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Anonim sgirketler halka agilarak hem kendisi i¢in gerekli olan finansman
kaynagimmi temin eder, hem de kii¢iik tasarruf sahipleri igin tasarruflari
degerlendirebilecekleri bir alan olustururlar. Boylece ¢ok ortakli anonim sirketler

servetin tabana yayilmasinda etkin bir rol oynarlar.

Servetin yayginlastirllmasinda ¢ok ortakli anonim sirketlerin yeri ve rolii
incelendigi bu ¢alismamizda; servetin yayginlastirilmasinda uygulanabilecek
politikalara, ¢ok ortakli anonim sirketler yoluyla servetin yayginlastirilmasina, ¢ok
ortakl1 anonim sirketlerin sosyo-ekonomik etkilerine ve son olarak da cok ortakli

anonim sirketlerin serveti yayginlastirmadaki roli Tiirkiye agisindan ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Servet, Miilkiyet, Servetin Yayginlastiriimasi

Politikalar1, Cok Ortakli Anonim Sirketler, Sermaye Piyasasi.



ABSTRACT

By public offering, corporations can provide the required source of finance
for themselves and small savers can have the oppotunity to put their savings to good
use. Thereby, the companies of public ownership plays an important role on

redistribution of wealth.

In this study, the role of the companies of public ownership on redistribution
of wealth is analysed by dealing with the policies of redistribution of wealth,
redistribution of wealth by the companies of public ownership, socio-economic
effects of the companies of public ownership and finally the role of the companies of

public ownership on redistribution of wealth in Turkey is discussed.

Keywords: Wealth, Possession, Policies of Redistribution of Wealth,
Companies of Public Ownership, Capital Market.
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ONSOZ

Siyasi alanda elde edilen demokrasi, iktisadi alanda da saglanamadikc¢a tam
anlamiyla demokratiklesmeden bahsedilemez. Iktisadi demokrasi ise servet ve
miilkiyet tabana yayildig1 nispette gerceklesir. Servetin yayginlastirilmasi politikalar
acisindan ele alinabilecek en 6dnemli araclardan birisi hi¢ siiphe yok ki, ¢ok ortakli
anonim sirketlerdir. Bu nedenle bu tez ¢alismasinda, servetin yayginlagtirilmasinda

cok ortakli anonim sirketlerin rolii ve 6nemi ortaya konmaya ¢alisilmistir.

Bu ¢aligmanin icerdigi konularin, makro ekonomik parametrelerden olusmasi
ve saha arastirmasi yapmaya uygun olmamasi nedeniyle; sadece teorik diizeyde ele
almmistir. Bu arastirma yapilirken, yerli ve yabanci literatiir genis bir sekilde
taranmustir. Bu konunun literatiire katacag: yenilikler ise; servet dagilimi ve 6nemi,
cok ortaklt anonim sirketlerin servetin genis kitlelere yayilmasindaki katkisi ve

Tirkiye i¢in yapilacak olan durum degerlendirmesi ve onerilerdir.

Bu tez konusunu segmemde beni destekleyen ve tez siirecinde karsilagtigim
sorunlar1 ¢dzmemde bana yardimc1 olan ¢ok degerlerli hocam Sayin Prof. Dr. Omer
A. Aksu’ya sonsuz tesekkiir ederim. Ayrica tez izleme komitesinde bulunan ¢ok
degerli hocalarim Sayin Prof. Dr. Sedat Murat ve Sayin Dog¢. Dr. Tuncay Giiloglu’na

yardimlarindan dolay1 sonsuz slikranlarimi sunarim.

Tezin tliim asamasinda benden yardimlarin1 ve destegini hi¢ eksik etmeyen

cok degerli hocam Sayn Prof. Dr. Siileyman Ozdemir’e sonsuz tesekkiirler. ..

Sevgi ISIK
Istanbul, 2011
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GIRIS

Servet, miilkiyet ve gelir dagilimi konusu tarihin her evresinde diisiiniirlerin
ilgisini ¢ekmistir. Birey ve gruplar1 yakindan ilgilendiren bu konu iizerinde, avcilik
ve toplayicilik doneminden baglayarak gliniimiiz bilgi toplumuna gelinceye kadar,

her donem {iizerinde 6nemle durulmustur.

10. yiizyila kadar aile ekonomisi ve kolelik diizenine dayali bir ekonomik
diizen mevcut oldugundan ve ilkel ekonomilerde iiretim son derece diisiik
kaldigindan,tiiketim fazlasi bir iiretim diizeyine ulasilamadigindan, miilkiyet sadece
tikketim mallar1 iizerinde olmustur. Ancak tarimin baslamasiyla da miilkiyet, liretim
araglar1 iizerinde s6z konusu olmaya baslamustir. Isboliimii nedeniyle aileler belirli
mallarda kendi tiikketimlerini asan miktarlarda iiretim yapmaya ve bu mallari,

gereksinim duyduklart diger mallar ile degistirmeye baslamiglardir.

Feodalizmde ise mutlak miilkiyet anlayis1 stirmekle birlikte, toprak en biiyiik
iktidar araciydi. Feodal diizen ekonomik iktidar ile siyasal iktidarin ayni kiside
birlestigi ve donemin iiretim yapist kadar yonetim yapisini da ifade eden bir
diizendir. Ciinkii topragin, toprak sahipleri arasinda boliintisii, bu topraklar {izerinde

siyasal iktidarin da boliiniisii anlamina gelmekteydi.

Tiim bu gelismelere ragmen, toplumda servetin yayginlastirilmasi adina
herhangi bir gelisme olmamistir. Sadece ekonomik giic el degistirmistir. Ancak
sanayi Oncesi donemde aile kurulusu seklindeki goriiniis sanayilesmeyle birlikte o
ana kadar goriilmemis sekilde degismistir. Ozellikle 19. yiizyilda sermayedarlarin
karlar1 agir1 yikselirken, calisanlar sefalet {icreti ile gecinmeye ¢alismislardir. Bu
durum toplumda gerginligi de beraberinde getirmistir. Boylece c¢alisanlarla
sermayedarlar arasinda biiyiik gelir farkliliklarinin olusturdugu sosyal ve ekonomik

problemler bu dénemin en dnemli problemleri olmustur.



Birey ve gruplar arasinda ortaya ¢ikan iktisadi ve sosyal nitelikteki
catismalar, iktisadi ve sosyal yapida bir grubun diger grup iizerinde iistiinliik kurmak
istemesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum toplumda bireyler ve gruplar arasinda
gerginliklere ve hatta giderek birbirlerinden uzaklasmalarima neden olmustur.
Cikarlar farkli olan birey ve gruplarin toplumda zarar gormeden yasayabilmeleri ve

cikarlarinin uzlastirilmasi i¢in demokrasi vazgecilmez bir unsur haline gelmistir.

Cok uzun miicadeleler neticesinde siyasi alanda demokratik kazanimlar elde
edilmistir. Ancak siyasi alanda elde edilen demokrasi iktisadi alanda da
saglanamadikca  tam  anlamiyla  demokratiklesme  slireci  tamamlanmis
sayillamayacaktir. Bu nedenle iktisadi demokrasi ile siyasi demokrasinin birbirini

tamamlayacak bir bicimde gergeklestirilmesi fikri giindeme gelmistir.

Iktisadi demokrasinin gerceklestirilmesi ise, toplumdaki bireylerin milli
hasiladan dengeli pay almalarina baghdir. Milli gelirin siirekli artirilmasi ve bunun
toplumu olusturan sosyal katmanlar arasinda adilane boliisiimii, toplumda iktisadi
demokrasi bilincinin gelismesini de saglayacaktir. Boylece ekonomilerin geligsmislik
diizeyi ile orantili olarak servetin ve miilkiyetin tabana yayilmasi kolaylasacak, ferdi
kapitalist sistemden, kolektif kapitalist sisteme gecis saglanacak, diger bir ifadeyle
halk kapitalizmi gergeklesecektir.

Yasanan gelismelere biiyilik sanayi isletmelerinin degisen yapilarinin da etkili
oldugu bir gergektir. Isletmelerin giderek biiyiimesi, sermaye ihtiyaclarinin artmas,
artan sermaye ihtiyaci icin isletmelerin halka acilmalari ve isletmelerin daha ¢ok

ortakli olmalar1 da yaygin miilkiyete dogru gelismeyi tabii kilmistir.

Biiyiik isletmelerin bu yondeki gelismeleri teknik zaruretlerin bir neticesi
olurken, ayni zamanda bu gelismelerin sosyal ve ekonomik sorunlarin ¢oziimii
bakimindan da ¢ok olumlu sonuglar dogurdugu asikardir. Ciinkii anonim sirketlere,
halk kapitalizminin gergeklestirilmesinde tek ve yegane kaynak olarak bakilmaktadir.

Adil servet dagiliminin ya da halkin prodiiktif servetlere istirak ettirilmesi seklindeki



diisiincelerin anonim sirketler yoluyla gergeklestirilebilecegi yoniinde bir kani ¢ok

yaygindir.

Calismamizda servetin yayginlastirilmasinda ¢ok ortakli anonim sirketlerin
yeri ve rolii ortaya konmaya calisilmistir. Servet ve gelir dagilimi ne kadar tabana

yayilirsa iktisadi demokrasi de o kadar gerceklesmis olacaktir.

Bu diisiinceyle tezimiz; servet ve servetin yayginlastirilmasi, ¢ok ortakli
anonim sirketler yoluyla servetin yayginlastirilmasi, ¢ok ortakli anonim sirketlerin
sosyo-ekonomik etkileri ve sorunlar1 ve Tiirkiye’de ¢ok ortakli anonim sirketlere

genel bir bakis ad1 altinda dort boliim halinde incelenmektedir.

Calismamizin birinci boliimiinde; servetin olusumu ve dagilimi bakimindan
belirleyici rol oynamasindan dolay1r Oncelikle miilkiyet kavramina ve ekonomik
sistemler agisindan miilkiyetin gelisimine yer verilmistir. Ardindan ele alinan servet
kavrami ayrintili bir sekilde agiklandiktan sonra, servet ve miilkiyet kavramlarinin
tarihsel stiregteki gelisimi detayli bir bigcimde incelenmistir. Yine bu boliimde
servetin yayginlastirilmasinin nedenleri, sosyal ve ekonomik nedenler olarak iki

sekilde ele alinmustir.

Birinci bdliimde son olarak servetin yayginlastirilmas:  politikalar
incelenmistir. Bilindigi gibi servetin kiigiik bir grubun elinde toplanmasi, yine bu
kiigiik bir grubun ekonomide yeni olusan servetten de en biiyiik payr almalarini
saglayacaktir. Bunu engellemek amaciyla da servetin genis kitlelere yaymak

gerekmektedir.

Serveti yayginlagtirmanin temelde iki yolu vardir: Bunlardan ilki var olan
servetin yeniden dagilimmin saglanmasi, digeri yeni olusan servetin dengeli
dagilimin saglanmasidir. Bizim iizerinde agirlikli olarak duracagimiz konu ise yeni
olusan servetin dengeli dagilimidir. Yeni olusan servetin dagilimi, gelir dagiliminin

degistirilmesi ve gelir kullaniminin degistirilmesi seklinde ele alinmistir. Gelir



dagiliminin degistirilmesi, bir iilkede toplumsal barisin saglanmasina ve devam

etmesine yardimci olacagindan adil bir gelir dagiliminin olmas1 gerekmektedir.

Gelir dagiliminin degistirilmesi, gelirin birincil dagilimin degistirilmesi ve
gelirin ikincil dagilimin degistirilmesi olarak incelenmistir. Bunlardan birincil
dagilimin degistirilmesine yonelik Onlemler arasinda {icretlerin belirlenmesi,
fiyatlarin belirlenmesi ve faizin belirlenmesinin gerektigi belirtilirken, ikincil
dagilimin degistirilmesine yonelik 6nlemler olarak kamu gelirleri, kamu harcamalari

ve sosyal giivenlik sistemi iizerinde ayrintili bir sekilde durulmustur.

Gelirin kullanimint degistirmeye yonelik dnlemler olarak tasarruf tesvikleri,
yatirilabilir ticretler ve kara katilma ydntemleri hakkinda bilgi verilirken, bu
yontemlerin servet dagilimi {lizerine etkilerinin nasil olacagi iizerinde yine ayrintili

bir sekilde durulmustur.

Tezin ikinci bolimiinde ise ¢ok ortakli anonim sirketler yoluyla servetin
yayginlastirilmasi konusuna yer verilmistir. Bu baglamda anonim sirketkavramina
ardindan Fransa, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Ingiltere, Almanya ve

Isvicre’de anonim sirketlerin olusumu incelenmistir.

Ote yandan anonim sirket tiirleri; halka kapali anonim sirketler/ aile sirketleri
ve halka acik anonim sirketler seklinde ele alinmistir. Halka acik anonim sirketlerin
sagladig1 avantaj ve dezavantajlar1 incelenmistir. Ayrica anonim sirket tarafindan
cikarilmis olan degisik enstriimanlara yer verilirken konuyu tamamlamasi agisindan
bu bolimde son olarak yatirimecinin tasarruflarint ¢ok ortakli anonim sirketlere

yonlendirirken kullanabilecegi teknikler ele alinmustir.

Yatirnmcilarin tasarruflarini sermaye piyasast araglarina yonlendirmeden
once, cesitli yatinm araglari arasinda alternatifleri degerlemeleri ve bu degerleme
sonucunda kendisine en uygun, en karhh araglara yatinm yapmalar soz

konusudur.Yatirimeilar, ¢esitli analizler yaparak kararlarini verirler. Bu nedenle en



cok kullanilan analiz yontemleri olan temel ve teknik analiz yontemleri ayrintili bir

sekilde incelenmistir.

Ucgiincii boliimde o6ncelikli olarak tasarruflarin borsada islem gdrmesini
etkileyen faktorleri; yatinmcilarin = gelir  seviyesi, sermaye piyasasinin
gelismisligi,sermaye piyasast araglari,ulusal borsalarda islem goren halka acik
anonim sirketlerin sayist seklinde ele alinmistir. Ardindan ¢ok ortakli anonim
sirketlerin sosyal etkileri, ortaklara ve alacaklilarina glivence saglamasi, gelir
dagiliminin diizenlenmesi, servetin tabana yayilmasi ve c¢ok ortakli anonim

sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk bilinglerinin artmasi seklinde incelenmistir.

Ekonomik etkilerinde ise ¢ok ortakli anonim sirketler; yatirimlarin artirilmast,
tasarruflarin artirilmasi, halka acilan sirketlerin hisse senedi degerini artirmasi,
ekonomiye kaynak olusturmasi, ekonominin gostergesi olmasi ve sanayide yapisal
degisikligi kolaylastirmasi olarak siralanmistir. Bu boliimde son olarak ¢ok ortakli

anonim sirketlerin karsilastigi sorunlar incelenmistir.

Aciklik, kararlilik ve giiven unsurunun yer aldigi bir sermaye piyasasinda
daha saglikli hayat bulan c¢ok ortakli anonim sirketler ozellikle iilkemiz gibi
gelismekte olan iilkelerde kit bir faktor olan sermayenin daha etkin kullanilmasina
hizmet ettigi bilinmektedir. Bu nedenle tezin dordiincii ve son bdliimiinde,
Tirkiye’deki ¢ok ortakli anonim sirketlerin servet dagilimina etkisini belirlemek

amactyla Tiirkiye’deki ¢cok ortakli anonim sirketlerin durumu incelenmistir.

Bu dogrultuda ilk olarak Tiirkiye’de ¢ok ortakli anonim sirketlerin tarihgesi,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda yatirime1 ve sirket profili dzellikle
sayisal verilerle desteklenerek ayrintili olarak incelenmistir. Sonrasinda Tiirk
Sermaye Piyasasi ve uluslararasi piyasalar ile karsilastirmalara yer verilmistir. Bu
boliimde son olarak iilkemizde ¢ok ortakli anonim sirketlerin serveti tabana yaymada

karsilastig1 sorunlar incelenmistir.



Sonug ve Oneriler kisminda ise servetin tabana yayabilmesi i¢in ¢ok ortakli
anonim sirketlerin etkin bir ara¢ oldugu ancak bu durumun istenilen boyutlara
ulagabilmesi i¢in ¢ok ortaklt anonim sirketlerin Oniindeki problemler ve ¢oziime

yonelik oneriler siralanmustir.



BOLUM 1

SERVET VE SERVETIN YAYGINLASTIRILMASI

1.1. SERVET KAVRAMI

Servet, miilkiyet ve hatta sermaye kavramlarmin bazen birbiriyle esanlamli
olarak kullanildigi goriilmektedir.' Birgok yazar, bu kavramlari tanimlama
sorunundan ka¢mak icin, iki kavrami ¢ogu kez esanlamda ve birbirinin yerine
kullanmaktadir. Oyle ki, baz1 yazarlar servet ve servet politikasindan bahsederken
miilkiyet ve miilkiyet politikas1 kavramlarini kullanirlar. Bu nedenle, miilkiyet
diizeninin servet olusumu ve dagilimi agisindan 6nemi biiyiik oldugundan servet
kavramina gegmeden once miilkiyet kavrami lizerinde durmanin ve her iki kavram
arasindaki benzerlik ve farkliliklarin acgikhifa kavusturmanin uygun olacagi

2
kanisinday1z.

Yiizyillar boyunca tim devir ve milletler i¢in gegerli miilkiyet kavrami
aranmig ancak salt bir miilkiyet kavrami ve miilkiyet tarifi bulunamamustir.
Miilkiyetin milletlere ve zamana gore degisim gostermesi, herkesin iizerinde

birlestigi bir miilkiyet tanimi yapilmasim zorlastirmistir.

Her devir ve millet i¢in sabit bir miilkiyet kavraminin bulunmamasinin sebebi
ise; miilkiyetin hukuki, iktisadi, sosyal ve ahlaki bir kavram olmasindan

kaynaklanmaktadir. Bu itibarla bir devrin veya sistemin miilkiyet kavramina verdigi

'Yagsar Uysal, “Boliisiim Iliskileri ve Bu iliskilerin Diizenlenmesinde Etkili Olabilecek iktisat
Politikalarmin Degerlendirilmesi-Tiirkiye Ornegi”,Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt:1, Say1:2, 1999, s.9.

% Sait Dilik, Servetin Genis Kitlelere Yayilmasi, Ankara: Ankara Universitesi Basimevi, 1976, ss.1-
2.

3 Uysal, a.g.e.,s.9.



degeri anlamak i¢in o devir veya sistemin hukuk, iktisat, sosyal ve ahlak degerlerine

de bakmak gerekir.*

Bilindigi gibi miilkiyet kavraminin hukuksal yonii, diger yonlerine gore daha
agir basmaktadir.’Miilkiyet, kisi ve nesne arasindaki hukuki iliskiyi, mal sahipligini,
bir seye malik olma durumunu ifade eder. Miilkiyet esya ilizerindeki en genis yetki
saglayan bir haktir. Miilkiyet hakki ile kisiler, esya lizerinde herkese karsi ileri

siiriilebilen (mutlak), dogrudan dogruya bir hakimiyet kurarlar.®

Miilkiyet, malik ile sey arasindaki iliski olup dilimizdeki miilkiyet kelimesi
Arapea “mulk” sdzciliglinden tliremistir. Mulk, hiikiim ile bir seyin zapt ve tasarrufu
olarak tanimlanmakta ve azim, azamet, saltanat manalarina gelmektedir. Arapgada

miilkiyet ile egemenlik, hakimiyet kavramlar1 arasinda sik1 bir iligki bulunmaktadir.

Malik, miilkiyet ad1 verilen iliskinin birinci unsuru olup karsimiza kisi olarak
cikarken, bu kisi gercek kisi olabilecegi gibi tiizel kiside olabilir. Sey’e gelince bu
menkul olabilecegi gibi gayrimenkulde olabilir.Zamanla gayri maddi haklarda (yani
iliskiye konu olan seylerde) miilkiyete konu olmustur. Ornegin patent hakki, hisse
senetleri iizerindeki haklar gibi. Ayrica sosyal gelisme silirecinde, bazi seylerin
miilkiyete hi¢ konu olamayacagi (agik deniz, ceset gibi), bazi seylerin devletin
hiikiim ve tasarrufu altinda olmasi nedeniyle (tuz, maden gibi) bazilarinin da kamu
mal1 olmalarindan (adliye binasi gibi) dolayisiyla 6zel miilkiyete konu olarak
gbsterilemezler. iliskiye gelince; elde bulundurma, baskasina engel olma, kullanma,

faydalanma, tasarruf etme yetkileridir.”

Miilkiyet hakki konusunda baglica {i¢ farkl sistem vardir: Liberal veya klasik

sistem, esya lizerinde mutlak ve simirsiz yetkiler tanir, Marksist sistem ferdi

*Fikret Eren, Miilkiyet Kavrami, A. Recai Seckin’e Armagan, Ankara: A.U.H.F. Yaymlari, Yayin
No:351, 1974, s. 766.

°Dilik, a.g.e., s.2.

SHKMO, Yabancilara Toprak Satisi: Neo-Liberalizm Kiskacinda Tiirkiye Topraklari, Ankara:
HKMO Yayini, 2006, s.11.

"Yavuz Erdogan, “Kamu Hukuku Agisindan Miilkiyet”,
(Cevrimigi),http://www.msb.gov.tr/ayim/Ayim_makale detay.asp?IDNO=34, 01 Mayis 2011, s.1.



miilkiyeti kural olarak reddeder.Modern anlayis ise, orta bir yolu kabul

etmistir.Malike hem haklar vermis, hem de 6devler yliklemistir.

