrnis 

Ulkelerdeki likidite fazlal1g1d1r. Bu fazlal1g1n sisterne 

absorbe edilrnesi, borsalarda bliyilk spekillatif hareketlere 

neden olabilir. 

Gelisrnekte olan lilkelerin bu acidan bir ilstilnlligli, bu 

tilkelerin ekonornilerinin daha hizli bliyfune potansiyeline sahip 

olmas1d1r. Boylece yabanci yat1r1rnc1lar . bu Ulkelere yaptik-
' lari yat1r1rnlardan daha yiiksek gelir saglayabilrnektedirler. 

Cogu Latin Arnerika lilkesi 11 gelisrnekte olan illke, 

hisse senetlerinden olusan ±FC fiyat endeksi 1976-1983 done­

minde y1ll1k ortalama % 25 oraninda artis gosterrnistir. Ayni 

donemde sanayilesrnis illkelerdeki hisse senedi ortalama y1ll1k 

getirisi % 13,5 olrnustur. Sonuc olarak, gelisrnekte olan lilke­

lerde hisse senedi yat1r1rn1 daha riskli olmasina kars1n, 

getiriler de bu riski telaf i edecek olcilde yilksek olabilrnek­

tedir. 

Soruna gelismekte olan Ulkelerin ekonomileri ac1s1ndan 

bak1ld1~1nda, bu tlir portfoy yat1r1rnlar1 uluslararasi banka­

lardan borclanmaya bir alterna~if olmakta ve oderneler dengesi 

Uzerinde daha olurnlu bir etki yaratmaktadir. 
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Gelisen illkeler portfoy yat1r1mlar1n1 illkelerine cek­

mek icin son yillarda oldukca popiller bir arac kullanmakta­

dirlar. Bunlar yat1r1m fonlar1d1r. Bu suretle yabanci yat1r1m­

lar1n direkt olarak degil, dolayli olarak hisse senetlerine 

sahip olmalar1 saglanmaktad1r. Doviz kars1l1g1 c1kar1lan 

kat1lma belgeleri, Londra, New York gibi finans pazarlarinda 

(Borsalarda) islem gormektedir. 

Bu fonlar ilk once Berzilya'da kurulmustur. Daha sonra 

Meksika katilma belgelerini A.B.D.'de yat1r1mc1lara satm1st1r. 

Yat1r1m fonlar1 konusunda en basar1l1 Ulke G.Kore'dir. IFC 1 nin 

yard1m1yla 1981'de ilk yat1r1m fonunu kuran G.Kore, bugilne 

kadar uluslararasi nitelikte ve 200 milyar $ degerinde 6 yat1-

r1m fonu kurmustur. 

Ulkemizde bu egilimden yararlanarak sermaye piyasas1n1n 

daha hizl1 gelismesini saglayabilir. ilk once soruna yasal 

dtizenleme ac1s1ndan bak1ld1g1nda, DPT Yabanc1 Sermaye Baskan­

l1g1 tarafindan yayinlanan yabanci sermaye cerceve kararnamesi 

ile ilgili 1 no'lu teblige gore, yabanc1 yat1r1mc1lar1n port­

foy yat1r1mlar1 yapmalar1 milmkilndilr. ornegin hisse senedi 

sahipligi konusunda bir s1n1rlama yoktur. Hem direkt, hem de 

dolayli hisse senedi sahibi olmak milmkilndUr. Bu avantaja 

ragmen portf oy yat1r1mlar1nda bugilne kadar ba9ar1l1 olundugu 

soylenemez. 

Bununla birlikte diger Ulkelerde oldugu gibi, uluslar­

arasi nitelikli yat1r1m fonlar1 kurarak yabanc1 sermayeyi 

Ulkemize bu sekilde de cekmek icin kosullar oldukca uygundur. 