Liberal sistemin temel aldigi deger bireydir. Kisi-esya iliskisinde kisiye
sinirsiz haklar tanir. Uretim ve tiiketim mallarinin miilkiyeti ilke olarak bireye aittir.
Bu nedenle bu sistem ferdi (6zel) miilkiyet sistemi olarak da anilir. Malikin miilkii
tizerinde mutlak sinirsiz ve tekelci bir hakimiyet hakki vardir. En koyu klasik
miilkiyet anlayisina gore, bu hak kisiye bagli, dokunulmaz, vazgegilmez,

zamanasimina ugramaz kutsal bir haktir.®

Liberal miilkiyet gorilisiine gore, miilkiyet hakkinin kapsami yalniz
yetkilerden ibarettir. Miilkiyet kavraminin kapsaminda, yetkiler yaninda 6devlerden
s6z edilmez.’Sahibine hi¢bir 6dev yiiklemeyip, sadece yetkiler veren klasik miilkiyet
anlayis1 esyanin tabiatina uygun olarak, toplum yararina aykir1 olabilecegi gibi
bagkalarini sémiirme sonucunu da dogurabilir.'® Malik, malinin mutlak hakimidir.
Bireyin menfaati toplumun menfaatinden o6nce gelir. Devlet, bireye toplum menfaati
ugruna da olsa, miidahale etmez."" Ciinkii liberal bir ekonomi, kendi ¢ikarini diigiinen
bireylerin eylemleriyle toplumun refahini biitiinlestirir.'*Zira kisi kendi menfaatlerini
daha iyi degerlendirir ve kisi menfaatlerinin ger¢eklesmesi sonucu toplum menfaati

de kendiliginden gergeklesmis olur."”

Marksist sistem kisi-esya iliskisini, klasik sistemin tam aksi yOniinde
degistirmis ve esyanin miilkiyetini bireyden alarak topluma bagka bir deyisle devlete
tanimustir. Marksist sisteme gore, Ozel miilkiyet insanin insan tarafindan

sOmiiriilmesini sagladigindan toplumlastiriimalidir.

8Eren, a.g.e., s.768.

°Fikret Eren,Medeni Kanun'un 50. Yili, Anayasa ve Yeni Gelismeler Karsisinda Medeni
Kanunun Miilkiyet Kavrammna Verilecek Anlam, Ankara: A.U.H.F. Yaymlari, Yayin No:408,
1977, s.173.

""Eren, Miilkiyet Kavrami, A. Recai Seckin’e Armagan, s.772.

""" Hakki Dagl, “Avrupa insan Haklari Mahkemesi Kararlari Isizi  Altinda Miilkiyet
Hakk1”,(Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale Universitesi S.B.E.), Kirikkale, 2007, s.31.

2 Dogan Bigki, “Bati Diisiincesi, Liberal Kapitalizm ve Cevre”, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, (2) 2001,
s.38.

B Dagly, a.g.e., s.31.



Marksistlere gore, 6zel miilkiyetin olusturdugu sosyal adaletsizlik ancak
{iretim araglar iizerindeki ferdi miilkiyet hakkimin devletlestirilmesiyle 6nlenebilir."*
Bu nedenle Marksist sistemde iiretim araglarinin miilkiyet hakki sadece devlete aittir.
Kisiler devlete ait liretim aracglari iletirettikleri fayday1 topluma esit olarak dagitirlar.

Yani kisilerin iirettiklerinden toplumdaki herkes esit olarak faydalanir."

Klasik miilkiyet anlayis1 malikin, miilkiyet hakkindan dogan mutlak
yetkilerini ¢evresindekilerin ve toplumun menfaatlerini hi¢ nazara almadan
kullanabilecegini 6ngérmesinden dolay1, bu goriis zamanla ve bilhassa on dokuzuncu
ylizyilin ortalarindan sonra gittikce kuvvetlenen sosyal gelismelerin etkisiyle
elestirilmeye baslamustir.'® Bu elestiriler ve toplumsal gelismeler mutlak miilkiyet
anlayisinin reddedilerek, toplum menfaatine sinirlandirilabilecek bir miilkiyet
anlayisinin kabuliinii saglamistir. Boylece mutlak, sinirsiz ve tekelci bir miilkiyet
anlayis1 yerini, toplum yarart ile sinirli modern miilkiyet anlayisina birakmustir.
Modern miilkiyet anlayisina gore, miilkiyetin muhtevasinda sadece yetkiler degil,
yetkilerin yaninda 6devler de bulundugunu kabul etmektedir.'” Miilkiyet hakkinin
muhtevasin1 olusturan odevlerin neler oldugunu ve kapsamini kanun koyucu
anayasanin ¢izdigi hudutlar icinde serbestce belirler. Hak sahibinin haiz oldugu yetki
ve Odevler miilkiyet hakkinin konusu olan esyaya, bu egyanin tabii ve iktisadi
niteliklerine ve esyanin toplum ig¢in arz ettigi oneme gore degisebilir. Ancak bu
hakkin mabhiyeti icabi, ¢esidi ve konusu ne olursa olsun, her miilkiyet hakkinin

muhtevasinda mutlaka hak ve 6devler bulunur.

Tiirk Hukukunda miilkiyet hakki genel olarak Medeni Kanunu(MK)’n618.
maddesi ile 1982 Anayasasi’nin 35. maddesinde diizenlenmistir. 1982
Anayasasi’nda, 1961 Anayasasi’nda yer alan miilkiyete iliskin hiikiim aynen
korunmustur.'® 1982 Anayasasi’nda “Miilkiyet Hakki” bashg altinda diizenleme

alan1 bulan 35. madde sOyledir; “Herkes, miilkiyet ve miras haklarina sahiptir. Bu

4 Eren, Miilkiyet Kavrami, A. Recai Seckin’e Armagan, s.772.

'’ Dagly, a.g.e., s.31.

'® Jale G. Akipek, Tiirk Esya Hukuku, ikinci Kitap Miilkiyet, Ankara: Seving Matbaasi, 1973, s.6.
""Eren, Miilkiyet Kavrami, A. Recai Seckin’e Armagan, s.781.

®Akipek, a.g.e., ss.7-8.
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haklar ancak kamu yarar1 amaciyla kanunla sinirlanabilir. Miilkiyet hakkinin
kullanilmas1 toplum yararina aykir1 olamaz.” Diger taraftan miilkiyet hakki1 MK 618.
maddesinde ise su sekilde ifade edilmistir: “Bir nesnenin maliki olan kimsenin o
nesnede yasa sinirlari iginde diledigi gibi tasarruf hakk: vardir.” Anayasa ve MK’nda
yer alan bu ifadelerden klasik veya Marksist miilkiyet sistemleri yerine sosyal

miilkiyet anlayisinin benimsendigi acik¢a goriilmektedir.

Toplumsal refahin temini igin, miilkiyetin ve servetin belirli ellerde
toplanmasini engellemek gerekmektedir. Bunun gergeklesmesi i¢in de miilkiyetin ve
servetin olabildigince tabana yayilmasi gerekmektedir. Esasen sahip olunan finansal
kaynaklarm toplamu olarak ifade edilen servet, ’giinliik konusmalarda, genellikle
stibjektif para degeri olarak nitelendirilirken,iktisatta 1 TL’lik bir deger de, servet
olarak nitelendirilebilmektedir.*’Miilkiyet kavraminda oldugu gibi servet kavramimin
da sosyal, iktisadi ve hukuki boyutlar1 s6z konusudur. Ancak miilkiyet kavraminda,
miilkiyetin hukuki boyutu agirlik kazanirken, servet kavraminda da servetin iktisadi
boyutu agirlik kazanmaktadir. Bu ¢ok yonliiliigii nedeniyle tarifleri de c¢oktur.
Ornegin iktisadi acidan servet, ihtiyaclarm giderilmesine yarayan, o giinkii piyasa
degeri iizerinden para ile degerlendirilen, iktisadi mallar toplamidir. Ote yandan bir
seyin iktisadi acidan servete konu olabilmesi i¢in; insanlar tarafindan talep edilmesi,
miilkiyete konu olmasi, devredilebilir olmasi, ekonomik mallardan olugmasi

gerekmektedir.”!

Hukuki acidan servet, Ozel hukukta ve kamu hukukunda ayr1 ayn
tanimlanmaktadir. Ozel hukukta servet, bir sahsa ait olan ve parayla degerlendirilen
mallar ve haklarin toplami iken, kamu hukukunda bir kisinin tasarrufundaki biitiin

haklardan negatif degerlerin ¢ikarilmasindan sonra arta kalan miktar olarak

®John Scottand Gordon Marshal, “ Wealth”, A Dictionarty Of Sociology, Oxford UniversityPress,
(Cevrimigi), http://www.oxfordreference.com, 15 Haziran 2009.

Wikipedia,“Servet”,(Cevrimici), http://tr.wikipedia.org/wiki/Servet , 23Nisan 2011.

*'Hatice Enci, “Servet”,(Cevrimigi),

http://www.darulkitap.com/oku/muhtelif/sosyalbilimler/s/023.htm, 02 Mayis 2011.
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tanimlanir. Mali agidan servet ise, maddi ve gayri maddi varliklarin belirli bir andaki

degerlerinin toplami seklinde ifade edilmektedir.”

Gliniimiizde servet ister tiizel, ister gercek kisi olsun bir kisinin serveti belli
bir zamandaki aktif degerleri toplamindan borg tutarlarinin ¢ikarilmasiyla elde edilen
deger seklinde tanimlanmaktadir. Bu sekildeki bir tanim daha c¢ok bir muhasebe
denklemini andirsa da, s6z konusu tanimda yer alan aktif degerlere yiiklenecek
anlama gore degisik servet kavramlar1 ortaya ¢ikacaktir. Aktif degerlerin en genis
anlamiyla ele alinmasi durumunda karsimiza “toplam servet” c¢ikacaktir. Toplam
servet kisinin sahip oldugu biitiin nesnel degerlerin (N), para ile ifade edilebilen ve
tahsili miimkiin alacaklar (A)’dan borglar (B)’in ¢ikarilmasi durumunda kalacak
parasal servet ile kisinin gelir saglamada yararlanabilecegi, dolayisiyla para ile
degerlendirilmesi miimkiin olan ¢alisma yetenegi (E)’nin toplamindan olugmaktadir.

Bunu bir denklem ile gosterebiliriz:

Stop=N+(A-B)+E

(A-B)=P oldugundan,

Swp=-N+P+E  seklinde ifade edilebilir.

Nesnel servet; reel yatirimlarla, parasal servet; mali yatirimlarla, emek serveti
ise insana yapilan yatirimlar yoluyla arttirilir. Giinlimiizde servet politikasi ile ilgili
calismalarda emek servetiyle pek ilgilenilmemektedir.23

Burada tanimlanan biitiin servet kavramlari bireysel acidan diisiintilmektedir.
Ulke agisindan servet kavrami ya da ulusal servet kavrami, kapali ekonomilerde

yalnizca nesnel servetten olusmaktadir. Bu da mevcut yatirnm mallari, hammadde,

yar1 iglenmis ve islenmis mal stoklariyla tiiketim mallar1 toplamidir. Ulkenin yabanci

2 Enci, a.g.e., s.1.
“Dilik, a.g.e., s.11.
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ekonomilerle iligkileri varsa, bu iligkilerin artiklarinin s6z konusu nesnel servete

eklenmesi veya ¢ikarilmasi ile ulusal servet bulunabilir.

Bunun yaninda birey i¢in servet olusumunu saglayan miras, bagis gibi olaylar
ulusal ekonomi agisindan servet olusumu degil, bir servet transferi niteligindedir.
Ulusal servete her y1l yapilacak eklerin kaynagi, yil icinde ekonomide iiretilen mal ve
hizmet toplami yani briit sosyal hasiladir. Bu degerden amortismanlar diisiildiigiinde

yillik net servet artis1 elde edilir.

Birey acisindan ek servet olusumu ise, bireylerin yil i¢inde sosyal hasiladan
aldiklar1 pay ile varsa kendilerine yapilan gelir transferi ve siibvansiyonlardan elde
ettikleri toplam kazanctan o6dedikleri dolayli ve dolaysiz vergilerin diisiilmesiyle
bulunan degere baglidir. Bunun yaninda s6z konusu donemde varsa miras, bagis gibi
gelirlerde bireysel agidan servet olusumunun kaynagidir. Bireysel acidan servet
artig1, bireylerin elde ettikleri gelir yaninda s6z konusu gelirlerin harcanis sekliyle de

yakindan ilgilidir.*
1.2. SERVET DAGILIMININ TARTHCESI

Insanlik tarihinin baslangicinda, insan topluluklari ilkel bir miilkiyet
anlayisina sahiptiler.”> Sosyal tarihgiler 10. yiizyila kadar “aile ekonomisi ve kélelik
diizenine“dayali bir donemin yasandigmi soylerler.”® Aveilik ve toplayicihik
faaliyetlerinin siirdiirildiigli donemde “tiiketim mallar1” tizerinde miilkiyet s6z
konudur. ilkel ekonomilerde iiretim son derece diisiik kalmus, tiiketim fazlas1 bir

T . 27
iretim diizeyine heniiz ulagilamamustir.

*Dilik, a.g.e., ss.14-16.

» Adnan Giiriz, Teorik A¢idan Miilkiyet Sorunu, Ankara: A.U.H.F. Yaymnlari, Yaym No:253, 1969,
s. 1.

*Omer Ziihtii Altan, Sosyal Politika, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi Yaymlari, Yaymn
No:1474, 2007, 5.43. _

¥ Nazif Kuyucuklu, Iktisadi Olaylar Tarihi, [stanbul: Sermet Matbaasi, 1982, s.4.
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Uzun siire ayn1 yerde kalan insanlar artik kendilerini ve ailelerini beslemekte
giicliik ¢ektiklerinden yeni topraklar aramak ve bulduklar1 yeni topraklara yerlesmek
durumunda kalmislardir.®® Boylece tarimin baslamasiyla da miilkiyet, “iiretim
araclar1” iizerinde s6z konusu olmaya baslamistir. Isbdliimii nedeniyle aileler belirli
mallarda kendi tiiketimlerini asan miktarlarda {iretim yapmaya ve bu mallar,

gereksinim duyduklar1 diger mallar ile degistirmeye baslamislardir.

Bu donemde en Onemli iiretim faktorii olan emek aile {iyelerinden
karsilaniyordu. Yetmedigi yerde akraba ve komsular boslugu dolduruyordu.
Diinyanin bazi yerlerinde de artan emek gereksinimi kargilamak i¢in “kolelik™ olay1
ortaya ¢ikmustir.”’ Ancak zamanla kolelik miilk edinmenin basit bir araci olmaktan
¢ikmis ve bu dénemde toprak® ve koleler en 6nemli servet, miilkiyet tiirii olarak

karsimiza ¢ikmugtir.”!

Koleci iiretim asamasmin ardindan ortaya c¢ikan feodal diizen 10. ve 15.
yiizyillar arasinda gecerliligini siirdiirmiistiir. Feodal toplum, toplum i¢in savasanlar,
dua edenler ve calisanlar seklinde ii¢ smiftan meydana geliyordu.*> Toplumu bu
sekilde ii¢ sinifa ayiran anlayis, bu siiflar arasinda herhangi bir hareketlilige de izin

- 33
vermiyordu.

Feodalizmde mutlak miilkiyet anlayis1 stirmekle birlikte, toprak en biiyiik
iktidar araciydi. Yine bu dénemde senyor, sovalye, bey, derebeyi gibi kisilerin
egemenligi altinda tarimsal faaliyet gosteren serfler bulunmaktaydi. Toplumun en alt

kademesinde yer alan serfler, toprakta calismak ve toprak el degistirdiginde de

87 ubritski, Mitropolski, Kerov, ilkel, Koleci ve Feodal Toplum, 8. Baski, Cev. Sevim Belli, Eris
Yayinlari, 2006, s.30.

¥Kuyucuklu, a.g.e., s.5.

3Freidrich Engels, Ailenin, Ozel Miilkiyetin ve Devletin Kokeni, istanbul:Eris Yayinlari, 2003,
s.112.

*'Birlesik Metal iscileri, Temel Sendikal Dersler, istanbul: Birlesik Metal-isSendikas1 Yaymnlari,
No:2,2002,s. 31.

32 Enci, a.g.e., s.2.

3Halis Cetin, “Liberalizmin Tarihsel Kokenleri”,C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:3,
Say1:1, 2002, s.81.
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toprakla birlikte sahip degistirmek durumundaydilar.®* Ciinkii serfler topraga aittiler
ve topraktan elde edilenleri toprak sahibine iade ederlerdi.”> Dolayisiyla serfler,
{iretim araclarimin miilkiyet hakkma degil, kullanim hakkina sahiptiler.Ote yandan,
koyliilerin elinde bulunan toprak miilkiyeti, feodal beylerin koyliileri himaye etmesi
karsiliginda koyliilerin ellerinden zorla alinarak, kodyliilerin biiyiik bir kismi topraksiz
birakilmustir.**Béylece feodal diizen ekonomik iktidar ile siyasal iktidarin aym kiside
birlestigi ve donemin iiretim yapis1 kadar yonetim yapisini da ifade eden bir diizen
olmustur. Bu diizende topragin, toprak sahipleri arasinda boliiniisli, bu topraklar

{izerinde siyasal iktidarin da béliiniisii anlamima gelmekteydi.*’

Hacli seferlerinin yapilmasi, deniz ticaretinin gelismesi, yeni kitalarin
bulunmasi, yayilmaci, sémiirgeci politikalar hem ticareti gelistirmis® hem de adina
burjuva veya kentsoylu denilen yeni bir sinifin dogmasina yol agmistir. Bu sinif
biiytlidiikge, feodalitenin egemenligine karsi koyan bir gii¢ haline gelmistir. Boylece
feodal yapida once zayiflama, sonra da yikima dogru giden bir siire¢ baslamistir.
Fakat tiim bu gelismeler olurken, toplumda servetin yayginlastiriimas: adina
herhangi bir gelisme olmamustir. Sadece ekonomik gii¢ el degistirmistir. Daha 6nce
feodal aristokratlarda olan ekonomik giig, burjuvaziye gegmistir. Ote yandan {iretim

araclarinin da gelismesiyle birlikte kapitalist iiretim iliskileri dogmaya baslamistir.

Avrupa’da 16. yiizyilda biiylik doniisiimler yasanmistir. Doniistimiin ilk
habercisi ve Avrupa’nin kaderini degistiren ilk sinif, yeni gelisen tiiccar sinifiydi. Bu
donem merkantilizm donemi olarak ta adlandirilmaktadir. Donemin en belirgin
ozellikleri, servetin kaynagi topraktan ticarete ge¢mistir; pazarlar bliytidiigii gibi para
dolasimi1 da artmistir; somiirgecilikle yapilan ticaret Avrupa’ya biiyiik bir zenginlik

katmustir.

3* Altan, a.g.e., s.44.

3% Karl Marks, Ucretli Emek ve Sermaye Ucret, Fiyat Kar, istanbul:Eris Yayimnlari, 2003, s.22.
36 Altan, a.g.e., s.44.

*7 Meryem Koray, Sosyal Politika, Ankara: imge Kitabevi, 2008, s.44.

3 Altan, a.g.e., s.44.
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Katolik kilisesinin merkezi giici ve ¢ok parcaya bdliinmiis soylularin
egemenligi ticaretin gelismesinin Oniindeki en 6nemli engeldir. Bu nedenle burjuvazi
onlarin iktidarin1 zayiflatmanin yollarin1 aramaktadir. Bu donemde topraktan gelen
geliri de, giicli de azalan feodaliteye karsin, merkezi bir otorite kurmak isteyen kral
ve prensler de yeni isbirligi ve destek arayisiyla burjuvaziye yonelmislerdir.
Kisacasi, kendi iilkesinde merkezi bir gili¢ olusturmak ve Papa’nin otoritesinden
kurtulmak, bdylece hem ulusal biitiinliigii ger¢eklestirmek, hem de ulusal kiliselerini
kurmak isteyen kral veya prenslerle burjuvazinin arayislart cakismis ve iki giic
arasindaki igbirligiyle bu cografyada ciddi anlamda yapisal degisimlerin yolu

agilmustr.”

Merkantilistlere gore, kralin giiciinii artirmanin yolu, iilkeye daha fazla altin
ve glimiis saglamaktan gecmekteydi. Bunun yolu da {ilkenin, miimkiin oldugu kadar
diger iilkelere ¢ok mal satip, onlardan az mal satin almasiydi. Bu diisiinceye gore,
kralin giiciiniin arttirilmasi i¢in iilkenin dis ticaretinin fazla vermesi gerekiyordu.40
Kisacast merkantilizm i¢in onemli olan ulusal servettir. Servetin tabana yayilmasi
gibi bir amac¢ bu donemde s6z konusu degildir. Boylece iki gli¢ arasindaki isbirligiyle
hem krallar, hem de burjuvazi kazangh ¢ikmistir. Ornegin ticaret hayati artik merkezi
bir otorite tarafindan belirlenen kurallarla sekillenerek, ticaretin istikrarli bir bigimde
biiylimesinin 6nii agilirken; krallar da kendi gii¢lerini pekistirecek giiclii bir sinifin

destegini arkalarina alarak egemenliklerini pekistirmislerdir.*’

Sanayi kapitalizmi, 18. yiizyilin sonlarinda Ingiltere ve Fransa’da liberal
iktisadi diisiincenin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Liberal iktisadi diisiince oncelikle
tarimsal kapitalizmin sozciiliigiinii yapan Fizyokratlar tarafindan ortaya konmustur.**
Fizyokratlar da, sinirsiz 6zel miilkiyet ve rekabet diisiincesi hakimdi.* Fizyokratlar,
“dogal diizen” diislincesini benimsediklerinden, devletin ekonomik hayata

midahalesine kars1 ¢ikmislardir. Fizyokratlar, bireysel kararlar ile genel sosyal refah,

% Koray, a.g.e., s5.49-51.

* Erdogan Alkin v.d.,iktisada Giris, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi Yaymnlari, Yaym No:1472,
2005, s.10.

! Koray, a.g.e., 5.52.

> Alkin, a.g.e., s.11.

“Kuyucuklu, a.g.e.,s.21.
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yani toplum refahi arasinda bir baglantinin oldugunu savunmuslardir. Fizyokratlara
gore, bireysel cikarlar ile sosyal refah birbiriyle ¢elismez ve bu iki kavram dogal
diizenin geregi birbiri ile uyumludurlar. Bu diislincenin iirlinii olarak ta “birakiniz

yapsinlar “ anlayis1 yerlesmistir.**

Sanayi devrimiyle hiz kazanan sanayi kapitalizminde énemli bir giice ulasan
burjuvazi kendi gelisimini devam ettirmek i¢in bir yandan {iretimde, ticarette serbesti
istiyor, diger yandan ekonomik gliciinii siyasal giice doniistiirmenin yollarin
artyordu. Kendi isteklerini mesrulastiracak diisiinceyi de “dogal haklar” anlayisinda
bulmakta ge¢ kalmamisti. Siiphesiz, burjuvazi icin dogal haklar arasinda miilkiyet
hakkinin ve girisim 6zgiirliigiiniin korunmas1 en 6nemli konuydu. Fakat buna kars1
en biiyiik tehdit ise tiim giicli elinde bulunduran krallardan, mutlak monarsilerden
geliyordu. Bu fikirler, genis kitlelere de cazip gelmesiyle birlikte, burjuvazi krallarin
mutlak otoritelerini kirmak, onlar1 anayasal monarsilere doniistiirmek {izere genis
halk kesimleri ile ittifak yapmakta zorlanmadi. Ornegin 1789 Fransiz ihtilali’nin
basinda bu halk kitleleri yer aliyordu; ancak ihtilal sonrasinda bu halkin énemli bir
kesiminin sdzii edilen hak ve dzgiirliiklerden yararlanamadigi da bilinmektedir. Oyle
ki, devrim sirasinda “6zgiirliikk, esitlik ve kardeslikten s6z edilirken, devrim
sonrasinda yapilan yasalarin biiylik bir kismi emegi degil, miilkiyeti koruyacak

bigimde diizenlenmistir.*’

Emegi koruyacak hi¢bir kuralin olmadig1 ve yiginlarca issizin is aradigi bu
donemde emek kullanimi tam bir sémiirii bicimini almustir.Uretime giren bir seri
teknik yeniliklerle insanlarin kiigiik ve ¢ogu kez kisisel iiretimi yerine, seri {liretime
gecilmesiyle birlikte artan isgiicii sonucunda® isciler ge¢imi saglamak icin ¢ok
diisiik tUcretlerle (sefalet iicretleriyle), uzun ¢alisma siireleriyle ¢alismak ve sehrin

etrafindaki “slum” (gecekondu)’larda yasamak zorunda kalmislaridir.”’

* Alkin, a.g.e.,ss.11-12.

* Koray, a.g.e., 5.57-58.

*Maurice Dobb, Kapitalizm Sosyalizm Azgelismis Ulkeler ve iktisadi Kalkinma, Cev:Mehmet
Selik,Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaynlar1, Yayin No:464,1981, s.14.

*Siileyman Ozdemir, Kiiresellesme Siirecinde Refah Devleti, istanbul: ITO Yayin No:2007-57,
s.186.
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Iscilesme yalniz kirlardan gelen koyliilerin sefaleti anlamina gelmiyordu.
Ayn1 zamanda loncalar i¢inde orgiitlenmis ve belirli bir 6l¢iide korunan emek de,
tiretimin daha biiylik atdlyelere kaymasi sonucunda lonca i¢inde buldugu korumay1
da kaybediyordu.”® Devletin, ¢alisanlar1 koruyucu miidahalesinin bulunmadig: gibi,

calisanlarin da kendilerini koruyacak bir gii¢ birligi olusturmalar1 da yasaklanmustir.

Emegin bol ve gii¢sliz oldugu, ¢alisanlar arasinda rekabetin de bulundugu,
yetiskinler yerine kadin ve c¢ocuklarin galistirildigi bu doénem, sonug¢ olarak, agir
calisma kosullartyla birlikte sagliksiz bir toplum yapisini da meydana getirmistir.*’
Bunun sonucu olarak, toplum yapisinda iki yeni sinif dogmustur: Sayica daha az olan
birinci grup, yeni iiretim araglarinin ve servetin sahipleri yani igverenlerdir. Sayica
cok olan ikinci grup ise, emegi ile gecimlerini saglama durumunda olanher tiirlii

servetten yoksun bulunan iscilerdir.”

Liberal devlet yaklagimi, sanayilesmeyle ortaya ¢ikan sorunlari ve sinifsal
ayrimlar1 6nleyememis; daha da arttirmistir. Ote yandan liberal ekonomik diizen
servetin ve miilkiyetin belirli ellerde toplanmasina neden olmustur. Sosyal ve
ekonomik sorunlarin biiyiimesi sonucu topluma zarar veren catigsmalarin baslamasi,
kapitalist siteme bilyiik zarar veren ekonomik krizlerin yasanmasi, temel hak ve
ozgirliikleri toplumun genis kesimleri ve 6zellikle is¢i sinifi iginde yasanilir kilmak
isteyen dini ve insani disiincelerin yayginlik kazanmasiyla birlikte liberal
kapitalizmin yerini, miidahaleci devlet anlayis1 almaya baslamistir. Boylece devlet
calisma kosullarinin insanca calismaya yarasir asgari sartlarim1 saglamaya yonelik
faaliyetlerde bulunmustur. Ornegin giinliik calisma siirelerinin kisaltilmasi, kadin ve
cocuklarin korunmasi gibi. Ayrica devlet, iilkedeki sosyal gelismeyi hizlandirici,
biitiin grup ve smiflar1 dikkate alan politikalara yonelmis, egitim, saglik, sosyal

giivenlik, istthdam politikalar1 yoluyla {iilkenin ekonomik ve sosyal refahim

* Koray, a.g.e., 5.59. . ]

* Meryem Koray, Endiistri iliskileri, izmir: Basisen Egitim ve Kiiltiir Yaymnlari, Yaymn No:22, 1992,
s.23.

> Ozdemir, a.g.e., s.186.
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saglayacak, gelir ve servet dagilimindaki dengesizligin giderilmesine yol acacak

tedbirler almaya baslamistir.”!

I. ve II. Diinya Savaglar1 devletin etkinligini ve roliinli daha da genisletmistir.
Bu asamada, piyasa mekanizmasi anlayisinda rekabetin korunup gelismesini
saglayacak ve sosyal politika dnlemlerinin alinmasinda daha etkin ve islevsel bir rol
oynayacak refah devleti diislincesi hakim olmustur. Keynesyen ekonomik
politikalarla tam istihdamin hedeflendigi, refah devleti politikalariyla {icretlilere
belirli bir ekonomik giivence saglandig1 ve ¢ogulcu demokrasi uygulamalar1 i¢inde
hem orgiitlenme, hem de etkinlik alaninin genisledigi bu doénem refah devleti
acisindan “altin ¢ag” olarak nitelenmektedir. II. Diinya Savasi sonrasindan 1970’li
yillarin ortalarina kadar siiren donemde saglanan ekonomik biiyiime, gelir artis1 ve
yuksek istihdam servet ve miilkiyetin tabana yayilmasinda énemli etken olmuslardir.
Ancak 1970°li yillarin ortalarinda baslayan ekonomik duraklama ise, diinya
genelinde bu altin ¢ag1 sona erdirmis ve ekonomi politikalarinda degisiklige gidilmis

ve bu degisiklik genelde liberalizme doniis seklinde olmustur.

Bu siiregte yasanan ekonomik ve toplumsal doniisiimiin bir boyutunu
ekonomik krizler olustururken; bir baska boyutunu sanayi toplumundan bilgi
toplumuna gecisten kaynaklanan yapisal doniisiimler olusturmaktadir. Boylece 1970
ortalarindan itibaren gelismis kapitalist ekonomiler “ikinci sanayi devrimi” denilen

mikro-elektronik devrimle énemli bir yapisal degisim icine girmislerdir.>

21. ylizyiln ilk yarisinda ileri kapitalist {ilkelerde o6zelliklede ABD’de,
bireysel kapitalist sistemden kolektif kapitalist sisteme yani halk kapitalizmine gegis
s6z konusudur. Isletmelerin giderek biiyiimesi, isletmelerin daha cok ortakli
olmasini, yani yaygin miilkiyete dogru gelismeyi tabii kilmistir. Biiyiik isletmelerin
bu yondeki gelismeleri teknik zaruretlerin bir neticesi olurken, ayni zamanda bu

gelismenin sosyal ve ekonomik sorunlarin ¢6ziimii bakimindan da ¢ok olumlu

*'Banu Ugkan ve Deniz Kagnicioglu,Endiistri iliskileri, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi
Yaylari, Yaymn No:1573, 2004, ss.71-72.
>? Ugkan ve Kagnicioglu,a.g.e., ss.73-74.
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sonuglar dogurdugu asikardir. Ciinkii anonim sirketlere, halk kapitalizminin
gerceklestirilmesinde tek ve yegane kaynak olarak bakilmaktadir. Adil servet
dagilimmin ya da halkin prodiiktif servetlere istirak ettirilmesi seklindeki
diisiincelerin anonim sgirketler yoluyla gergeklestirilebilecegi yoniinde bir kani ¢ok
yaygindir.” Boylece bati toplumlarindaki bu gelismeler sonucunda, hem piyasa
ekonomisi ile kisisel miilkiyetin ayrilmazligi sorunu tarihe karismis oluyordu, hem
de miisterek servetin piyasa mekanizmasi igerisinde organize edilebilecegi ortaya

konmus oluyordu.**

Sonu¢ olarak toplumda servet ve miilkiyet dagilimi agisindan belirli
siniflamalar ister istemez ortaya c¢ikmaktadir. Bu fakli dagilim ne kadar ortadan
kaldirilmaya c¢alisilirsa ¢alisilsin, insanlar arasi servet fakliliklarinin oniine ge¢mek
bir yerde olanaksizdir.”® Ancak s6z konusu bu farkliliklarin makul &l¢iilerde olmast

toplumsal baris ve huzur agisindan 6nem arz ettigi de unutulmamalidir.
1.3. SERVETIN YAYGINLASTIRILMASININ NEDENLERI

Ozel servetin ¢ok biiyiikk bir kisminin niifusun ¢ok az kismmn elinde
bulunmasi, yeni olusacak servetin de bu yiiksek gelirli kesimin eline gegmesine
neden olacaktir.”® Boylece gelir ve servet dagiliminda géreceli olarak daha diisiik pay
alan kesimlerin {ilke niifusu icerisinde agirlikta olmasi bu kesimlerin sosyal refah
devletinin temel hizmetlerinden daha az faydalanmalarina sebep olacaktir.’’ Bu
nedenledir ki, servetin tabana yayilmasi gerekmektedir. Bu gerekliligin ise sosyal ve

ekonomik agilardan ele alinmasinin daha dogru olacagi kanisindayiz. Ancak

3 Omer Aksu, “Iktisadi Demokrasinin Fikri Temelleri ve Gelismesiistanbul Universitesi Sosyoloji
Konferanslar, Istanbul Universitesi Yayinlart No:2506, Istanbul 1978,s.60.

* Omer Aksu, Gelir ve Servet Dagilimu, istanbul: Istanbul Universitesi Yaymlari, Yaym No:3698,
1993. s.76.

> Aksu, Gelir ve Servet Dagilimu, s.190.

*Coskun Can Aktan ve istiklal Savas Vural, “Gelir Dagiliminda Adaletsizlik ve Gelir Esitsizligi:
Terminoloji, Temel Kavramlar ve Olgiim Yéntemleri, Yoksullukla Miicadele Stratejileri”,Hak-Is
Konfederasyonu Yayinlari, 2002,(Cevrimigi), http://www.canaktan.org, 20 Mart 2009.

’Banu Karaman ve Melih Ozgalik, “Tiirkiye’de Gelir Dagilimi Esitsizliginin Bir Sonucu: Cocuk
Isgiicii”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:14, Say1:1, 2007, s.26.
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unutulmamalidir ki, sosyal ve ekonomik gerekceler tamamen birbirinden bagimsiz

degildirler.

1.3.1. Sosyal Nedenler

Servetin genis kitlelere yayilmasmin bir takim sosyal etkileri mevcuttur.
Ornegin sosyal adaletin ger¢eklesmesi, toplumsal barisin saglanmasi, kisinin sosyal

statiistinlin artmasi gibi.

1.3.1.1.Sosyal Statii ve Baski Grubu Olusturmak

Servet ylizyillardan beri kisinin toplum igindeki yerini, sosyal statiislinii
belirlemistir. Kisinin bu sosyal statiisii giinlimiize kadar degiserek ve geliserek bir
evrim gecirmistir. Sanayi Oncesi donemde, toprak sahipleri toplumun diger
kesimlerine gore Ozel bir yere ve Oneme sahip olmuslardir. Bilindigi gibi o
donemlerde tiim milli gelirin tamamina yakin kismi topraktan elde edilmekteydi. Bu
durum ise, toprak sahiplerine ve bu topraga dayali niifuzu elinde tutanlara dogrudan
dogruya biiyiik bir itibar ve giic saglamaktaydi. Fakat sanayilesme ile birlikte giic
toprak sahiplerinden endiistriyel {iretim araglari iizerinde miilkiyet ve tasarruf

hakkina sahip olanlara ge¢mistir.”®

Giliniimiizde bu sekilde kesin sinirlari gizebilecek, toplumda ¢ok o6zel yeri
olan ve tarihteki ornekleri gibi az sayida kisiden olusan bir sinifin varligindan s6z
edilemez. Ciinkii glinlimiizde servet, kisisel miilkiyetten ve malikinden ayrilarak,
anonim sirketlere ve oradan da menajerlere ge¢mistir. Boylece anonim sirketler halk
kapitalizmi olarak, miilkiyet ve servetin yayginlastirilmasinda, iktisadi demokrasinin
de bu yolla ekonomik alanda gergeklestirilmesinde biiyiik iimit kaynagi olmustur.

Gerg¢i miilkiyet ve servet tamamen yayginlasmasa bile daha ¢ok birimlerden olusan

% Aksu, “Iktisadi Demokrasinin Fikri Temelleri ve Gelismesi”, ss.57-58.
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cogulcu bir mahiyet almis ve toplumda dengeye yonelerek en azindan eski dengesiz

durum kismen ortadan kaldirilmistir.”’

Bugiin ¢ok az iistiin grup olmasa bile fertlerin sahip olduklar1 servetin bir
saygl unsuru olmaya devam ettigi bir gercektir. Servet fertlerin toplumdaki yerini
belirlemesinin yaninda, toplumdaki bask1 gruplarini da belirlemektedir. Ozellikle kisi
ve/veya grup ve/veya devlet ilizerinde bir baski grubu olarak ortaya c¢ikilabilme
derecesi, sahip olunan ekonomik gii¢ ya da orgiitliiliik diizeyine baghdir. Ornegin
ekonomik giice sahip olanlar, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yasal diizenlemelerin
yapilmasi ya da ¢ikarlarina ters diisen konularda yasal diizenlemelerin degistirilmesi

icin siyasi partilere baskida bulunarak kamuoyu olusturabilmektedirler.®’

Az gelismis ve/veya gelismekte olan lilkelerde baski gruplarinin temelinde
fertlerin ekonomik giicleri yatmaktadir. Boylece servet dagiliminin bozuk oldugu
toplumlarda iktidarlar genellikle dar bir grup ya da sinifin ¢ikarlarini gézetmektedir.
Toplumun daha genis kesiminin yonetimde s6z sahibi olmasi yani ¢ogulcu
demokrasinin islerlik kazanabilmesi i¢in servetin tabana yayilmasi gerekmektedir.

Kisacasi siyasal demokrasi i¢in iktisadi demokrasi gereklidir.

1.3.1.2. Toplumsal Barisa Katki Saglamak

Servet dagilimindaki esitsizlik, insanlik tarihinde siirekli olarak var olan ve
¢Ozlim aranan bir sorundur.Gelir ve servet dagiliminin yalnizca ekonomik bir sorun
olmamasi, sosyal ve ahlaki boyutlar1 olan karmasik bir sorun olarak ortaya ¢ikmasi,
zaman igerisinde gelir ve servet esitsizligini ortadan kaldirmak ya da en azindan
azaltmak igin girisilen ¢abalar1 da zorunlu kilmistir. Ornegin yoksullugun sonucu
olan yoksunluk ve sosyal diglanma, toplumda yalnizca sonuglar bakimindan degil,
yoksullara agik olan ekonomik, toplumsal ve siyasal firsatlar bakimindan da
esitsizliklerin ortaya c¢ikmasmma ve bu esitsizliklerin kendi kendini siirdiirecek

bicimde yayginlasmasina neden olmaktadir.

> Aksu, Gelir ve Servet Dagilim, s.104.
%0 Ugkanve Kagnicioglu,a.g.e., s.166.
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Piyasalarin isleyisinde ortaya ¢ikan sorunlar ve piyasa basarisizliklari, gelir,
servet ve giic dagilimindaki esitsizlikler, yatirim olanaklarim1 da etkilemektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok rastlanan piyasa basarisizliklari,

yoksullara agik olan yatirim firsatlarinin 6niinii ciddi bigimde tikamaktadir.

Ote yandan, yiiksek diizeylerdeki ekonomik ve politik esitsizlikler sistematik
olarak, daha giiglii ve daha etkili olan kisi, grup ya da kesimlerin lehine isleyen
ekonomik kurum ve sosyal diizenlemelerin ortaya ¢ikmasma neden olmustur.®’ Bu
nedenle servetin tabana yayilmasi, gelir dagilimimin adil ve homojen bir sekilde
gerceklesmesi, bir birine daha yakin sosyal bir yap1 meydana getirir. S6z konusu bu
durum gelir ve servet adaletsizliginden kaynaklanacak ekonomik ve toplumsal

huzursuzlugu bertaraf edip, toplumsal barisi saglayacaktir.®®
1.3.1.3.Kisisel Ozgiirliik Saglamak

Kisisel hak ve ozgiirliiklerin kullanilmasi, korunmasi anayasada giivence
altina alinmasinaragmen, pek cok iilkede gergekte tam anlamiylakisisel hak ve
ozgiirliklerin kullanimindan bahsedilemez. Bireysel ozgiirliikklerin tam anlamiyla
kullanilmasii engelleyen sebeplerin basinda gelir, servet, miilkiyet dagiliminin
adaletsiz olmasi1 gelmektedir. Yeterli gelir ve servet sahibi olmayan bireyler

ekonomik, siyasal ve sosyal ozgiirliikkleri kullanma imkanindan yoksun kalmaktadir.

Ekonomik alanda yetersiz durumda olan genis halk kitlelerinin yagamak igin
zaruri ihtiyaglar1 karsilanmadik¢a, milyonlarca insan calistigi halde insan gibi
yasama imkanina sahip olmadik¢a, Amerikan ve Fransiz Insan Haklan

Beyannamelerinden bu yana demokratik hayatta bayrak haline getirilmis olan klasik

S'DPT, Gelir Dagiliminin lyilestirilmesi ve Yoksullukla Miicadele, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma
Plam Ozel Thtisas Komisyon Raporu, Ankara: DPT Yayinlari, 2001, ss.1-2.

Tiirkiye Kamu-Sen Arastirma Gelistirme Merkezi “Sendikal Krizin Céziimlenmesi, Krizden Cikisa

[liskin

Oneriler”,(Cevrimigi),http://www.turkegitimsensakarya.org.tr/arge/ SENDIK AL%20KRIZIN%20COZ

UMLENMESI%20KRIZDEN%20CIKISA%201.pdf, 01 Mayis 2011.
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hiirriyetler kagit iizerinde kalmaya mahkimdur.®> Bu nedenle servetin genis kitlelere
yayillmasini savunanlarin pek cogu bu goriislerini baska arglimanlar yaninda,
Ozellikle servet sahibi olmanmin kisi Ozgiirliigiinii artiracagi  diisiincesine

dayandirmislardir.

Ozgiirliigiin servet politikasi amaglar1 iginde énemli, merkezi bir yer almast,
kapitalist, sosyalist hatta komiinist biitiin diisiince akimlarinin  temelini
olusturmaktadir.**Ciinkii servet hem Ozgiirce karar almayi, sorumluluk tasimayi
diizenlemekte, hem de insanlar1 diger insanlara, devlete karsi bagimliliktan

kurtarmaktadir.

1.3.1.4. Baslangi¢ Kosullarinda Esitlik Saglamak

Servet dagiliminin dengesiz oldugu kapitalist ekonomilerde sistemin
vazgecilmez unsuru kabul edilen veraset kurumu, bireylerin baslangi¢ kosullarinda
dengesizligine neden olmaktadir. Bazi kisiler sadece miras birakana yakinlig
nedeniyle higbir ¢caba sarf etmeden servet sahibi olabilirken, bazilar1 olamamaktadir.
Ornegin, bir aile sirketi sahibi ailenin bireyleri, ekonomik siirece sermayedar olarak
baslarken herhangi bir servet, miilkiyet sahibi olmayan kisilerse genellikle iicretli
olarak calismaya baslamaktadir. Ayrica servet ve miilkiyet sahibinin yakinlari,
esasinda miras birakanin saghiginda da s6z konusu servetten faydalanmaktadir.