Bu gerceklestirildiginde yabanc1 sermaye, isletmelerin ozvar­

l1klar1n1n kuvvetlenmesine ve borsalarin etkinliginin artma­

sina katkida bulunabilir. Hatta uzun vadede hisse senedi 

sahipligini yayg1nlast1racak bir etki de yaratabilir. 
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3.5. Hisse Senedi A11mlar1nda Marj ielemleri 

(Marging Trading) 

Menkul Kiymetler piyasalarinda bir marj isle­

mi, araci kurumun milsteriye kredi vermek ya da onun hesabina 

menkul 
0

k1ymet bore almak seklinde bir mali destek verdigi 

alim-satimdir. 

Genel olarak marj: araci kurum neznindeki bir menkul 

kiymetler hesabina, bu menkul kiymetin fiyatindaki degismeler 

karsisinda hesab1 (hesaptaki ozkaynak I aktif toplami oranini) 

koruyabilmek icin yatirilan para miktarini (ozkaynaklari) 

ifade eder. 

1ki tlir marj islemi vardir: 

a) Marj A11m1: Yat1r1mc1n1n, nakit mevcuduyla ~labile­

ceginden daha fazla menkul kiymet almak icin araci kurumdan 

bore alarak yaptigi alim. 

b) Kisa .Sa tis:. Yatirimcuun sahip olmadigi ya da sahip 

oldugu halde teslim etmek istemedi~i menkul kiymetin sat1lmas1. 

Marjli a11mda yat1r1mc1lar bir kisim hisse senedini 

nakden alirlar ve bir kismini almak iein de borclanirlar. Daha 

onceden a11nm1s clan hisse senetleriyle bu def a alinan hisse 

senetleri bu borcun teminati olarak araci kurum nezninde 

tutulur. 

Marjli al1m, yat1r1mc1ya gelecekte piyasa fiyatlarinin 

ytikselmesi,halinde kaldirac faktorilnden yararlanarak, ozkay­

naklarin karl1l1g1n1 artirma olanagi verir. Ancak, piyasa 

fiyatlarinin dtismesi halinde borclanilan miktar sabit oldugun­

dan, ters kald1rac etkisiyle ozkaynaklarin karl1l1gl. dlisecektir. 

Marjli alimda bilinmesi gereken kavramlar sunlardir: 

a) Baslangic Marji (Intial Margin): Yani marj hesabi 

actiran bir mtisterinin odeyecegi nakit parayi ifade eder. 
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5rnegin, baslang1c marj1 % 50 olarak belirlenmisse, milsteri 

marjl1 alacag1 hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin 

% 50 I Sini mtkden ademek ZOrUndad1r • 

b) Marj YUzdesi: Milsterinin hesab1ndaki marj yilzdesi, 

bu hesaptaki hisse senetlerinin piyasa degerinin ylikselmesi 

ya da dilsmesiyle degisecektir. Herhangi bir andaki marj 

yilzdesi, Marj (%) (5zkaynaklar/Hisse Senedi Piyasa Degeri) 

100 olarak hesaplanacakt1r. 

c) Silrdilrme Marji (Meintenance Margin): Marjli alim 

yap1ld1ktan sonra, borclar odenerek ya da menkul kiymetler 

satilarak marj hesabi kapat1lmam1ssa, hisse senetlerinin 

piyasa fiyatlar1ndaki bilr dilsmeyle beraber mar) yUzdesi de 

baslangic marj1n1n alt1nadilsecektir. Silrdilrme marji; milste­

rinin daha fazla ozkaynak yat1rmas1n1n istenmesinden once 

marj yUzdesinin ne ka'dar dilsmesine izin verildigini belirler. 

d) Marj <;agr1s1 (Margin Call ) : Milster! marj hesabi 

acan araci kurumlar her giln bu hesaplardaki marjlari hesap­

larlar ve marj miktar1 silrdilrme marj1n1n altina dilstilgilnde 

mlisteriye marj cagr1s1 yaparlar. Marj cagr1s1n1 gerektiren 

hisse senedi fiyat1 soyle belirlenebilir; 