Ornegin en iyi kosullarda egitim, yabanci dil olanag: gibi.

Burada servet sahibi olanla olmayanin ¢ocuklar1 arasinda egitim, beceri vb.
konularinda higbir fark olmasa da servet sahibi olan kisinin ¢ocugu ilerde daha
basarili olma imkanin1 daha baslangic kosullarinda esitlik olmamasi nedeniyle
yakalamis olacaktir. Bu durum piyasa mekanizmasinin, basarisiz olanin diglanmasi
ve basarili olanin o&diillendirilmesi ilkelerinin islerligini kisitlayacaktir. Burada

belirtilmesi gereken diger bir nokta ise veraset kurumu kapitalist ekonomilerin

SAyferi Goze, Sosyal Devlet Sistemi, istanbul: istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaynlari,
Yayin No:488, 1976, s.111.
“Dilik, a.g.e., ss.126-127.
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“olmazsa olmaz” kosuludur. Bu sebeple baslangi¢ kosullarinda esitlik saglanmasi
amaciyla veraset kurumunun kaldirilmasi diisiiniilemez. Kald1 ki, kisi sadece kendisi
icin degil kendisinden sonra gelecek yakinlarini da diigiindigli i¢in ¢aba harcar.
Fakat servet dagiliminda denge saglandigi nispette kisiler arasinda baslangic
kosullarinda esitlik s6z konusu olacaktir. Bu ise bireyleri basarili olma yolunda daha

¢ok motive edecektir.

1.3.2. Ekonomik Nedenler

Servetin tabana yayilmasinin ekonomik agidan ¢ok Onemli etkileri vardir.
Ornegin nitelikli insan giicii yetistirilmesi, kaynak dagiliminda etkinligin

saglanmasi,tasarruflarin artirilmasi, rekabetin gii¢lendirilmesi gibi.
1.3.2.1. Nitelikli Insan Giicii Yetistirilmesi

Ozellikle kalkinma cabasi icinde olan iilkelerin, ekonomik ve sosyal
hedeflerine ulagmasi her seyden Once yeterli niteliklerle donatilmis insan giiciiniin
varligina baghdir. Bu ise egitim ve saglik gibi insana yapilan yatirimlarin
yapilmasini gerekli kilar. Oysa gelir, servet dagilimimin bozuk oldugu bir toplumda

bireylerin egitim ve saglik harcamalarinda bulunmalar giiclesmektedir.

Gelir ve servetten yoksun gruplar iki sebeple egitime gereken Onemi
verememektedirler. Bunlardan birincisi, egitime devlet destegi olmasina ragmen,
ozellikle egitim kademesi ilerledik¢e artan harcamalarin karsilanamamasi, digeri ise
egitim siiresince gelir getirici faaliyetlerden uzak kalinmasidir. Bu iki nedenle
insanlar yeterli ekonomik giicten yoksun olmalar1 durumunda egitime gereken dnemi

verememektedir.
Sosyal devlet ilkesi geregi devletin egitimi desteklemesi, devlet parasiz yatilt

okullar1 kurmasi: sorunu hafifletse de, sorunun tamamen ortadan kalkmasini

saglayamamaktadir. Ozellikle az gelismis iilkelerde, okullasma oranlarinin diisiik
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olmasi, gelir ve servet dagilimmnin daha da adaletsiz olmasima neden olmaktadir.®
Ciinkii egitim sadece kisisel geliri, serveti degil ayni zamanda gelir ve servet
dagilimmi da etkilemektedir. Egitim diizeyi yliksek toplumlarda gelir dagilimi
adaletinin daha iyi saglandigi gozlemlenmektedir. Ornegin, Ingiltere’de zorunlu
egitimin bir y1l artirilmasinin kisisel gelir dagilimi esitsizligini ilerde %12 ile % 15
arasinda diisiirebilecegi sonucuna varilmistir.°® Bu nedenle, toplumun egitim diizeyi
arttikca gelir ve servet dagilimindaki esitsizlik de o Olgiide azalma egilimine

girecektir.

1.3.2.2.Kaynak Dagiliminda Etkinligin Saglanmasi

Servet piramidinin st kisimlarindaki kisiler, sahip olduklar1 servet ve
servetten kaynaklanan gelirleri nedeniyle giiglii bir gosteris tiiketimi egilimine
sahiptir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan iilkelerde sorun olmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde bu amagla tiiketim mallar1 genellikle ithal iiriinlerdir. Bu ise doviz
kaynaklarinin, bu iilkelerin kalkinmasi i¢in gerekli olan mallarin ithalat1 yerine,
servet piramidinin stlerinde bulunanlarin tiilketim taleplerini karsilamaya
harcanmasidir. Bu amagla tiiketilen mallarin iilkede iiretilmesi durumunda ise, bu
mallara talebin artmasi, bu mallarin fiyatlarini artiracaktir. Belirli mallarda fiyatlarin
artmasi tretici giicleri, yiliksek gelirliler tarafindan talep edilen bu mallarin iiretimine
yoneltecektir. Bu durumda iilke kalkinmasi i¢in daha gerekli olan mallarin yaninda,
diisiik gelirli gruplar tarafindan talep edilen mallarin iiretildigi sektorlerde kaynak
sikintis1 ¢ekilecek, bu mallarin arzi ise diisecektir. Boylece lilke kaynaklar1 kalkinma
icin gerekli sektor yerine gosteris amacl tiiketilen mallarin iretildigi sektorlere

kayacaktir.®’

%ismail Mazgit, “Miilkiyetin Tabana Yayilmasi ve Servet Dagilimmin Saglanmasinda Sermaye
Piyasalarmin Rolii ve Etkisi”, (Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi S.B.E.),
Izmir, 1991, ss.25-26.

% fsa Altmgik ve Hasan Sencer Peker “Egitim ve Gelir Dagilim Esitsizligi”, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Y11:10, Say1:15, 2008, s.106.

"Mazgit, a.g.e., $5.26-27.

26



1.3.2.3. Tasarruflarin Artirilmasi

Servetin genis kitlelere yayilmasi yoluyla bazi ekonomik amaglarin
gerceklesmesinin miimkiin olacag1 veya kolaylasacagi beklenmektedir. Ornegin bu
yoldan ekonomide tasarruf seviyesinin onemli seviyede yiikselecegi ve bdylece
servet politikasiyla ekonominin giderek artan tasarruf ihtiyacinin karsilanmasina

katkida bulunacagi diistiniilmektedir.

Ekonomide tasarruf seviyesinin yiikselmesi ve bdylece tasarruf ac¢iginin
kapatilmas1 ile enflasyonun azalacagi ve dengeli biiylime olanaklarinin artacagi ileri
striilmektedir. Yiiksek konjonktiir donemlerinde servet olusumu ile tiikketim
mallarima talebin azalacagi ve bunun ise ekonomik dengenin saglanmasini

kolaylastiracagi savunulmaktadir.

1.3.2.4. Rekabetin Gii¢lendirilmesi

Servetin genis kitlelere yayilmasindan beklenen bir bagka etki ise kisiler
arasinda iyi isleyen bir ekonomik rekabetin dogusuna katki saglamasidir. Ornegin
servetin genis kitlelere yayilmas ile kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmelere daha

fazla kaynak saglanir ve boylece bu isletmelerin rekabet giicii artar.*®

Servet dagiliminin dengesiz oldugu toplumlarda hem ireticiler, hem de
tiikketiciler agisindan rekabet O6zgiirliigli sinirlandirilmaktadir. Dengesiz dagilimin
sebebiyle biiyiik Olciide servet sahibi olanlar ellerindeki giicli, normal kosullarda
kendi aleyhlerine isleyebilecek olan rekabet mekanizmasmi etkilemek amaciyla
kullanabilmektedir. Bunun sonucu piyasada monopollesme egilimleri giiglenmekte
ve haksiz rekabet olusmaktadir. Bu yolla rekabetin aksamasi piyasalarda rekabet

mekanizmasindan beklenen fonksiyonlarin ger¢eklesmesine mani olacaktir. Boylece

%Dilik, a.g.e., ss.144-145.
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kaynak dagiliminin rasyonellikten uzaklasmasi, piyasada basarili olanin degil giiclii

olanin yasamasini saglayacaktir.”’

Servet dagiliminin dengesiz olmasi, ekonominin sadece arz yoniinii degil ayni
zamanda talep yoniinii de etkileyecektir. En az seviyede bile servete sahip olmayan
kisi, gilinli glinline yasamak ve gereksinimlerini kredilerle pahali yoldan karsilamak
durumundadir. Oysaki gerektiginde bagvurabilecegi servete sahip olan kisi
gereksinimlerini yliksek fiyatlarla degil, en ucuz olan yerden ve en ucuz oldugu

zamanda karsilayabilmekte ve firsatlar1 degerlendirebilmektedir.

1.4.SERVETIN YAYGINLASTIRILMASI POLITIKALARI

Servetinhem kiigiik bir grubun elinde toplanmasini, hem de servet
sahiplerinin ekonomide yeni olusan servetten de en biiyilkk payr almalarim
engellemek amaciyla servetin genis kitlelere yayilmasi gerekmektedir. Bunun igin
izlenebilecek yollardan ilki mevcut servetin genis kitlelere yayilmasi; ikincisi ise
ulusal servette dogan artisin, bagka bir ifadeyle yeni olusmakta olan servetin genis
kitlelere yayilmasidir. Mevcut servetin genis kitlelere yayilmasinda kamu kesimi
servetinin sosyal bicimde oOzellestirilmesi ve 0zel kesimdeki servetin halka

acilmastyla sz konusu olabilir.”

Kamu kesimi servetinin 6zellestirilmesi, esasen refah devletinin mahsurlarini
bertaraf edebilmek ic¢indir.Kapitalist sistem 1970’lerde girmis oldugu krizden
cikabilmek i¢in, 1929 bunalimindan sonra care olarak gordiigii refah devletini yeni
krizin sorumlusu ilan ederek devletin, kii¢iiltiilmesi gerektigini ileri stirmiistiir. Refah
devletine, devletin gorev alaninin ¢ok fazla genisledigi, kamu harcamalarinin kontrol
edilemez diizeyde arttigi, kamu istihdaminin ¢ok fazla oldugu, asirt merkeziyetci bir
yapiya biirlindiigii gibi konularda elestiriler yoneltilmistir. Bu nedenle devletin,

ekonomiden ve sosyal alandan c¢ekilerek asli gérevlerine donmesi ve kiigiiltiilmesi

“Mazgit, a.g.e., s.28.
"Dilik,a.g.e., s.146.
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istenmistir. Bunun i¢in liberalizasyon, 0Ozellestirme, yerellesme politikalari

uygulanarak devletin kiiciiltiilmesi yoniinde adimlar atilmistir.”!

Bu adimlardan biri olan Ozellestirme ile kamu miilkiyetinin ve/veya
yonetiminin ~ kismen  veya  timiiyle 6zel  sermayeye  devredilmesi
hedeflenmistir.”’Boylece ozellestirme ile etkinligin artirilacagi  varsayilmustir.
Etkinlik saglamanm yaminda 6zellestirmeyle” gelir dagiliminda 6zellikle alt gelir

grubu lehine degisiklik yapilarak servetin genis kitlelere yayilmasi da amaglanmustir.

Karlilik oran1 yiiksek olan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri(KIT) hisse senetlerinin
calisanlara, kiigiik tasarruf sahiplerine belli avantajlarla satilmasi bu kesimlere bir
gelir transferi saglayacagi kuskusuzdur. Boylece hem miilkiyetin tabana yayilmasi
gerceklestirilirken, hem de kamu isletmelerinin ¢alisanlara ve yore halkina satilmasi
is verimliligini artiracaktir. AncakKiThisse senetlerinin diisiik gelirli kisilerce satin
alimamayacagi, yiiksek gelirli kisilerin ve biiyiik 6zel kuruluslarin hisselerin ¢ogunu
toplayacaklari, boylece 6zellestirmeyle miilkiyetin yayginlastirilmasi, gelir ve servet
dagilimindaki adaletsizligin giderilmesinin aksine, uzun donemde diisiik gelir
gruplarindan yiiksek gelirlere dogru bir gelir ve servet transferi olacagindan so6z
edilmektedir. Bunu 6nlemek i¢inKIT hisse senetleri degisik yontemlerle diisiik gelirli
kisilere avantajli olarak satilmali, ellerinde uzun siire kalmasin1 saglamak icin yeni

hisse senetleri ¢ikarilmali veya nama yazili hisse senetleri ¢ikariimalidir.”

Ozel kesimde mevcut servetin genis kitlelere yayilmasinda izlenecek
yollardan biri servetin isletmelerce goniillii olarak halka yayilmasmin tesvikidir.
Ornegin iscilere goniillii olarak kardan pay verilmesi ya da iscilere halka diisiik

fiyatla hisse senedi verilmesi veya hissesini ucuza satmaksizin yalnizca halka acilan

7 Uysal Kerman, “Tiirkiye’de Devletin Kiiciiltiilmesi Sorunu”, (Basilmamis Doktora Tezi, Ankara
Universitesi S.B.E.) Ankara, 2006, s.1.

"Tirk Miihendisler ve Mimarlar Odast Birligi, “Kit'lerin Ozellestirilmesi”, TMMOB Jeoloji
Miihendisleri Odasi Haber Biilteni, (Cevrimigi),
http://www.jmo.org.tr/resimler/ekler/40392f5f32a7ade_ek.pdf?dergi=HABER%20B%C3%9CLTN
%C4%B0, 05May1s 2011, ss.4-5.

"Beyhan Ata¢, Kamu Ekonomisi, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi Yaynlari, 5.93.

™ «Ozellestirme”, (Cevrimigi),http://www.uyurgezer.net/ozellestirme-t36654.html, 05 Mayis 2011.
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isletmelerin ve bu yoldan servete kavusacak diisiik gelirli gruplarin devletge c¢esitli

Olcii ve bicimlerde tesvik edilmesidir.

Diger bir yol ise kusaklar arasinda servetin gecisinin etkilenmesi miras, bagis
ve vasiyet hakkina ilke olarak dokunulmaksizin, bu yollardan servet gegisinin servet
politikas1 bakimindan etkin bir sekilde vergilenmesi veya diizenlenmesidir. Bu
konuda miras ve bagis olarak birakilan serveti vergilendirme ile miras ve bagis
yoluyla elde olunan serveti vergilendirme yollarmin miispet ve menfi yonleri
tartisilmaktadir. Birakilan servetin vergilenmesinde artan oranli vergi siteminden
dolay1, vergi gelirleri daha yiliksek olabilecektir. Ancak briit olarak ayni tutarda
mirasa hak kazanan iki kisiden daha biiyiik servetten pay alanin eline net olarak

digerine nispeten daha az tutarda gececektir.

Servetin miras, bagis veya vasiyet yoluyla ge¢isinde elde olunacak vergilerin
kamu kesimi servetini ylikseltmemesi, 6te yandan servet politikast bakimindan
etkinliginin artirilmasi i¢in, bunlarin 6rnegin tasarruf tesvikleri gibi, serveti genis
kitlelere yayma tedbirleri i¢cin harcanmalidir. Dikkat edilmesi gereken bir nokta bu
vergilerin miitesebbislerin ¢alisma hevesini kirmayacak ve isletme parcalanmalarina

yol agmayacak bicimde alinmasidir.

Bu konuda onerilecek bir baska yol ise miras, bagis veya vasiyet yoluyla
edinilecek servete bir iist sinir getirilmesidir. Bu kaniya gore kisi servetini sagliginda
veya Oliimiinden sonra istedigi kisilere birakabilecek, fakat bu kisiye birakilabilecek

tutar belirli bir iist sinir1 asamayacaktir.

Ozel kesimde mevcut servetin genis kitlelere yayilmasinda izlenebilecek
diger bir yol ise 6zel kesimde mevcut servetin bir defalik olmak {izere kanunla
yeniden dagitilmasidir. Fakat bu tedbirin uygulanmas1 hem ekonomik, psikolojik ve
siyasal agidan biiyiik sakincalar1 vardir, hem de bu uygulama piyasa ekonomisi ile

pek bagdasmamaktadir.””Bu sebeple servetin genis kitlelere yayilmasi politikasinda

"Dilik, a.g.e., ss.149-150.
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bu tedbirlerin uygulanmasini savunmak kanimizca miimkiin degildir. Bu tedbire
burada deginilmesinin nedeniyse, servetin genis kitlelere yayilmasinda uygulanmasi
tartigilabilecek yollar1 belirtilirken sistematik bakimdan eksik kalinmamasi

diistincesidir.

Servetin yayginlastirilmasi amaciyla uygulanacak yontemleri Sekil 1.1°deki

gibi 6zetleyebiliriz.

Sekil 1.1

Servetin Yayginlastirilmasi Politikalar:

Servetin
Yayginlastirilmasi
PolitiFalarl
[ ' !
Gelir Gelir
Dagiliminin Kullaniminin
Degistirilmesi Degistirlmesi
1
[ |
Gelirin Birincil Gelirin ikincil
Dagiliminin Dagiliminin — Tasarruf Tevikleri
Degistirilmesi Degistirilmesi
= . Kamu o
Ucretlerin  Harcamalari Yatirilabiilir
Belirlenmesi Yoluyla Ucretler
Fiyatlarin  Kamu Gelirleri |
Belirlenmesi Yoluyla RaraKallmg
| Faizlerin | Sosyal Giivenlik
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Kaynak:Sait Dilik, Servetin Genis Kitlelere Yayilmasi, Ankara: Ankara Universitesi Basimevi,
1976. Servetin yayginlastirilmast politikalart ile ilgili sekil biiyiik 6l¢iide bu eserden
yararlanilarak yapilmistir.
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Devlet ve hiikiimetler agisindan gelir dagiliminda adaletin saglanmasi ana
hedeflerin basinda gelmelidir. Sosyal barisin saglanmasi, toplumsal refahin
artirtlmasi, firsat esitliginin olusturulmasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi, biiyiik
olgiide gelir dagiliminin adil olmasina ve asgari gelir diizeyinin belirli bir noktanin
altina diismemesine baglidir. Ancak gelir dagiliminin adil olmasini engelleyen pek
¢ok faktdr vardir. Bunlardan en dnemlisi de iilkenin geligmislik diizeyidir. Ornegin
az gelismis llkelerde gelir dagilimi gelismis iilkelerdeki kadar adil degildir. Az
gelismis iilkelerde, gelir dagiliminin gelismis {ilkelere goére daha adaletsiz
dagilmasinin en onemli nedeni ise, tarim kesiminin ekonomideki agirligini korumasi
ve dolayisiyla niifusun biiyiik kesiminin tarim sektdriinde g¢aligmasidir. Ayrica
gelismis ilkelerde, gelir dagiliminin daha adil bir sekilde gergeklesmesinde,
uygulanan sosyal politikalar yaninda, {icretliler kesiminin payinin yiiksek olmasi ve
anonim sirketlerin halka agilmasiyla birlikte servetin alt ve orta gelir gruplarina

dogru yayilmasinin énemli katkisi vardir.”

Bir iilkedeki gelir dagilimi1 hakkinda yorum yapabilmek i¢in gelir dagilimin
pek cok bigimde incelenmesi gerekir. Bunlardan en sik kullanilanlar1 ise kisisel ve
fonksiyonel gelir dagilimlaridir. Kisisel gelir dagilimi, toplam gelirin toplumu
meydana getiren bireyler, aileler ve gruplar arasindaki dagilimini ifade ederken,
fonksiyonel gelir dagilimi ise iilke icinde meydana getirilen milli gelirin; tretim

faktorleri olan isgiicli, sermaye, girisim ve toprak sahipleri arasindaki dagilimidir.

Gelir dagilimi konusunda bir bagka ayrim da birincil ve ikincil gelir
dagilimlaridir. Fonksiyonel gelir dagilimu, literatiirde birincil gelir dagilimi olarak da
adlandirilirken, ikincil gelir dagilimi ise gelirin dogusu ve kullanilis1 arasinda;
gelirin, c¢esitli gruplar ve tabakalar arasinda yeniden paylasimi ile ilgili hususlari

kapsamaktadir. Esasinda buna gelirin yeniden dagilimi da denilmektedir. Ikincil gelir

7 Muharrem Es ve Ibrahim Giiran Yumusak, “Gelir Dagilimi - Beseri Sermaye Mliskisi ve Tiirkiye
Uzerine Bir Degerlendirme”, K. U. Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l:1, Say1:1, 2000, s.79.
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dagiliminda, ozellikle devlet ve sosyal gilivenlik kurumlari 6nemli bir rol

oynamaktadir.”’

1.4.1.1.Gelirin Birincil Dagiliminin Degistirilmesi

Birincil gelir dagilimi, yani {iretim faktorlerinin gelirden aldiklar1 paylar,
ozellikle emek piyasasina iligkin olarak yapilan yasal diizenlemeler ile etkili bir
sekilde degistirebilir. Bdylece tamamen piyasasinin kendi isleyisine birakildig
duruma gore daha adil bir gelir dagilimi elde edilebilir. Bunun en bilinen 6rnegi
asgari licret yasalaridir. Piyasa licret diizeyi, dzellikle emek verimliliginin diisiik
oldugu iilkelerde, iicret geliri elde ederek yasayan kesimlerin milli gelirden aldiklar
paym oldukca diisilk olmasma sebep olmaktadir. Bu nedenle devlet asgari iicret
yasast ile iicretlerin belirli bir diizeyin altina inmesine izin vermez. Bdylece emek
faktoriiniin geliri olan ticretin, milli gelir i¢cindeki payin1 artirmastyla da birincil gelir
dagilimi i¢indeki yerini diizeltmis olacaktir.”*Bu nedenle genellikle gelirin birincil

dagiliminin degistirilmesiiicretlerin, fiyatlarin ve faizlerin belirlenmesine baglidir.

1.4.1.1.1.Ucretlerin Belirlenmesi

Her iilkede niifusun biiyiik bir boliimiinii icretliler olusturmaktadir. Ancak
ekonomik acidan gelismis ve endiistrilesmis iilkelerde niifusun i¢inde {icretlilerin
orani daha da yiiksektir. Bu amagla devletin ve toplu sézlesme taraflarinin beraber
yuriittiikkleri ticret politikasi birincil gelir dagilimimi 6nemli Slgiide etkilemektedir.
Burada devlet asgari iicretlerin,” toplu sdzlesme taraflari da serbest pazarlik ve toplu

sozlesme ile asgari ve fiili iicretlerin belirlenmesinde énemli rol oynarlar.*

""Devrim Ersezer, “Gelir Dagilimi Politikas1 ve Araglar1”, Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt:16, Say1:1, 2006, s.256.

78 Atag, a.g.e., s.44.

” Leman Bilgin v.d.,insan Kaynaklar1 Yénetimi, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi Yaynlari,
Yaym No:1561, 2004, s.168.

% John BetasClark, TheDistribution of Wealth: A Theory of Wages, InterestandProfits,New
York: TheMacmillanCompany, 2005, p.1.
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Demokratik iilkelerde toplu sézlesme diizeni ¢ergevesinde devlet sézlesme
serbestisi tanidigindan, genellikle devletin miidahalesi de dolaylidir. Ucret
politikasinin amaglar1 isci sendikalari, isveren sendikalar1 ve devlet tarafindan farkl
sekillerde belirlenmektedir.®' isci sendikalari izledikleri ticret politikalart ile gelir
dagilimina etki ederek milli gelir igindeki ticretlerin payini is¢iler lehine artirmak igin
gayret gosterirler. Isveren sendikalar1 ise takip ettikleri {icret politikalariyla da
genellikle is¢i sendikalarinin iicret artisi talepleri karsisinda karlarini azaltmamay1
amaglamaktadir. Boylece isveren sendikalarinin ve is¢i sendikalarinin ticret politikasi
konusundaki amaclari celismektedir.®* Herhangi bir pazarlik durumunda igverenlerin
O0demeye razi olabilecegi en yiiksek iicret; isletmenin kazang diizeyine ve rekabet
giicline bagliyken, en diisiik {icret diizeyi ise is¢ilerin yasam standartlariin
indirilmesi karsisinda gosterecekleri dirence, sendikalarin giiciine ve grev fonlarinin

biyiikligiine baghidir.*

Ucretlerin belirlenmesinde devletin uyguladig: iktisat politikalar1 ekonomik
konjoktorden biiyiik Olciide etkilenmektedir. Ekonominin canlanma dénemlerinde
izlenen iktisat politikalarisektorsel orgiitlenme ve toplu pazarlik alaninda olumlu
gelismelerin olmasina katki saglarken, ekonomik kriz donemlerinde ise bu olumlu
yaklagim terk edilerek gelir dagiliminda 6nemli rol oynayan sendikalar ve toplu

* Ote yandan devlet,

pazarliklaretkisiz hale getirilmeye cahsilabilmektedir.®
sendikalar ve toplu is soOzlesme ile ilgili yasal diizenlemeler yaparak hem
sendikalasma talebini, hem de sendikal hizmetlerin arzin1 g¢esitli yonlerden
etkileyebilmektedir. Devlet, baz1 zamanlarda isci ve isveren arasindaki serbest toplu
pazarlik siirecine de miidahale edebilmektedir. Devletin sisteme miidahalesinin temel
nedeni, pek ¢ok is¢isinin toplu pazarliga dahil olmasi ve devletin destegi olmaksizin
iscilerin  isverene karst yeterli pazarlik giiciine sahip olamamasindan

kaynaklanmaktadir. Neticede devletin miidahalesi ile iicret ve istihdam diizeyleri

81 Aksu, Gelir ve Servet Dagihmu, s.47.

%Ersezer, a.g.e., $5.257-258.

%Kemal Bigerli ve Naci Giindogan, Calsma Ekonomisi, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi
Yaynlari, Yayin No:1461, 2004, s.88.

84Ersezer, a.g.e., s.258.

34



serbest toplu pazarhiga gore farkli olabilmekte ve bu da gelir dagilimim

etkilemektedir.®

Gelir dagilimmin dcretliler lehine degismesi, bagimli c¢alisanlarin tasarruf
gliciinii artirir. Tasarruf etme imkani bulan bireylerin sayis1 arttikca ¢ok ortakli
anonim sirketlerin serveti tabana yaymasi daha kolay olacaktir. Oyle ki, anonim
sitketlerin halka acilmasi sermayenin tabana yayilmasinda yeterli degildir.
Sermayenin tabana yayilmasi,tasarruf etme imkani bulan bireylerin halka agilan
anonim sirketlerin menkul kiymetlerini almalari ile s6z konusu olacaktir. Bireylerin
tasarruf giicii ise onlarin gelirleri ile orantilidir. Aksi halde bireyin geliri belirli bir

diizeye gelmedikge, yeterli tasarruf giicline ulagsamayacaktir.

Gelismis tilkelerde goriilen servet dagilimindaki dengesizlik, gelismekte olan
tilkelerde daha belirgin durumdadir. Servet dagilimindaki dengesizligin asil nedeni
ise gelir dagilimdaki adaletsizliktendir. Toplumda bu dengesizligi giderebilmek igin
atilacak ilk adim yiiksek oranda kar eden sirketlerin pay senedi yoluyla halka
actlmasmi saglamaktir.**Ornegin ABD’de, calisanlarin miilkiyet sahipligi, 1974
yilinda vergi muafiyeti taniyan ilk yasanin kabuliinden itibaren biiyiik bir hizla
gelismis ve calisanlarin pay sahibi oldugu sirket sayis1 1976 yilinda 1.000 iken, 1989
yilinda 10.000’inin tizerine ¢ikmis, bu isyerlerinde istihdam olunan is¢i sayis1 da
10.000.000’uge¢mistir.*’ Giintimiizde  tahmini olarak isgiiciinin %10u olan
12.000.000 milyon is¢i, ¢alisanlarin pay sahibi oldugu 11.000 civarindaki isyerinde
calismaktadir. Pek ¢ok biiyiik ve iinlii sirkette (Anheuser -Bush, Lockheed, Procter
&Gamble, Polaroid) ¢alisanlarm ortaklig1 planlarii uygulamaya gecirmistir. Ornegin
13.000 ortakli Avis sirketinin tamamina isciler sahiptir.**ABD ve Kanada’da

calisanlarin pay ortaklig1 sistemine ge¢melerinin nedeni; c¢alisanlarin  pay

®Bigerli ve Giindogan, a.g.e.,ss.189-190.

% “Halka Arz; Sermayenin Tabana Yayilmasi1”, (Cevrimigi),
http://www.havais.org.tr/_dosyalar/icerik/ozellestirme yalanlari 2.pdf, 18 May1s2011, ss.6-7.

¥Jon L. Pierce, Stephen A. Rubenfeld and Susan Morgan, “Employee Ownership: A Conceptual
Model of Process and Effects”,The Academy of Management Review, Vol. 16, No. 1, Jan.,
1991, p. 121.

%Halis Yunus Ersozv.d.,Ozellestirme ve Cahsanlarin Miilkiyet Sahipligi: Kardemir
Ornegi,istanbul: Alfa Yayinlari, 2004,5.27.
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ortagioldugu isletmelerin yaklasik %40’ 1inin ilave bir iscilik 6denegi elde etmek,
yaklagik %45’inin ise iscilerin calistiklar1 isletmeyi, onu devretmek isteyen
sahiplerinden almak, geri kalaninin ise ekonomik sebeplerle igletmenin kapanmasi ve
is kaybinin s6z konusu oldugu Ozellestirmelerden dolayr ortaya ¢iktig

goriilmektedir.”

Bati Avrupa iilkelerinde endiistriyel demokrasi 1960’larin sonlar1 ile
1970’lerin ilk yillarindaki is¢i hareketlerinin baskistyla ortaya g¢ikarken, ABD’de
iscilerin hisse sahipligi politik giindeme ne is¢i kanadinin, ne de sol partilerin
talepleri ile gelmistir. Konu, 1liml1 bir demokrat olan Louisiana SenatdriiRussellLong
tarafindan giindeme getirilmistir. Konunun bag teorisyeni ise yatirim bankeri olan
Louis Kelso’dur. Ikisinin de amaci, kapitalist sistemi yikmak degil, bu sistemi
saglamlastirmaktir. Ote yandan onlar sermayenin belitli ellerde temerkiiziinii
kapitalist sisteme bir tehdit olarak gormiistiir. Ciinkii kapitalist sistemin varligini

siirdiirmesi daha fazla sayida kapitalistin olmasima baglidir.”

Macaristan’da 1992 yilinda “Calisanlarin Pay Ortakligi Yasas1” kabul
edilmistir. Bu yasayla is¢iler, fiyatlar1 biiyiikk oranda indirilmis hisseleri satin
alabilirken, bu plam1 uygulayan sirketler de 06zel vergi tesviklerinden
yararlanabilmistir. 1993 yilina kadar 1.800 devlet isletmesinden 404’i tamamen
satilirken, 764’4 kismen Ozellestirilmis veya satilmigtir. Tamamiyla satilan
isletmelerin  150’si ¢alisanlarin pay ortakligi plani ile isciler tarafindan satin
almirken, 70 isletmeyi de ¢alisanlar ve yoneticiler birlikte satin almistir. Polonya’da
ise iscilere %20 indirimle, biiyiik isletmelerin hisselerinin en fazla % 20’sini satin
alma imkan1 verilmistir. Cekoslovakya’da da is¢iler galistiklart sirket hisselerinin
%]10’unu satin alabilmektedir. Slovakya’da ise calisanlarin miilkiyet sahipligi

Ozellestirme programlarinda yer almis ve iscilere sirketlerinin hisselerini indirimli

% Charles Tawneyand JacobLevitsky , “Small Enterprise Development as a Strategy for Reducing the
Social Cost of Restructuring and the Privatization Process : Public and Private Initiatives”,
Interdepartmental  Action Programme on Privatization,Restructuring and Economic
Democracy Working Paper IPPRED—-6, (Cevrimigi),
http://www.ilo.org/public/english/employment/ent/papers/ippred6.htm, 13 Mayis 2011.

*John LogueandJacquelynYates, The Real World of EmployeeOwnership, Ithaca-London: Cornell
UniversityPress, 2001, pp.6-9.
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olarak satin alma imkani taninmistir. Bulgaristan’da ise isciler calistiklar1 sirket
hisselerinin %20’sini éncelikli olarak satin alabilmektedir. Diger yandan, ingiltere’de
caliganlarin miilkiyet ortakligi planlarn1 1987 yilinda yiirlirliige girmis, ayrica
hiikiimet, ¢aliganlara 6deme kolayligi tanimak amaciyla faizsiz kredi vermis, fakat

higbir isletme bu plan ¢ergevesinde ozellestirilmemistir.”!

1.4.1.1.2.Fiyatlarin Belirlenmesi

Nakdi gelir higbir zaman icretlilerin gergek satin alma giiciini
gostermeyecegi i¢in licret politikast yaninda bir fiyat politikasinin da takip edilmesi
gerekmektedir.*Fiyatlardaki yiiksek oranli degismeler, 6zellikle dar ve sabit gelirli
hanelerde (is¢i, memur, esnaf ve sanatkarlar, kendi hesabina ¢aligsanlar, emekliler,
yoksulluk maas1 alanlar) 6nemli reel gelir kayiplarina sebebiyet vermektedir. Reel
gelirin artirilmas1 genis halk Kkitleleri agisindan ve dolayisiyla sosyal politika
acisindan oldukca 6nem arz eder. Devlet fiyat politikasi araciliiyla ilk planda, asgari
yasamay1 belirleyen mallara yonelerek dar gelirlileri korumay1 hedeflemektedir. Bu
genel kabuliin disinda, gelir dagilimini etkileyen asil unsurun, fiyatlar genel
diizeyindeki artistan ziyade fiyatlarin farkli oranda artmasi oldugudur.Biitiin
fiyatlarin ayn1 oranda artmasi durumunda, enflasyon olmasina ragmen, gelir
dagiliminda bir degisme olmayacaktir. Ancak, tek bir fiyatin artmasiyla, mal satin
alanin reel geliri azalirken, {iretime katilanlarin tamaminin geliri artabilir veya ticret,
faiz ve kiralar sabit kalirken sadece kar payi artabilir. Bu durumunda, gelir dagilimini

etkileyecegi agiktir.”

Kamunun destekleme alimlari, elektrik, gaz ve su gibi temel maddeleri
fiyatlandirma politikalar1 da gelir dagilimini etkileme yoniinden 6nemli araglardir.
Temel ihtiyag maddeleri icin tiiketicilerin gelir dilimlerine gore farkli fiyat
politikalariin uygulanmasi, gelir dagilimim1 dolayli olarak iyilestirebilecek bir

politika aract olarak kullamlabilir. KiT iiriinleri ve tarimsal destekleme fiyat

! Ersoz v.d.,a.g.e., ss.41-42.
2 Aksu, Gelir ve Servet Dagihm, s. 49.
"Ersezer, a.g.e., s.259.
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politikalari, emek ve tarim dis1 kesimlere kaynak aktariminda kullanilmaktadir.
Aktarilan kaynaklarin etkin kullanilmamasi, iiretim yerine ranta ve tiiketime
yonelmesi, gelir dagilimi sorununun daha da derinlesmesine neden olmaktadir.
Boylece biiylik halk kitlelerinin gelir ve tiikketimi kisilarak olusturulan zorunlu
tasarruflar, yatirrm yoluyla ekonomiye donmemekte; emek payindaki azalma,

biiyiimeye hizmet etmemektedir.”*

1.4.1.1.3.Faizin Belirlenmesi

Uretim faktorii olan sermayenin elde edecegi gelirin tutarmin da, faiz
haddinde yapilacak degisikliklerle istenildigi gibi ayarlanmasi olanaksizdir. Ciinkii
birincil gelir dagilimini {icret gelirleri lehine degistirmek icin bile olsa devletin faiz
oranini diisiirmesi, isletmelerin yatirnm kararlarina miidahale anlamina geldiginden
bu durum piyasa ekonomisiyle pek oOrtiismemektedir. Ote yandan faiz oraninin
devletce denge diizeyinin altina disiiriilmesi iilkedeki sermayenin dis iilkelerdeki
para ve sermaye piyasalarina kagmasma neden olacaktir.” Faiz oranmmin devlet
tarafindan dengenin iizerinde belirlenmesi durumunda ise sermaye tekrar iilkeye
girecektir. Ancak bu defada sermayenin yatirim yerine faizlerin artan cazibesi

nedeniyle para piyasalarina kaydigi goriilecektir.

Emek dis1 gelirlerin diisiiriilmesi amaciyla faizlerin suni olarak belirlenmesi
piyasa ekonomisinin isleyisini bozmaktadir. Fakat faiz 6demeleri, gelir ve servet
dagilimmi dogrudan etkilemektedir. Bu bakimdan, faiz &demelerinin kimlere
yapildigi, yani devlete bor¢ verme egiliminde olanlarin kimler oldugu o6nem
kazanmaktadir. Diisiik gelire sahip olanlarin tasarruf edebilme imkanlarinin yok
denecek kadar az olmasi ve bor¢ verenlerin yiiksek gelirli olanlar ya da ticari
kuruluslar oldugu dikkate alindiginda; faiz 6demelerinin yoksuldan zengine bir
kaynak aktarimi olarak isledigi goriilebilmektedir. Bu nedenle faiz 6demeleri,
ozellikle de i¢ borg¢ faiz 6demeleri, gelir dagiliminin adil olma niteligini bozan ¢ok

onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

* DPT, a.g.e, 5.259.
*Dilik, a.g.e., 5.166.
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I¢ borg faiz ddemelerinin gelir ve servet dagilin {izerinde iki temel etkisi
vardir. Bu 6demelerin artmasiyla diisiik gelirli gruplardan ytiksek gelirli gruplara
(faiz geliri elde edenlere) dogrudan bir kaynak transferi s6z konusu olmaktadir; bu da
gelir dagilimini dolaysiz olarak etkilemekte ve kétiilestirmektedir. ikinci etkisi ise
faiz 6demelerinin bir biitge kisidi olusturarak diger harcama kalemleri tizerinde bir
bask1 olusturmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucunda da, piyasaya agilabilecek
hizmetlerin biit¢elerden ¢ikartilmasi yoluna gidilmektedir. Bunlar arasinda, basta
egitim ve saglik gibi sosyal nitelikli harcamalarin biitce paylar1 kisilmakta,
maliyetlerin geri kalan bdliimlerinin piyasadan, hizmetten yararlanandan,
saglanmasina c¢alisilmaktadir. Egitim ve saglik gibi beseri sermaye harcamalarinin
kisilmasi neticesinde de hem firsat esitligi ve sosyal adalet zedelenmekte, hem de
sosyal sermaye stokunu eritilmektedir. Kisacasi faiz 6demelerinin artmasiyla egitim,
saglik, sosyal giivenlik, yatirnm ve personel harcamalarinin biitce icindeki paylari

azalmakta ve gelir dagilimi daha da kétiilesmektedir.”
1.4.1.2.Gelirin Ikincil Dagiliminin Degistirilmesi

Piyasa ekonomisinin etkin olarak islemesi, o ekonomide gelir ve servet
dagilimina iliskin problemlerin olmayacagr anlamina gelmez. Piyasanin bazi
bireyleri daha zengin, bazi bireyleri daha yoksul yapmasi kuvvetli bir ihtimal olarak
her zaman s6z konusudur. Demokratik toplumlarda, bu durumun ortaya ¢ikmasi ya
da ortaya c¢iktiktan sonra diizeltilmesi i¢in bazi kurumsal diizenlemeler yapilmistir.
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bati Avrupa iilkelerinde ortaya ¢ikan refah devleti
olgusunu saglayan kurumlar bunlarin en 6nemlisidir. Bu politikalar hem orta siniflari
giiclendirmis, hem de cogu kez bu politikalar1 uygulayan hiikiimetleri yeniden

iktidara tasimistir.

Piyasa bilindigi gibi devletin miidahalesi olmadig1 zamanlarda belirli bir gelir

dagilimi olusturmaktadir. Buna daha 6ncede ifade edildigi gibi faktorel gelir dagilimi

*Ersezer, a.g.e., s.265.
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veya birincil gelir dagilimi1 denilmektedir. Bu noktada iiretim siirecine katilan, tiretim
faktorleri tiretim sonucunda kendi faktor paylarini gelir olarak almaktadirlar. Bu pay
neoklasik ekonomi teorisine gore, tam rekabet kosullarimin varliginda faktorlerin
marjinal verimliliklerine esit olmalidir. Boylece piyasada belirli bir gelir dagilimi
ortaya c¢ikar ancak bu mutlaka adil bir gelir dagilimi1 anlamina gelmez. Devletin, bu
birincil asamada gelir dagilimina bazi araglarla miidahale etmesi s6z konusu olabilir.
Bunlar daha ziyade yasal diizenlemeler seklindedir. Ancak devletin gelir dagilimi
fonksiyonu, asil olarak ikincil diizeyde yani piyasa gelir dagilimi olustuktan sonraki

asamada ortaya ¢ikmaktadir.

Devlet, gelir dagilimin1 vergi ve siibvansiyon gibi araglarla
degistirebilmektedir. Bu duruma gelirin yeniden dagilimi1 ya da ikincil gelir dagilimi
denilmektedir. Devlet baz1 vergilendirme teknikleriyle yiiksek gelirli kisileri daha
fazla vergilendirebilir. Bu teknikler i¢inde en ¢ok kullanilan artan oranl vergi tarifesi
gelmektedir. Ote yandan muafiyet, istisna ve indirim gibi bazi1 tekniklerle, diisiik
gelirlilerin ¢ok az vergi 0demesi ya da hi¢ ddememesi, bunun yaninda cesitli
siibvansiyonlardan faydalanmasi, gelirin yeniden dagilimi fonksiyonunu giiglendiren
uygulamalardir.”’Ozetle devlet ikincil gelir dagilimini; kamu harcamalari yoluyla,

kamu gelirleri yoluyla ve sosyal giivenlik sistemi yoluyla gerceklestirmektedir.

1.4.1.2.1.Kamu Harcamalar1 Yoluyla

Glintimiizde kamu harcamalart giderek daha aktif bir sekilde ekonomik ve
sosyal yasantiya miidahale eden devletin yaptigi harcamalari ifade etmektedir.”
Devlet harcamalar1 pek cok acidan simiflandirilabilir. Yaygin olarak kullanilan
ayrimlardan biride ekonomik ayrimdir. Ekonomik ayrimda devlet harcamalari
ekonomik niteliklerine gore iic grupta toplanmaktadir. Cari harcama, yatirim
harcamasi, transfer harcamasidir. Cari harcama mevcut sermaye stokunu kullanarak

mal ve hizmet iiretimi yapmak amaciyla gergeklestirilen harcamalardir. Ornegin

T Atag, a.g.e.,s5.43-44.