Marj <;agr1s1 Baslangicta Alinan Borc/Hisse Say1s1 

1 - SUrdUrme Marji 

e) Risk ve Teminat: Marj hesabinda mUsteriye ac~.lan kre­

dinin teminati Borsa'nin 4. pazarinda al1m-sat1mi yap11an ve 

marja alinan hisse senetlerinin kendisi olacaktir. Bu hisse 

sehetlerinin piyasada likiditesi yUksek oldugundan, geri ode­

yememe riski (Default risk) cok dUsilktUr. Esasen piyasa 

yiikselmekte iken sorun yoktur. Ancak, piyasa dalgalanmakta 

ya da dilsmekte ise silrdilrme marji ylikseltilebilecektir. 
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Marjin hisse senedi alimi uygulamasina TUrkiye 1 de 

daha yeni yeni baslanmakla birlikte, henUz gelisme asama­

sinda olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iMKB) 'nda 

i9lem goren hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalan­

malar, belirsizlikler ve hisse senedi mUsterisinin yeterli 

seviyede bulunmamasi nedeniyle marj islemlerinin uygulanma­

sina uygun ortam henilz tam olarak bulunmamaktadir. 
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XI. S 0 N U C 

Sanayilesme, bilyilk olcekli yat1r1mlar1n yap1lmas1n1 

zorunlu hale getirmektedir. Dilnyanin hicbir illkesinde bu 

boyuttaki yat1r1mlar1n bir tek kisinin, ailenin veya kilcilk 

bir miltesebbis grubunun kaynaklar1 ile f inanse edilemedigi 

ek kaynaklara gereksinme duyuldugu, bu kaynaklarin yat1r1m­

lar1n niteligi geregi uzun silreli olmasi gerektigi gozlen­

mistir. Bu gereksinme onceleri para piyasas1 ag1rl1kl1 clan 

finansal pazarin degisime ugramasina ve sermaye piyasasi 

kesimi'nin gelismesine yol acmistir. 

Sermaye Piyasas1n1n ekonomik kalkinmaya paralel ola­

rak gelistiremedigi veya ekonomik calismalari sermaye piyasa­

sinin gelistirilmesi ~al1smalar1 ile ayni hiz ve dogrultuda 

yap1lamad1g1 takdirde, illke ekonomik yap1s1nda sagliksiz bir 

go.rilnilm ortaya c1kmaktad1r. Bu sagl1ks1z yap1, yat1r1mlar1n 

tamamlanmasi veya isletmeye a11nm1s tesislerin cal1smas1 

icin gerekli isletme sermayesi eksikligi nedeniyle isletme­

lerin rand1manl1 cal1smas1na sebep olmaktad1r. 

Gilnilmilz TUrkiye'sinde gorilnen durum soyle ozetlenebi­

lir; tllkemiz ozel sektorilnil olusturan bilyilk cogunlugu Anonim 

Sirket statUsilnde de(Jildir, faaliyette bulanan anonim sirket­

lerin bilyilk bir bolilmil aile anonim sirketleridir ve bu sirket­

lerin yonetim ve denetimleri ag1rl1kl1 olarak ailenin sorum­

lulugunda bulunmaktadir. Halka ac1lm1s SPK'nun denetimine 

girmis ve hisse senetleri borsaya kote ettirilmis anonim 

sirketlerin cogunda sirket yonetimine olanak verecek bUyUk­

lilkteki sermaye sahipligi, bir ailenin, bir kisinin veya 

grubun elindedir. tlzel sektor firmalar1n1n borclanmalari, 

oz varliklarina kiyasla cok f azladir ve bunlarin cogunlukla 

kisa vadeli borclar oldugu gozlenmektedir. Bu gorilnilm ulke­

mizde sermaye piyasasinin ulasmas1 gereken noktaya ulasmad1g1n1 

acik olarak ortaya koymaktadir. Bu bulgulara ek olarak 
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hisse senedine sahip yat1r1mc1lar1n, bu yat1r1m araclar1n1 

bir portfoy olusturacak eekilde cesitlendirmelerini ve 

zaman zaman portfoylerini yenilediklerini soylemenin pek 

gercekci olmad1g1 dileilnillilrse ve 1986'da iMKB'da birinci 

pazarda ielem goren hisse se~edi say1s1n1n o pazarda yer 

alan toplam hisse senetleri say1s1n1n ancak % 1'ini olustur­

dugu da dikkate alinirsa, sermaye piyasasinin etkinlik nokta­

sindan oldukca uzakta oldugu sonucuna var1l1r. 