% Mehmet Yiice, “Tiirkiye’de Gelir Dagilimindaki Adaletsizligin izlenen Vergi ve Harcama
Politikalar1 le Baglantis1”,isgii¢ Endiistri iliskileri ve Insan Kaynaklar1 Dergisi, Cilt:3, Say1:2,
Sira:1, 2001, (Cevrimigi), http://www.isguc.org/, 15 Mayis 2011.
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personel harcamasi, kirtasiye, aydinlatma, 1sitma gibi harcamalardir. Yatirim
harcamalar1 ise mevcut sermaye stokuna yapilan eklerdir, yani ekonominin sermaye
stokunu biiyiiten harcamalardir. Ornegin baraj, yol, kprii, tiinel yapimi veya okul,
hastane insasi veya rontgen cihazi, bilgisayar alimi gibi. Dikkat edilirse hem cari
harcamalarda hem de yatirim harcamalarinda mal ve hizmet satin alimi s6z
konusudur. Bu sebeple cari harcama ile yatirim harcamasinin toplamina gergek

harcama denilmektedir.”

Transfer harcamalari, bazi kaynaklarin devlet kanaliyla kisi ve kurumlara
karsiliksiz olarak aktarilmasma neden olan harcamalardir. Ornegin emekli maasi,
igsizlik tazminati, burslar gibi. Bu harcamalar, esasinda gelir dagiliminda adalet

amacina yonelik hizmetlerin karsihigidir.'®

Transfer harcamasi ile gergek harcamanin temel farki, birincisinde devletin
piyasadan dogrudan bir talepte bulunmamasi ve transfer 6demesini alanlarin talepte
bulunmasidir. iste bu gercekten hareketle devletin ger¢ek harcamalarinin GSMH’ ye
oranininbilinmesi 6nemlidir. Ciinkii bu oran devletin piyasadan mal ve hizmet

talebini yansitmaktadir.'”!

Ote yandan devlet biitgesinde transfer harcamalari iginde goriilen kamu
bor¢larinin 6denmesi de gelir ve servet dagiliminda dengesizlikleri ortadan
kaldirmada ¢ok fazla etkili degildir. Hatta devlete bor¢ verenlerin, genellikle yiiksek
gelir grubunda olduklar1 disiiniildiigiinde, bu gelir dagilimim1 menfi yonde

etkilemektedir.'*?

1.4.1.2.2.Kamu Gelirleri Yoluyla

Devlet, kamu ekonomisinin kaynak ayriminda etkinlik, servet ve miilkiyet

dagiliminda adalet ve ekonomik istikrar1 saglamaya iligskin temel fonksiyonlari kamu

Y Atag, a.g.e.,5.9.

100 Yiice, a.g.e.,s.20.
" Atag , a.g.e.,s.10.
12 yiice, a.g.e., s.20.

41



gelirleri ile finanse etmektedir.'®

Devlet s6z konusu kamu gelirlerini saglayabilmek
ve zorunlu kamu harcamalarim1 karsilayabilmek icin vergi veya benzeri gelirleri
gercek ve tiizel kisilerden almak zorundadir. Devletin kisilerden vergi ya da borg
almas1 bir taraftan bu kisilerin sahip olduklar1 satin alma gii¢lerinde bir azalmaya, bir
taraftan da bu kisilerin tiiketim, tasarruf ve yatirim kararlarinda ve tercihlerinde

104
sapmalara neden olur.

Bu nedenle uygulanan vergi politikalar1 gelirin yeniden adil
dagitilmasinda onemli bir aragtir. Oyle ki, yiiksek gelir gruplarinin daha cok
vergilendirilmesi, yaygin ve zorunlu ihtiyaglara cevap veren mallar diisiik, liks
tikketim mallarimi yiliksek oranlarda vergilendirilmesi, gelir dagiliminin diizelmesini
saglayacaktir. Ancak toplam vergiler i¢inde dolayli vergilerin agirliginin artmasi,
ticretli kesimlerden alinan vergilerin yliksek oranli olmasi1 ve asgari ticretlerin biiytlik
Olgiide vergilendirilmesi sabit {icretliler aleyhine sonuglar dogurarak gelir

dagilimmin daha da kétiilesmesine neden olacaktir.'® Bu nedenle adil bir vergi

sisteminde vergilerin 6deme kabiliyeti ile orantili olmasi gerekmektedir.'*

1.4.1.2.3.Sosyal Giivenlik Sistemiyle

Servetin tabana yayilmasinda kullanilabilecek diger bir yontem olan sosyal
giivenlik sisteminin amact; bireylerin istek ve iradeleri disinda olusan fiziksel ve
sosyal risklerin, kendilerinin ve gecindirmekle yiikiimlii olduklar1 kisilerin
tizerlerindeki gelir azaltici ve gider artirict etkilerini azaltmak, kisilere saglikli ve
asgari bir hayat standardim garanti edebilmektir.'”” Sosyal giivenlik dar manada;
igsizlik, yaslilik, sakatlik, malulliik vb. risklere maruz kalanlara bir gelir giivencesi

saglanmayr daha genis manada ise olast risklerin hi¢ ortaya ¢ikmadan

B Atac, , a.g.e.,s.139.

'%Suna Aksoy, Atilla Uyanik, Onur Acar, Avrupa Birligi’nin Vergilendirme Yapisi ve Sigorta
Sektorii,istanbul: TSRSB Sigorta Arastirma ve inceleme Yayinlari-1, 2005, ss.27-28.

Ersezer, a.g.e., 5.266.

"% Nurhan Yentiirkv.d., Tiirkiye Ekonomisi, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi Yaymlari, Yaymn
No:1579, 2004, s.143.

'9"Bekir Geger,Sosyal Giivenlik Reformu Uygulayic Rehberi-Ek, Istanbul:2008, (Cevrimigi),

http://www.vergidunyasi.com.tr/Sosyal _Guvenlik Reformu,st,94.aspx, 15 Mart 2009.
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onlenebilmesini de hedefler.'”™ Bu anlamda soysal giivenlik bu islevini sosyal

hizmetler, sosyal yardimlar ve sosyal sigortalar ile gerceklestirir.

Sosyal giivenlik sisteminin gelir kaynaklar1 ise iki farkli disiince
dogrultusunda belirlenmektedir. ilkine gore bireyin sosyal giivenligini saglama
sorumlulugu, i¢inde yasadigi topluma aittir. Ciinkii kisinin sosyal giivenligi, o
toplumun vatandasi olmaktan dogan bir hak niteligindedir.Bu nedenle de sosyal
giivenligin biitiin giderlerinin devletin gelirleri ile karsilanmasi gerekmektedir. Buna

gore devlet sosyal giivenligi vergilerle finanse eder.'”’

Vergi gelirlerinin hangi kaynaklardan saglandigi sistemin finansmanina hangi
kesimlerin katildiginin belirlenmesinde 6nem arz eder. Sayet devletin topladigi
vergiler, genel olarak yiiksek gelirli kesimlerden saglaniyorsa, sistemin finansmanina
bu kesimler katilmis olacagindan, meydana gelen yeniden gelir dagilimi yiiksek
gelirlilerden dugiik gelirlilere dogru gergeklesecektir. Fakat vergiler agirlikli olarak
ticret ve maaslar iizerinden aliniyorsa, sistemin finansman yiikii sigortalilarin tizerine

kalir ve bir gelir transferinden bahsetmek miimkiin olmaz.'"

Ikinci diisiinceye gore ise sosyal giivenligi, kisiye ve kisisel sorumluluk
bilincine dayandirarak kisinin hem kendisinin, hem de ailesinin ekonomik
giivenligini devletten Once diistinmek zorunda oldugunu savunmaktadir. Bu
baglamda da sosyal giivenligin finansmani, is¢i ve isverenlerden alinan primlerle ve

devletin katkisi ile saglanr.'"!

Gelirin yeniden dagilimi agisindan sosyal giivenligin finansmanini saglayan
primleri kimlerin 6dedigi de c¢ok Onemlidir. Sigortalilar agisindan sistemin
finansmanina katilimlar1 son derece dogaldir.Ciinkii sosyal giivenlik sisteminin

sagladigr hizmetlerden yararlanan dogrudan dogruya sigortalilar ve aileleridir. Bu

1%Niivit Gerek ve ilThan Oral, Sosyal Giivenlik Hukuku, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi Yayini,
Yayin No:1574, 2004, ss.4-5.

19 Cahit Talas, Sosyal Ekonomi, Ankara:Seving Matbaas1,1979, s. 354.

""Rabihan Yiiksel Arabaci, “Gelirin Yeniden Dagilminda Bir Arag Olarak Sosyal
Giivenlik”,(Basilmamis Doktora Tezi, Uludag Universitesi S.B.E.) Bursa, 2007, s.62.

" Talas, a.g.e.,s.354.
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sebeple sigortalinin 6dedigi primler, alacag hizmetin bedeli niteligindedir. Diger
yandan sigortalilar tarafindan 6denen primler, iicretin bir bdliimiiniin zorunlu
tasarrufuna neden oldugundan, gelirin zaman icinde yeniden dagilimina sebep
olmaktadir. Sigortali, calisip gelir elde ettigi donemde iicreti {izerinden kesilen prim
miktar1 kadar bir meblag1 c¢alisamayacagr ve gelir elde edemeyece§i zamana

kaydirmis olacaktir.

Isverenlerin sosyal giivenligin finansmanina katilmasinin cesitli nedenleri
vardir.''?Ancak en 6nemlisi sigortalilardan alan primlerin sosyal giivenligin tiim
giderlerini karsilayamamasidir.'”> Bdylece iicretin bir pargasi olarak isverenlerin
0dedigi primler, igverenlerden sigortalilara dogru bir yeniden dagilimina neden

olacaktir.

Eger igveren, prim yiikiinii iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarina yansitarak
tiiketicilere yansitirsa, sistemin finansmanina katilmamis olacak ve igverenlerden
iscilere dogru yeniden gelir dagilimi gergeklesmeyecektir. Ote yandan, firmanin
tirettigi mal ve hizmetleri tiilketenlerin hangi kesimler oldugu maliyete katlanan nihai
kesimleri belirlemektedir. Eger iiretilen mal ve hizmetler yiiksek gelirli kesimler
tarafindan tiiketiliyorsa, primlerin yansitilmast sonucu yiiksek gelirli kesimlerden
nispetten diislik gelirli olan sigortali kesimlere dogru bir yeniden dagilim s6z konusu
olacaktir. Fakat tiretilen mal ve hizmetlerin tiiketicileri diisiik gelirli gruplarsa,
tersine dikey bir yeniden dagilim meydana gelir ki, bu durumda sosyal gilivenlik

sisteminin geliri yeniden dagitma islevi istenmeyen sonugtur.

Sosyal giivenlik sisteminin finansmanina prim Odeyerek katilabilecek son
taraf ise devlettir. Devletin sosyal giivenlik sistemine is¢iler adina 6dedigi primlerin

kaynag1 devletin vergi gelirleri meydana getirir. Bu durumda vergilerle finansmanda

"2 Arabaci, a.g.e., 5.63.
'3 Talas, a.g.e.,s.356.
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oldugu gibi vergilerin yapis1 ve vergi gelirlerinin hangi kesimlerden saglandigi énem

114

kazanmaktadir.” ™ Kisacasisosyal giivenlik sistemi servetin tabana yayilmasinda

dogrudan degil, dolayli bir etkiye sahiptir.

1.4.2.Gelir Kullaniminin Degistirilmesi

Servet dagilimmin daha dengeli kilinmasi i¢in tasarruflarin nasil
yapildigindan daha ziyade nerede kullanildigi onem tasimaktadir. Bu nedenle
tizerinde durmak istedigimiz konu bagimli ¢calisanlarin tasarruflarinin nasil daha fazla
arttirabilecegi ve bu tasarruflarla, prodiiktif servet dagiliminda nasil degisiklik
yapilabilecegidir. Esasen bagimli ¢alisanlarin servete kavusturulmasinin iki kaynagi
vardir. Bunlar devlet biitgesiyle isletme karlaridir. Bu kaynaklara dayanacak araglar
ise devlet agisindan tasarrufu tesvikleri, igletmeler ile ilgili olarak yatirabilir ticretler

ve kara katilmadir.''?

1.4.2.1. Tasarruf Tesvikleri

Tasarruf tegvikleri gelirin tliketimde kullanilmayan kismi igin devletce
tasarrufta bulunanlara 6denmekte ve boylece bu yoldan dogmakta olan serveti devlet
biitgesinden yapilan katkilar yardimiyla artirmaktadir. Bu politikada izlenen amag
0zel kesimde sermaye birikimini artirmak degil, serveti genis kitlelere yayilmasini
saglamaktir. Ozellikle bu tedbirler gelir piramidin alt dilimlerinde bulunanlara
uygulandigi takdirde faydali olacaktir. Aksi halde s6z konusu servet toplumun belirli

kesiminin elinde toplanabilir.'"®

Tasarrufun 6zendirilmesinde, tasarrufta bulunanlara tesvik verilebilecegi gibi

vergi kolayliklar1 da saglanabilir. Ancak vergi indirimi uygulamasinda ¢ogu kez

114 Arabaci, a.g.e., s5.63-64.
"Mazgit, a.g.e., 5.65.
"Dilik, Servetin Genis Kitlelere Yayilmasi, ss.203-207.
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beklenilen fayda elde edilememistir. Ciinkii tasarruflarin artirilmasinda vergi

T . . . . o4 117
indirimi, tasarruf tesviklerinden daha az motive edicidir.

Tasarruf tesvikleri yoluyla kisilerin ve boylece genis kitlelerin hakikatten
servete kavusturabilmesi, yapilan tasarruflarin kalici olmasi, yani kisa bir siire sonra
tekrar tiiketimde kullanilmamasina baghdir. Bu sebeple, tesvikten faydalandirilan
tasarruflarin tekrar tiiketim harcamalarina doniismemesi ig¢in, belirli bir miiddet
serbestce kullaniminin yasaklanmasi gerekmektedir. Bu siire arttikca tesvikten
faydalandirilan tasarruflarin servet olusumu bakimindan etkinligi artmakta ancak
tesviklerin tasarrufa 6zendiriciligi azalmaktadir. Yasaklama siiresi arttikga, bunun
tasarruflar iizerine olumsuz etkilerinin giderilmesi i¢in, daha yiiksek tutarda tasarruf
tegvikleri 6denmelidir. Kuskusuz tesvikten faydalandirilan tasarruflarin serbestce
kullanimina konulan yasaklama, tesvik ve bunlarin faizlerinden vazgegilmesi

halinde, saptanan siirenin bitiminden dnce her an kaldirilabilecektir.'™®

1.4.2.2.Yatirilabilir Ucretler

Piyasa ekonomisi diizenlerinin en énemli aksakliklarindan biri gelir ve servet
dagilimindaki dengesizlik ve adaletsizliktir. Bu diizendeki ekonomilerde iiretim
mallarm ellerinde tutan kiigiik bir grup milli servetin biiyiik kismina sahiptir. ileri
sanayi iilkelerinde hizli iktisadi biiylime ile birlikte reel {icretlerin de siirekli olarak
artmig olmasi bu gercegi degistirmemistir. Cilinkii artan iicret gelirinin tiimii ya da

bliyiik bir kismi tiiketim harcamalarinda kullanilmaktadir.

Servet dagilimindaki mevcut adaletsizligi gidermede ¢ikar yollardan biri
bagimli calisanlarin tasarruf seviyesinin yiikseltilmesidir. Calisanlara tasarruf
yetenegi kazandiracak onemli bir yontemde yatirilabilir {icretlerdir. Yatirilabilir
licrette, licretinnispi ya da kesin rakam olarak belirli bir kisminin dolaysiz olarak ya

da araci bir kurulus kanaliyla yatirimlara ayrilmakta ve bagimli olarak calisanlara

"7 Aksu, Gelir ve Servet Dagihimu, s.145.
"¥Dilik, Servetin Genis Kitlelere Yayilmasi, s.206.
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bunun yerine tasinabilir degerler ya da benzeri alacak haklarin1 gosteren degerler
verilmektedir. Fakat glinlimiizde emekgilerin tiikketim egilimi fazla oldugundan bu
deger ve alacak haklarinin da hemen ya da kisa bir siire sonunda elden ¢ikarilma ve
karsiliginin  tiiketim harcamalarinda kullanilmasi tehlikesi vardir. Bu nedenle
yatirilabilir ticret karsilig1 bagimh c¢alisanlara verilen tasiabilir degerler ve benzeri
alacak haklarmin belirli siire elden c¢ikarilmasinin, yani satisinin yasaklanmasi

gerekmektedir.

Bagimli calisanlarin yatirilabilir iicretler karsiliginda elde edecekleri deger ve
alacaklarin sekli de degismektedir. Eger yatirilabilir {icretler, iicretlilerin ¢alistig
isletmede hisse karsilig1 birakilacak olursa bir tiir oto finansman niteligi tasiyacaktir.
Calisanlar isletmenin hisse senetlerine sahip olacaklar ve bdylece bu isletmenin
ortag1 sayilacaklardir. Ancak isletmeye bu sekilde ortak olarak katilma esas olarak
sadece anonim sirketlerde s6z konusu olabilecektir. Bu yatirim sekli halka acik
olmayan aile (anonim) sirketleriyle diger sermaye sirketlerinde giicliikler
doguracaktir. Ciinkii bu sirketlerde sermaye sahipleri ile isletme yoneticileri arasinda

sik1 bir bag oldugu gibi bu sirketlerin hisse senetleri piyasada islem gérmemektedir.

Bagiml olarak calisanlarin servet sahibi olabilmeleri bakimindan, biriken
yatirilabilir ticretlerin hisse karsilig1 ya da kredi olarak isletmelere verilmesi arasinda
bir fark yoktur. Buna karsi isletmelere kredi seklinde verilen yatirilabilir iicretlerin,
hisse senedi karsiligi verilenlere oranla karsilasacagi riziko daha azdir. Fakat
yatirilabilir iicret fonlarinin isletmelere kredi seklinde verilmesinin Onemli bir
sakincas1 bu fonlarin uzun siirede enflasyonlar karsisinda kismen erimesi tehlikesidir.
Bu ise bagimhi calisan emekgileri servet sahibi kilma yoniindeki yatirilabilir

119

ticretlerin ana hedefleriyle bagdasmayacaktir.”~ Goriiliiyor ki her iki seklin olumlu

yonleri ve sakincalar1 vardir.

"9 Sait Dilik, Yatirilabilir Ucretler,imran Oktem’e Armagan, Ankara: Seving Matbaasi, 1970,
$s.185-192.
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1.4.2.3.Kara Katilma

Serveti genis kitlelere yayma yollarindan bir digeri olan bagimli ¢alisanlarin
kara katilma uygulamasinda, isletmelerin her donem sonunda elde ettigi karin bir
boliimiiniin bu karin saglanmasinda emegi gegen calisanlara dagitilmasini esas

almaktadir.'?°

Yatirabilir T{cretlerle kara katilma arasinda pek ¢ok yonden
benzerlikler bulunmaktadir. Fakat her iki sistem arasinda su onemli fark vardir:
Yatirilabilir iicretler, kar ve zarar durumuna bakilmaksizin sistemin uygulandigi
biitiin isletmelerce, buna karsin kar paylar1 sadece kar saglayan isletmelerce

. - 121
Odenecektir.

Kara katilma; uygulama yoniinden iki farkli sekilde ele alinmaktadir. So6z
konusu uygulamalar isletme diizeyinde kara katilma ve isletme {issii diizeyde kara
katilmadir. Isletme diizeyinde kara katilma II. Diinya Savasi siralarinda ABD’de
ortaya ¢ikmistir. Savas yiiziinden artan iiretim ve ekonomideki zorlanmalar
hiikiimetleri iicret ve fiyat dondurmalarina kadar goétlirmiistiir. Hem isgiicli agigi,
hem de ticret dondurmalari karsisinda isletmeler is¢ilerine yeni bir imkén olarak kara
katilmalarint 6nermislerdir. Ancak hiikiimet, is¢ilerin kara katilmasi ile ilgili kar
paylarinin en azindan 15 yil siire ile isgilerin ellerine gegmemesini bu paylarin

yeniden yatirimlara yoneltilmesini istemistir.

Bat1 Almanya’da ise savag sonrasi kara katilma sistemleriyle ilgili amaglar,
ABD’dekinden ¢ok farkli temellere dayanmaktadir. Almanya’da savas sonrasinda
yaralar tiim halkin katilimiyla sarilarak, prodiiktif servetler top yeklin ¢alisma sonucu
tekrar olusturulmustur. Bu durum c¢alisanlarin prodiiktif servetlere katilmalar1 ya da

servetin yayginlastirilmasi bakimindan uygun bir zemin olusturmustur.

Isletme iissii diizeyde kara katilma fikri &ncelikle, Almanya’da 1957 yilinda

B.Gleitze tarafindan gelistirmistir. Ardindan W.Krelle’nin Calisma Bakanlig1 i¢in

120 Hiiseyin Fazli Ergiil, “Kurumlarda Ucret, Ucret Sistemleri ve Ucret-Basari iliskileri”,Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Say1:18, 2006, s.103.
2IDilik, Servetin Genis Kitlelere Yayilmasi, s5.263-264.
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hazirladigi bir rapor, Almanya’da biiyiik yankilar uyandirmistir. Bunun disindaki
biitiin planlar belirtilen bu iki calismaya dayandirilmistir.isletme iistii diizeyde kara
katilmanin karakteristik ozelligi bir fon miiessesesi ile belirmektedir. Bu fon
miiessesesi hem sistemin istikrar1 i¢in zorunlu goriiniirken, hem de sistemin
degismesine varabilecek unsurlar1 da yapisinda bulundurmaktadir. Ote yandan fonun
nasil ve kimler eliyle yonetilecegi de bir sorun olmaktadir. Fon yonetiminin sendika
kanali ile yiiriitiilmesini isteyenler yaninda sendika disinda kamu menfaatini
ilgilendiren diger kuruluslarca yiiriitiilmesini isteyenler de vardi. Birinci gruptakiler
is¢i elinde servet teskili politikasini, toplum diizeninin degismesinde bir manevra
olarak gérmekte ve bu nedenle de isletme {istii diizeyde kara katilma, yani fon teskili

ve bunun yonetimi hedefinin sendikalarin biricik gorevi oldugunu ileri stirmektedir.

Diger yandan fon miiessesesinin, sistemi degistirecek giiciiniin, sanildigi
kadar bliylik olmadig1 belirtilmektedir.Cesitli sendikalar tarafindan kontrol edilen
fon, muhtemelen diizen degisimini gergeklestirecek giici  kendilerinde
bulamamaktadirlar. Ayrica servet politikasinin servet dagilimini belirleyen iktidari
ortadan kaldirmak icin ugrasirken, yeni bir iktidar problemini ortaya ¢ikarmamaya

, ; . . 122
0zen gostermesi gerekecektir.

22 Daha genis bilgi i¢in bkz: Omer Aksu,Gelir ve Servet Dagilim, Istanbul: Istanbul Universitesi
Yayinlari, Universite Yaym No:3698, 1993.
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BOLUM 2
COK ORTAKLI ANONIM SIRKETLER YOLUYLA SERVETIN
YAYGINLASTIRILMASI

“Cok ortakl sirket” kavrami, ilk anda yadirganabilir. Cilinkii “sirket” kavramu,
neticede bir insan ¢oklugunu ifade etmektedir. “Sirket”, iki veya daha ¢ok kimsenin
ortak bir amaca erismek icin emeklerini ve mallarin1 birlestirmeleri sonucunda

meydana gelmektedir.'

Ticaret sirketleri; kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif
sirketlerinden ibarettir. Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’nda diizenlenmis olan sirketler

ozellikleri itibartyla sahis ve sermaye sirketleri olarak ikiye ayrilirlar.?

13.01.2011 tarihinde Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Genel Kurulu’nda kabul
edilen, 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve 01.07.2012
tarihinde yiirirliige girecek olan 6102 sayili yeni TTK’na gore, sahis sirketleri
kolektif ile komandit sirketler iken; anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis

komandit sirketler de sermaye sirketleridir (TTK. m. 124).

Biitiin bu sirket tiirleri arasinda “cok ortakli sirket” yoktur. Olmamasi da
dogaldir. Ciinkii ¢cok ortakli sirket bir ortaklik tiirii degil, baz1 ortakliklarin bir
ozelligidir. Bu 6zellik, ortak sayisinin ¢oklugundan kaynaklanmaktadir. Oyleyse gok
basit bir tanimla ortagi ¢ok olan sirket, cok ortakli sirkettir diyebiliriz.3 Yani aile
sirketi olarak ele alinan kapali anonim sirketler degil, halka agilmis ¢ok sayida ortaga

ulasmis halka a¢ik anonim sirketler ¢cok ortakli anonim sirketlerdir.

Cok ortakli anonim sirket kavramini daha iyi ifade edebilmek icin sistematik

bir sekilde ilerlemek daha faydali olacaktir. Bu nedenle Oncelikle anonim sirket

" Hikmet Sami Tiirk, “Halk Sirketi ve Is¢i Sirketi Kavramlari”, Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:37, Say1:1-4, 1980, s.281.

? Siikrii Kizilot, Kurumlar Vergisi Uygulamalari, Ankara: Yaklasim Yaynlari, 2000, s.42.

* Tiirk, a.g.m., 5.282.
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kavramina ardindan da kapali anonim sirket ve halka acik anonim sirket kavramina

deginilecektir.
2.1. ANONIM SIRKET KAVRAMI

Anonim sirketler ekonomik yasamda tek basma yeterli giici olmadig
diisiiniilen kiiciik tasarruflar1 bir araya getirerek, gergeklestirdikleri yatirimlar
sayesinde istihdam alanlar1 olusturan, diger girisimlere de 6rnek model teskil eden,
sirket bilinyesi i¢inde gergeklestirilen gelir ve kazangtan Onemli bir kesimin

yararlanmasini saglayan sirketlerdir.*

Ulkemizde anonim sirket esaslar1 TTK’nda diizenlenmistir. Fakat Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SPKn)’nun yiiriirliige girmesiyle, sermaye piyasasi araglarini halka
arz eden anonim sirketlere iligkin olarak halka arz ve satisin sekli, tercih edilecek
sermaye sistemi, dagitilacak kar payi, ihrag edilecek tahvil miktari, uygulanacak
muhasebe standartlar1 ve Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)’na karsi {istlenilecek
yiikimliilikler konularinda TTK’ndan ayrilan diizenlemeler getirilmistir. Ancak

SPKn anonim sirketleri biitiin hususlariyla ele alip diizenleyen bir kanun degildir.’

Ortak sayisinda bir sinirlama bulunmayan anonim sirketler, 6102 sayili yeni
TTK’na gore, “sermayesi belirli paylara boliinmiis olan ve bor¢larindan dolay1 yalniz

mal varligi ile sorumlu olan sirket” olarak tanimlanmistir (TTK. m. 329/1).

Yiiriirliikte bulunan 6762 sayili TTK’na gore anonim sirket kurulusu i¢in en
az bes kurucunun bulunmasi sart olup, pay sahibi sayisinin bes kisiden asag1 diigmesi
kanunun 434'lincii maddesi geregi sirketin feshini gerektirmektedir. Ancak 6102
sayili yeni TTK’da anonim sirket kuruculart i¢in asgari bir say1 dngoriillmemistir.
Yeni TTKya gore, anonim sirket kurabilmek i¢in pay sahibi olan bir veya daha fazla

kurucunun varlhigi yeterlidir. Yani anonim sirketlerin, bir kisi (gercek veya tiizel)

* Umit Ataman, Sirketler Muhasebesi, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 1995, s.73.
> Semra Kilig, “Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Bilgi Alma Hakki”, (Basilmamus Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara Universitesi S.B.E.), Ankara, 2007, 5.23.
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tarafindan kurulmasi da miimkiindiir.® Yine yiriirliikteki TTK’na gére, yonetim
kurulu iiye sayisinin {igten az olmamasi1 6ngoriiliirken, yeni TTK’nda yonetim kurulu
liye sayist esas sozlesmeyle atanmig veya genel kurul tarafindan se¢ilmis bir veya

daha fazla kisiden olugabilecegi hiikme baglanmistir (TTK. m. 359).

Yiriirliiliikte bulunan 6762 sayili TTK’na gore, anonim sirketler, ani ve
tedrici usule gore iki farkli sekilde kurulabilir. Ani kurulusta nakdi sermayeyi teskil
eden paylarin tamami kurucular tarafindan taahhiit edilir. Tedrici kurulusta, nakit
veya ayni sermayenin en az %10 unu kurucular tarafindan 6denir. Sermayenin kalan
kismi igin ise halka basvurulur.” Ancak 6102 sayili yeni TTK’na gore; anonim
sitketler; kurucularin, kanuna uygun olarak diizenlenmis bulunan sermayenin
tamamint 6demeyi, sartsiz taahhiit ettikleri, imzalarinin noterce onaylandigi esas
sozlesmede, anonim sirket kurma iradelerini agiklamalariyla kurulmasim

ongodrmektedir (TTK. m. 335).

Sirketin tiizel kisilige kavusmasi anasdzlesmenin bir ticaret siciline tescil
edilmesiyle gerc;eklesir.8 Anonim girketlerde ger¢ek veya tiizel kisiler bir
anasozlesme ile sirketin sermayesini, sermayenin ne sekilde artirilacagini, faaliyet
alanini, organlarini, nasil yonetilecegini, faaliyet sonucu olusan karin nasil

dagitilacagimi, ne zaman ve nasil tasfiye edilecegini tespit edebilirler.’

Kolektif ortakliklarda ortaklar ortakligin islemleri dolayisiyla biitiin mal
varliklari ile zincirleme sorumluyken,'® anonim sirketlerde ortaklarin sorumluluklar:

konulan sermaye ile smirli olmasy'' sirketin iflasi durumunda kayiplarinin

6 Soner Altas, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Tek Ortakli Anonim Sirket”, (Cevrimigi),

http://www.dunya.com/yeni-turk-ticaret-kanununa-gore-tek-ortakli anonimsirket 115437 haber.html,

26 Subat 2011.

7 Yilmaz Benligiray v.d., Muhasebe Uygulamalari, Eskisehir: TC Anadolu Universitesi Yayinlari,
Yayn No: 1675, 2006, s.251.

¥ Oguz imregiin, Ticaret Hukuku, Eskisehir: TC Anadolu Universitesi Yaynlar,Yaymi No:1454,
2000, s.167.

? Tagdelen, age.,s.11.

' Aykut Herekman v.d., Vergi Uygulamalar, Eskisehir: TC Anadolu Universitesi Yaynlari, Yaymn
No:1584, 2006, s.114.

" Kamil Mutluer v.d., Tiirk Vergi Sistemi, Eskisehir: TC Anadolu Universitesi Yayinlari, Yaymn
No:1751, 2009, s.153.
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koyduklar1 sermayeden ibaret olmasi, hem tesebbiis giiciinii, hem de bunun sonucu
yatirimlart artirir. Alacaklilar sirketin borglarindan dolay1 ortaklarin higbir sekilde
sorumlu olmayacagin1 bilirler ve alacaklarini tahsilde sadece sirketin mali durumunu

dikkate alirlar. Bu durum iki tarafin iligkisini netlestirir."?

Anonim sirketlerinin en énemli 6zelliklerinden birisi, sermayeye ortak olmak
ile sirketin yonetimiyle ilgilenmenin birbirinden ayrilmis olmasidir. Ortaklar
yonetime hicbir sekilde karigmadan nakdi varliklarini sadece sermaye pay1 olarak
gelir saglamada kullanma imkanina sahiptirler. Ortaklarin ikinci planda kalmalar1 ve
asil olanin sirkete getirilen sermaye olmasi sebebiyle bu tiir ortakliklara sermaye
sirketi denilmektedir."? Boylece isten anlayan profesyoneller ile isle ilgisi
olmamasina ragmen sermayeye katilabilecek her tiirlii meslek ve sosyal gruptan
kisilerin ¢ikarlar1 bu sirket tiiriinde birlesebilmekte ve anonim sirkette ortaklarin hak
ve yetkileri ile diger yonetim organlarinin hak ve yetkileri farkli oldugundan dolay1

tiizel kisiligin kurumlasmasi1 bakimindan elverisli bir ortam saglanmaktadlr.14

Gegmiste ortakliklar belli bir isin sona ermesine kadar veya belli bir siire ile
siirliydi. Glinlimiizde kolektif ya da komandit gibi ortakliklarda da kisiye bagh
olarak kurulabilmektedir. Ortak o6ldiigli ya da calismadan c¢ekildigi zaman bu
ortakliklarda sermaye yapisinin siirdiiriilmesi imkansizdir. Oysaki anonim sirketlerin
devamliligi ortaklarin yagam siireci ile sinirli degildir. Tiizel kisilige kavusan anonim
sirketler artik sermaye koyan ortaklarin kisiliginden bagimsiz bir hukuksal kisilige
sahiptir. BOylece anonim sirketler, farkli kisilere ait sermayenin bir arada

bulundurulmasini saglayarak tesebbiise siireklilik kazandirir."

Anonim sirkette hisse senetleri ada ya da tasiyana yazili olabilir.'® Tasiyana

yazili oldugunda ortaklik sermayesinin sahipligi tamamen anonimlesmektedir.

12" Servet Tasdelen, Piyasa Ekonomisin Yaris Atlari, Ankara: UPV Yayncilik, 2006, s.10.

B “Hukuki Yapilarma Gére isletmeler”, (Cevrimigi), http://www.1bilgi.com/hukuk/4429/hukuki-
yapilarina-gore isletmeler.html, 02 Mart 2010.

4" Tagdelen, a.g.e., ss.10-11.

P Ae, ss.12-13.

' Ozgiil Cemalcilar v.d., Genel Muhasebe, Eskisehir: TC Anadolu Universitesi Yaymlari, Yaymn
No:1341, 2006, s.166.
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Tastyana yazili paylarin ¢ogunlukta oldugu bir anonim sirkette genel kurulun
toplanmas1 sirasinda bu paylar1 temsil eden senetleri ibraz edenlerle, ortakligin
sahipleri belli olur. Her pay sahibi oy hakkini kullanarak ortakligin kaderi lizerinde
s0z sahibi olur. Boylece ortakligin sermaye sahipligi ile yonetim arasindaki iligkinin

birbirinden ayrilisi daha net bir bi¢imde ortaya cikar.!”

Anonim sirketlerin organizasyon yapisi, yonetim biliminin 6ngordiigii sekilde
yapilandirilmasina olanak verir. Yonetim kademeleri sayis1 yatay ve dikey olarak
artirilabilir. En istte bilindigi gibi yetkisini genel kuruldan alan bir yonetim ya da
gozetim kurulu bulunur. Genel karar ve politikalar1 bu kurul belirler. Kurul
yetkilerini hem dayandig1 sermaye paylarinin verdigi giigten, hem de genel hukuk ve
sirketin 6zel kurallarina gore yonetim yetkilerinden almaktadir. Onun altinda genel
miidiir ve yardimcilari icranin en st kisileridir. Bunlar bir halka teskil ederek icranin
en yetkilileridir. Buna karsilik genel miidiiriin yonetim kurulu ile iliskileri,
aralarindaki glic dengesine gore gerceklesir. Altlarinda yodnetim konusunda
uzmanlagmis miidiirler bulunmaktadir. Bunlar iilke i¢inde ya da disindaki kollarda
cesitli dallarda yetkilendirilmislerdir. O islerden iist makamlara karsi sorumluluk
tasirlar ve verilen hedefleri yerine getirmek igin takimlarm yénlendirirler. Ugiincii
halka ise uzman meslek sahipleridir. Miihendisler, iktisat¢ilar, hukukcular,
ekonomistler, bilgisayar programcilar1 gibi. Gliglerini ve sayginliklarini bilgilerinden
alirlar. Ust kademelere danmismanlik iistlenirler. Daha alt halkalarda ise sekreterler,
memurlar, fabrika is¢ileri gibi biiro gorevlileri ve kol emekgileri bulunmaktadir. Bu
yapt icersinde iicretler hiyerarsik olarak belirlenir. Ancak piyasada az bulunan
uzmanlar buna istisna teskil edebilir. Yonetim kademelerinde bulunanlara kisa ya da
uzun vadeli hedefler verilir. Verilen hedefler ise biiyiimeye yoneliktir. Yerinde
saymay1 diisiinen anonim ortaklik yoktur. Her faaliyet ilke olarak karin maksimize
edilmesine yoneliktir. Ucrette bu amaca ulasmayi saglayacak 6zendirme unsurlarimi
igerir. Her bir halkanin biiyiime amaci anonim sirketi devamli olarak bir yere dogru

yonlendirir. Amaca ulasma, ayn1 zamanda rakiplere karsi rekabet etmeyi zorunlu

7 Oguz imregiin, Ticaret Hukuku, Eskisehir: TC Anadolu Universitesi Yaymi No:1454, 2006,
s.167.
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kilar. Her anonim ortakligin ¢aligma iklimi, gelenekleri birbirinden farkli olmakla

birlikte sonucta hepsi kendi kategorilerinde olanlarla duraksiz bir yaris i¢indedirler.'®

Sermaye sirketi olmanin tiim 6zelliklerini tasiyan anonim sirketler, aslinda
blyiik hedefleri gerceklestirmek i¢in kurulan, her tiirli ekonomik faaliyette
bulunabilen, ¢ogunluk esasina gore yonetilen, menkul kiymet (hisse senedi, tahvil
vb.) cikartabilen sirketlerdir.'”” Anonim sirketler bir ekonomide kiiciik, dagimik ve tek
basina yararli olmayan tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak biiylik tutarlara
ulasan sermaye birikimi saglayarak bityiik yatirimlarin olusmasina katkida bulunur.*’
Boylece kiiclik sermaye sahipleri bu ortaklikta pay sahibi olabilir. Pay senetlerinin
ikinci el piyasasinin olusmasi ile kiiciik hissedarlar istedikleri zaman ortakliktan

¢ikabilir.

Biiyiik ve kiiciik sermayenin bir araya gelebilmesi sirket yapisina bir esneklik
saglar. Ote yandan anonim sirket kamusal ve dzel sermayenin bir arada bulunmasina
olanak veren bir sirket tiiriidiir. Isleyisinde biiyiik ortaklarin digerlerini istismarmin
kolayligindan dolayi, piyasalara giiveni sarsmamak ve diirlistliigii egemen kilmak

icin yasa koyucu kiigiik yatirimery1 koruyan 6zel hiikiimler getirmistir.”'
2.2. ANONIM SIRKETLERIN TARIHCESI

Somiirgeciligin getirdii zenginlik, sanayi devrimi ile sanayi hacminin
artmasi, burjuvazinin yiikselmesi, mutlak kralliklarin yerini mesruti yonetimler ya da
cumhuriyetin almasi ile birlikte bu donemde ortaya ¢ikan biiyiik isleri, biiyiik sanayi
tesislerini, biiylik sermayeler olmaksizin gergeklestirmek olanaksizdi. Sermaye
olarak kisisel servetin bu tiir iglerin kurulmasina yeterli olmadigindan dolay1 sirketler

anonim sirketler seklinde kurulmus ve gerekli sermaye halka agilarak saglanmistir.

18 Tagdelen, a.g.e., ss.13-14.

19 «Anonim Sirketler”, (Cevrimici), http://www.muhasebedersleri.com/sirketler-muhasebesi/anonim-
sirketler.html, 02 Mayis 2011.

 Mehmet Basar ve Metin Coskun, Bankacihk Uygulamalari, Eskisehir: TC Anadolu Universitesi
Yaymlari, Yayin No:1711, s.14.

! Tagdelen, a.g.e., s.13.
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Kurulan sirketler biiyiik sermayelerin toplandigi merkezler haline gelmistir.*
Boylece cok sayida kisinin bir girisimei grubun davetine katilarak sermaye
koymastyla, biiylik altyapilarin, fabrikalarin, deniz ve demiryollarin, kanal ve

limanlarin gerektirdigi sermayenin ortaya ¢ikmasi daha kolay hale gelmistir.

Ote yandan ¢ok sayida ortagm, isin kendisiyle dogrudan ilgilenmesi pek
mimkiin olmadig1 gibi, herkesin ise karigmasi da isleri yonetilmez bir duruma
getirirdi. Cogunlugun istedigi, tasarruflarina iyi bir gelir saglamakti. Bu nedenle
isleri, profesyonellerden olusan bir kurul yonetmeliydi. Bu da ancak anonim sirketler
ile gerceklesebilirdi. Konulan sermayeyi temsil eden, pay senedi adiyla ¢ikarilan bir
belge diizenlenmesi ve bunun alinip satilmasi i¢in pazarlar olugmasi ile para sahipligi

ve girisimcilik birbirinden ayrilarak, iki ayr1 islev haline getirildi.

Serbest piyasa anlayisinin yayilmasiyla ortaklik kurmak, {ilkenin egemeni
tarafindan verilen bir ayricalik olmaktan ¢ikmisti. Yasanan olumsuzluklar nedeniyle
onceleri yetkili bir kamu otoritesi tarafindan giicliikle izin verilirken giderek belli
sekil kosullarina uyan herkes, belli stiregleri izleyerek anonim ortaklik kurulabilir
hale gelmisti. Bu gelisim anonim ortakliklarin kurulusunda hiikiimdar tarafindan
verilen ayricalik veya ferman sisteminden parlamentolar tarafindan yapilan
diizenlemeler sistemine gecis anlamina da geliyordu. Parlamentolarda baslangigta her
bir anonim ortaklik icin yasa cikarilarak izin veriliyordu. Once Fransa’da 18.
ylizyilda baslayarak, yasanin verdigi bir yetkiyle sadece bir devlet kurumundan izin
alinmasi sistemine gecilmisti ve sirket kurulusu serbest birakilmist1 ki, bu normatif
sistem olarak adlandirilmisti. Tiim diinyada sirket kurulusunda normatif sisteme
gecis birden bire olmamis ve bu durum bir hayli zaman almistir.”> Bu nedenle

anonim sirketlerin tarihsel gelisimi belli basli iilkeler nezdinde ele alinacaktir.

22 “Endiistri Devrimi”, (Cevrimigi), http://www.inkilap.info/inkilap-tarihine-giris/endustridevrimi.
html, 12 Mayis 2010.
» Tagdelen, a.g.e., s5.65-66.
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2.2.1. Fransa

Fransa’da sermaye birikimi Hollanda ve Ingiltere’ye gére ¢ok daha geg
gerceklesmistir. Bu iki {ilkenin denizcilik giiciiniin daha etkin olmasi sebebiyle
Fransa’nin ticaret getirisi s6z konusu bu iki iilkeye gore daha az olmustur. Fransa’da
sermayesi paylara boliinmiis sirket sayist az oldugundan, borsa Fransa’da Hollanda
ve Ingiltere’ye gore cok daha geg tesekkiil etmis ve 1791 anayasasina 6zel hukuku
diizenlemek tizere hiikiim konulmustur. Tam bu sirada Fransiz maliyesi kagit paranin
bollagsmastyla bunalima girmistir. Fransiz Ihtilal Meclisi spekiilasyonlar1 énlemek
amaciyla tasiyana yazili tahvil ve senetleri kaldirarak biitiin tahvil ve hisse
senetlerinin sahipleri adina kaydini istemistir. Fakat yasanin ¢ignenmesi iizerine 27

Haziran 1793’te Paris Borsasi, 24 Agustos 1793’te ise anonim sirketler kapatilmistir.