Ulkemizde sermaye piyasas1n1n, kalk1nma cabalarinda 

aktif bir rol ilstlenerek kendisinden beklenen islevleri 

yerine getirebilmesi icin baslat1lan ad1mlar genelde olumlu 

olmakla birlikte, henilz yeterli degildir. 

Genellikle Menkul Kiymetler Piyasas1nda gelismisligin 

baslica olcilleri olan biltilnlilk, verimlilik ve rekabet koeul­

lar1 Tilrkiye'de tam anlam1 ile saglanamam19t1r. 

1982 y1l1nda yasanan Banker krizinin etkileri gilven 

ogesine bilyUk onem verilmesi sonucunu dogurmu~, tasarrufcula­

rin 'tasarruflar1n1n saglam gilvencelere baglanmasi endieesi 

piyasanin dinamizm kazanmasi icin gerekli diger koeullari 

ikinci plana itmietir. 

Enf lasyonun illkemizde tanik oldugumuz bugilnkil yilksek 

ve degisken gorilnilmil, ekonomide s1n1rl1 kaynaklarin verimli 

alanlara yonlendirilmesini onledigi gibi, sermaye piyasas1n1 

da bozucu etkiler dogurmaktadir. Cilnkil, boyle donemlerde ser­

maye piyasasindaki potansiyel fon sahipleri ve f on kullan1mla­

r1n1n enflasyondan kaynaklanan ris~i degerlendirmeleri gilc­

lenmektedir. Bunun dogal sonucu olarak sermaye piyasasi daral­

makta veya geliemesi gecikmektedir • . Bu nedenle illke ekonomisine 

yon verenlerin menkul kiymetler piyasasina dinamizm kazandira­

bilmelerinin temel koeulu, enflasyon hiz1n1n kabul edilebilir 

duzeye cekilmesidir. 



- 96 -

tlte yandan, sermaye piyasasindaki islemlerin yogunlu­

gunu arttirabilmek icin alinabilecek onlemler ise soyle sira­

lanabilir; 

Sirketlesme ve halka acilmayi tesvik edici onlemler 

alinmalidir. Bu onlemler .firmalarin t;irketlesmelerini ve 

9irketlerin halka acilmalar1ni ozendirici olmalidir. Bu 

onlemler;vergi dilzenlemeleri ve bag1e1kl1g1, resim, hare ve 

damga vergisi indirimf veya muafiyeti ve faiz politikalarin­

da yapilacak dilzenlemeler seklinde olabilir. 

KUci.ik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini Sermaye Piya­

sasinda degerlendirilmelerini ozendirici onlemler a11nmal1d1r. 

Bu onlemler; ekonomik ve sosyal di.izenlemeler, sirket ici bil­

gilerin dogru ve yeterli dUzeyde kamuya aciklanmas1n1 sagla­

yacak di.izenlemeler, Sermaye Piyasasina yatirim yapmayi ozen 

direcek bUyUkli.ikte yat1r1m verimi saglamaya yonelik onlemler 

ve yat1r1mc1y1 kotli .niyetli kisi ve kuruluslara karsi koruyu­

cu dUzenlemeler seklinde ozetlenebilir. 

Yukarida ozetlenen onlemleri almak gorevinin oncelikle 

devlete ait olmasi gerekir. Ancak, Sermaye Piyasasinda taraf 

ve araci durumundaki tlim organ ve kuruluslarin devlete destek 

olmasJ. gere~i de hatirdan c1kar1lmamal1d1r. 
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