Napolyon 6zel hukukun diizenlenmesi i¢in 1800°de komisyon kurdurmustur.
1807°de de “Ticaret Yasas1” kabul edilmistir. Ticaret yasasi ile kurulacak her sirket
icin Ozel yasa cikarilmasi yerine genel kurallar getirilmis ve 1820’lerden sonrada
Fransa’da ve Belgika’da kanallarin yapimu ile ilgili olarak pek ¢cok anonim ortakliklar
kurulmustur. 1854°de de Belgika ve Fransa karsilikli olarak birbirlerinin sirketlerinin

kendi topraklarinda faaliyet gostermesine izin vermislerdir.**

18. yiizyilda Fransa'da devlet izni ile kurulabilen anonim sirketler; 1867
tarihli Fransiz Kanunu ile serbest kurulus sistemine geg:mistir.25 Liberal goriislerin
etkisi altinda diizenlenen bu yasada pay sahiplerinin kendi kendilerini korumalari

benimsenirken ayrica pay sahiplerine cesitli haklar da saglanmigtir.?

Fransa’da ticaret yasas1 Ikinci Diinya Savasi sonrasinda biiyiik degisiklikler
gormiistiir. Temmuz 1966 yilinda 509 maddelik bir yasa ile sirketler hukukunda yeni

bir reforma gidilmistir. Mart 1967 yilinda ise bu yasada yasa giiclindeki kararname

2 A.e., $5.96-98.

» FErcan Alptirk, “Holding Yapilanmasi”, Profesyonel Damsmanlar Birligi, (Cevrimici),
https://www.xing.com/net/pdb/sektorel-bilgi-bilgi-paylasim-platformu-46254/holding-yapilanmasi
22241108/, 12 May1s 2011.

%% Tagdelen, a.g.e., 5.98.
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ile degisiklikler yapilmistir. 1994 yilinda da sermayesi paylara boliinmiis basit sirket
“Societe Par Action Simpfliee” uygulamaya konulmustur. 1999 yilinda hiikiimete
verilen yetki ile ticaret hukuku kodifiye edilmistir. Mayis 2001 yilinda kurumsal
yonetim ilkeleri ile ilgili diizenlemeler yapilmistir. Bu zaman zarfinda Almanya ve
Avusturya’da oldugu gibi Avrupa Birligi (AB) yoOnergelerinin 6ngordiigii ilkeler

Fransa’da da i¢ hukukun parcas1 haline gelmistir.27

2.2.2. ABD

Amerika’da 18. yiizyilda biitliin sirketler 6zel beratlarla kuruluyordu. Bu
uygulamanin arkasinda, “sirketlerin esasinda birer tekel oldugu” diisiincesi
yattyordu. Her sirket i¢in yapacagi isin, 6zel haklarinin ve gorevlerinin anlatildigi
ayr1 bir yasa ¢ikarilirdi. Higbir topluluk, eger eyalet yasa koyucusu kendileri i¢in bir
yasa ¢ikarmazsa bir sirket kuramazdi. Bunu bagaranlar ise meslektaslar1 arasinda
ayricalikli olarak degerlendirilirdi. Sirketlerin bu 6zellikleri ve az rastlanir olmalari

nedeniyle onlarin tekelci olduklarimi diisiinmek icin yeterliydi.

Sirketlesmenin avantajlari; sirketlerin uzun Omiirlii olmalari, ortaklarina
sinirlt  sorumluluk getirmeleri ve hatta ilk zamanlarda kamu yardimlarindan
faydalanabiliyor olmalartydi. Tepkiler iizerine sirketlerin ayricaliklari, bu haklar
aliarak degil, herkese taninarak azaltilmaya calisilmistir. Genel sirketlesme yasalari,
eyalet gorevlilerine, kosullar1 tutturanlara sirket berati (anasézlesmesi) vermekle
gorevlendirmistir. I¢ savasa (1861-1865) gelindiginde sirket kurmak &yle kolay ve
siradan hale gelmistir ki, sirketlerin tekelci olduklarina yonelik savlar daha fazla
telaffuz edilmemistir. Eyalet yoOnetimleri, Amerikan Anayasasiyla olusturulan
tabakali devlet diizeni sayesinde bircok énemli yetkiye sahip olmustur. Sirket berati
verme yetkisinin eyaletlere ait olmasi, sirket kurma islemlerini Avrupa’ya gore
oldukca kolaylagtirmis, bu is i¢in ulusal hiikiimetlere veya parlamentolara bagvurmak

zorunda kalan Avrupali meslektaglarina gére Amerikali girisimciler onemli bir

27 A.e., 5.408.
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avantaj elde etmistir. Bunun sonucu olarak, 1800 yilinda Amerika’da ii¢ yiiz sermaye

sirketi faaliyet gosterirken, Biiyiik Britanya’da bu say1 sadece yirmiydi.*®

Miilkiyet ve sozlesme 6zgiirligii hukuku ile ilgili olarak esas kirilma noktasi
olan “Santa Clara Karari”’nda (1886) Yiiksek Mahkeme, Anayasada yapilan besinci
ve on dordiincii degisikliklerle beyaz erkeklere taninan yasama, 6zgiirliik, varlik ve
kazan¢ elde etme haklarinin hem esas, hem de usul bakimindan sirketlere de
tanimasina karar vermistir.”’ Yiiksek Mahkeme bu karariyla, kapitalist miilkiyetin
kurumsal olarak yeniden yapilanmasinin olmazsa olmazi olan sermaye piyasalarinin
gelismesinin hukuki temellerini atmis oldu. Amerikan hukuk tarihinde bir doniim
noktas1 olan kararin, hukukun kapitalizmin yeni big¢iminin Onilindeki engelleri
temizlemek konusunda ne kadar kararli oldugunu gostermesi agisindan ¢arpicidir.
Sirketin anayasal bir kisi oldugunu ilan eden Santa Clara Karari, bir sirketin, sirket
adina sahip olunan miilkiyetin gerg¢ek kisi adina sahip olunan miilkiyetmis gibi
korunacag1 garantisi vermis ve diger tesebbiis bi¢imleri gibi nasil davranilabilecegi,
sitketin sahip oldugu miilk ile ilgili anayasal haklar1 kimin, nasil savunacagi
sorunlarin1 ¢oziime kavusturmustur. Sirketin anayasal bir kisi oldugu doktrini,
anayasal haklarin sirketin yonetim kurulu ve miidiirlerince talep edilebilecegi
sonucuna ulasiyordu. Daha dnceden, 6rnegin bagka bir sirketle birlesmesi veya mal
varliginin devredilmesi gibi, sirketle ilgili 6nemli degisikliklerde biitiin ortaklarin
rizasinin aranmasi kurali, Yiiksek Mahkemenin kararlar1 ve eyaletlerin kabul ettigi
sirketler yasalariyla, yiizyilin sonunda, oygoklugunun yeterli oldugu kuralina
dontigmiistiir. Hukuk doktrininde meydana gelen buna benzer degisiklikler, sirket
ortaklarinin, yatirnmcilardan farklari kalmayan “sinirli sorumlu sirket mensuplarina”
doniismelerine, sermaye piyasasinin gelismesine ve sirketlerin  kolayca el
degistirebilir hale gelmelerine yol agmstir. imalat sanayindeki firmalarin hisseleri
1890-1893 arasinda Menkul Kiymet Borsasinda islem gérmeye ve 1897°den sonra

halka arz edilmeye baglanmistir. Boylece hissedarin, kiigiik isletmedeki miilk sahibi

2 Ali Ilicak, Sherman Antitrost Yasasinin Ortaya Cikisi: Yanilsamalar ve Gercekler, Ankara:
Rekabet Kurumu Yayini, Yayin No: 0090, 2003, s.22.
% Sinan Nasipoglu, “Kurumsal Yénetim”, (Cevrimigi), www.tkyd.gov.tr, 15 Mayis 2011.

59



ya da ortak gibi, sirketin ger¢ek sahibi oldugu seklindeki geleneksel goriisten yavas

yavag uzaklagilmaya baslanmistir.

Sirketlesmenin yasal statlisinlin degismesi ayni1 zamanda {retimin,
pazarlamanin ve dagitimin biitiin yonlerinin merkezilesmesine de neden olmustur.
Uretim ve pazarlamada kullanilan birimleri yatay ve dikey biitiinlesmeler yoluyla
birlestirme yonelimleri ortaya ¢ikmistir. Bu yonelimin ilk nedeni, bazi firmalarin
ornegin Singer Dikis Makinesi Sirketi ki, o da patentten kaynaklanan bir tekeldi,
tanittim ve servis gibi 0zel pazarlama hizmetleri gerektirecek {iriinler iiretmeye
baslamasiydi. Ikinci neden, geleneksel satis noktalarmin biiyiik miktarlardaki mal
idare etmeyi basaramamasiydi. Fakat en Onemlisi, sirketler yikici rekabetten ve

diisen fiyatlardan kaginmak istiyordu.

Sonug olarak, 19. yiizyilin son ¢eyreginde “anonim sirket” kamu otoritesinin
olusturdugu metafizik bir varlik, bir “garabet” olmaktan ¢ikmis, doniisen is hayatinin

normal bir aktorii haline gelmistir.*
2.2.3. ingiltere

Ingiltere’de demiryolu yapimi, biiyiik sermaye ihtiyaci1 nedeniyle sermaye
piyasasina basvurmay1 gerekli kiliyordu. Ingiltere iginde ve disinda yatirimlara
girigen demiryolu sirketleri, anonim ortaklik statiisiiniin popiiler hale gelmesinde ana
etken olmustur.’’ Ciinkii bu ortakliklar sermayenin artirilmast, riskin dagitilmast igin

bir arag olarak goriiliiyordu.>

Anonim sirketler baslarda cazip kar paylar1 dagitmislardi. O zamana kadar
sitketler kral veya kraligeden alinan ayricaliklarla kuruluyor ve az sayida belli

cevrelerden kisiler pay sahibi olabiliyordu. Baslangigta devlet giidiimiinde olan bu tip

3 icak, a.g.e., s.23.

3! Tagdelen, a.g.e., s.100.

32 Saumitra Jha, “From Shareholders to Stakeholders: Overseas Trade, Joint-Stock Corporations and
Political Development in 17th Century England”, (Cevrimigi),
http://www.people.hbs.edu/jsiegel/newshare.pdf, 25 Eyliil 2009.
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sirketler belli alanlarda tekel hakkina sahip oldular.®® Buna ragmen, demiryolu
sirketleri cok sayida ve c¢ogu ticaretle ilgisi olmayan her tiirden kisinin yatirim
yapmasina ve temettii geliri elde etmesine olanak saglamistir. Ayrica sermaye

piyasalarinin gelismesinde de 6nemli bir rol oynamustir.

Ingiltere’de 1720°de vyiiriirliige giren Balon Yasasi 1825°de kaldirilmistir.
Boylece her bir ortak i¢in yasa ile izin kurali kalkmis oldu. Ruhsat alan herkes,
ortaklarinin sorumlulugu, koydugu sermaye ile sinirlanan bu ortakligi kurabilir

duruma gelmistir.

Ulkede 18. yiizyilin ikinci yarisinda kanal yapimimin hizlandig1 dénemde bir
sirket kurma patlamas1 meydana gelmistir. Fakat girket kurma izni alamayanlar, gizli
sirket statilisiinde faaliyet gostermeye baslayinca 1825°de Sahtekarlik Yasasi yeniden
yiriirliige konmustur. Bununla birlikte imtiyaz almak kolaylastirildigi ve sirketlerin

faaliyet alan1 kisitlamalar1 kaldirildig icin sirket sayis1 ylikselmeye baslamigtir

Anonim sirketler hukukunun olugmasina paralel olarak banka sistemi de
gelismistir. Pek c¢ok anonim sirketin kurulusunda banka kredileri, hisselerin
finansmanini saglamistir. Fakat anonim ortakliklar tiizel kisi olarak taninmiyor, miilk
edinemiyor, dava acamiyor ve dava edilemiyordu. Ortaklar, sirketin borg¢larindan
sinirsiz sorumluydular. 1834°de Ingiltere parlamentosu sirketlere kendilerini temsil
edenler vasitasiyla dava agma ve dava edilme hakki tanimistir. Bu durum, onlara
tiizel kisiligin yolunu agmis oldu. Fakat ortaklarin sorumlulugu eskisi gibi devam
ediyordu. 1844’de Anonim Ortakliklar Miidiirliigii kuruldu. Boylece tiim anonim

ortakliklara tescil zorunlulugu getirilmistir.**

Esasinda Ingiliz Ticaret Hukuku, Kita Avrupa’sindan farkli gelismistir. Daha
cok soOzlesmelere ve tacir kavramina dayandirilmistir. Daha sonralari AB

uyumlastirilmasi ile de bir 6lgiide Kita Avrupa’si diizenlemelerine yaklagtirilmis

3 Charles R. Hickson and John D. Turner, “Corporation or Limited Liability Company”,
Encyclopedia of World Trade Since 1450, Newyork: Macmillan Reference, 2005. p.2.
3 Tagdelen, a.g.e., s.100.
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oldu. 1985 yilinda Sirketler Yasasi-Companies Act kabul edilmistir. 1998 ve 1999

yillarinda da AB hukukuna uyum diizenlemelerine gidilmistir.*®

2.2.4. Almanya

30 Y1l Savaslarinin yiprattign Alman Imparatorlugu'nun 17. Yiizyiln biiyiik
somiirgecilik hareketine katilma firsatin1 kagirmis olmasi, 6te yandan mutlakiyetei
devlet yonetiminin ve merkantilizmin bu iilkede uzun siire hiikiim siirmesi, anonim
ortakligin ilk zamanlarda Almanya'da pek ragbet géormemesine neden olmustur.
Fakat 18. ylizyilin ortalarindan itibaren, bu ortaklik tiirii Almanya' da yayginlagmaya

baslamistir.

Sadece demiryolu isletmeciligi ile sinirli hiikiimler 6ngérmesine ragmen, 3
Kasim 1838 tarihli Prusya Demiryolu Kanunu, Almanya'da anonim ortakliklar

hukuku ile ilgili ilk yasal diizenlemeyi ihtiva eden kanun olma niteligine sahiptir.

Almanya'da anonim ortakliklar hukuku alaninda ¢ikarilan ilk kanun da, yine
Prusyalilar tarafindan yapilmistir. 9 Kasim 1843 tarihli Prusya Anonim Ortakliklar
Kanunu, tipki 3 Kasim 1838 tarihli Yasa gibi Code de Commerce tarafindan getirilen
ilkeleri temel almaktaydi. Anonim ortakligin ilk kez tiizel kisilik olarak kabul
edildigi bu kanun, ayn1 zamanda Almanya'da pay sahibinin katilim haklarina iliskin
ilk yasal diizenlemeyi ihtiva etmesi itibariyle de 6nem arz etmektedir. S6z konusu
hiiklim, sirkete oy hakkinin kullanilmas1 ve taksimine iliskin hususlar1 esas sozlesme

ile belirleme zorunlulugunu getirmekteydi.*

Alman Birligi kurulmadan 6nce devletlerin her birinin kendi bagina hukuk
olusturmasi, Almanlarin hukuksal yonden pargcalanma tehlikesi yasatiyordu. 1861°de

Almanya ve Avusturya beraber Genel Alman Ticaret Yasasi’ni kabul ederek, anonim

35
A.e., s.408.

Asuman Yilmaz, “Alman Anonim Ortakliklar Hukuku'nda Hissedarm Oy Hakki: Oy Hakkiimn
Teorik Esaslar1”, istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, Y11:3, Say1:5, 2004, s5.64-65.
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sirketlere iliskin ticaret hukukunu yeknesaklastirmiglardir. Yasa anonim ortakliklarin

izin alan herkes tarafindan kurulabilmesini 6ngdriiliiyordu.

1870’lerden itibaren iilkede anonim sirket sayisi hizla artmaya baglamistir.
S6z konusu sirket igersinde demiryolu yapimi ile ugrasanlarin sayisi biiyiik yer

tutuyordu. Oyle ki, sirketlerin sermayesinin %72 si bunlara aitti.”’

Sermayesi paylara boliinmiis sirketlerle ilgili hukuk alaninda ilk degisiklik
1937 yilinda yapilmistir. Bu degisiklik bu kanunla bir taraftan oyda imtiyazh
paylarin c¢ikarilmasi kural olarak yasaklanirken, Ote yandan Alman Anonim
Ortakliklar Hukuku'nda ilk kez, oydan yoksun hisse senetlerinin ihracina izin

veriliyordu.®®

6 Eyliil 1965 yilinda ise, Pay Senetleri Yasasi-Aktiengesetz kabul edilmis ve
1966 yil1 bagindan itibaren de yiiriirliiliige konulmustur. 1985 yilinda AB’nin bilango
ile ilgili kurallar i¢ ticaret hukukuna aktarilmistir. 1993 yilinda yapilan ve 1994
yilinda yiiriirliige giren degisikliklerle kiiciik anonim sirketler hakkinda bir yasal
diizenleme yapilmis ve pay senetleri yasasi kurallar1 yumusatilmistir. 1994 yilinda
sirketlerin birlesme ve boliinmeleri i¢in 6zel bir yasa yiiriirliige konulmustur. Ticaret
Kanununda 1998 ve 2001 yillarinda da biiytik degisiklikler yapilarak, 2004 yilinda
haksiz rekabet i¢in ayri bir yasa c¢ikarilmistir. 1980-2001 donemi ticaret hukukunda

AB yonergelerinin i¢ hukuka aktarilmasina sahne olmustur.*

Son yillarda anonim sirketlere iliskin hiikiimlerde reform yapilmasi
neticesinde siki sekil sartlarinda hafifleme meydana gelmis ve bu durum kiiciik ve
orta Olgekli isletmeler agisindan anonim sirketleri cazip bir sirket tiirii haline
getirmistir. Son degisiklikten sonra Almanya’da anonim sirketin tek bir kisi

tarafindan kurulmasi da miimkiin hale gelmistir.40

37 Tagdelen, a.g.e., ss.101-102.

* Yilmaz, a.g.m., s.67.

3% Tagdelen, a.g.e., s.408.

* Ongdren Hukuk Biirosu, “Alman Hukuku Hakkinda”, (Cevrimigi), http://www.ongoren.av.tr/tr_de
1.php, 12 Mays 2011.
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2.2.5. Isvicre

Isvicre 1881 Borglar Kanunu’nun anonim sirketlerle ilgili kismi, esasinda
Alman ve Fransiz sisteminin tesiri altinda hazirlanmis olan Miinzinger taslagindan
alimmustir. Taslagin 612. ve 676. maddeleri Huber ve Hoffman tarafindan hazirlanmis
ve 1936’da da yiiriirliiliige girmistir. S6z konusu taslaktaki hiikiimler Alman

sisteminin etkisinde kalmasina ragmen, liberal bir yaklagim sergilemekteydi.

Ulkenin gelisen ekonomik hayata ayak uyduramadigi iddialar1 ozellikle 2.
Diinya Savasindan sonra ortaya cikmustir.”' AB liyesi olmamasina ragmen, Avrupa
Ekonomik Alani Antlagmasina iiye olmasi dolayistyla Birligin hukukunu yakindan
izleyen ve i¢ hukukunu ona uyumlastiran [svicre® 1968 yilinda caligmalarina
baslamis ve cesitli asamalardan gectikten sonra anonim sirketleri diizenleyen
hiikiimleri 4 Ekim 1991 tarihinde degistirmistir. S6z konusu degisiklik ¢ok kapsamli

olmustur.”

2004 yilinda birlesme, boliinme, tiir degistirme ve mal varliginin devrine
iliskin diizenlemeleri iceren “Federal Yasas” vyiiriirlige konmustur. Ulkede

sirketlerin rekabet giiciiniin artirilmas noktasinda calismalar devam etmektedir.**

Gortildiigii tlizere ilk zamanlarda anonim sirketlerin kurulmasi ¢ok zor
sartlarda yetkili bir kamu otoritesinden alinan izinle gerceklestiriliyordu. Ancak
anonim girketlerin sagladigi avantajlar neticesinde s6z konusu kati yaklagim zamanla
yapilan yasal diizenlemeler ile yumusatilmis ve anonim sirket sayilar1 hizla artmaya

baglamistir.

! Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul: Beta
Basim Yayim Dagitim A.S. 1997, 5.230.

2 Tasdelen, a.g.e., s.408.

# Poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., 5.230.

* Tasdelen, a.g.e., 5.408.
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2.3. ANONIM SIRKET TURLERI

Anonim ortakliklar, ortak sayisina gore halka kapali anonim sirketler ve halka

acik anonim sirketler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
2.3.1. Halka Kapali Anonim Sirketler

Ortak sayis1 250’yi gegcmeyen ve hisse senetleri halka arz edilmemis olan
anonim sirketler halka kapali anonim sirketlerdir.*” Halka kapali anonim sirketler
cogunlukla kiiclik ve orta dlgekte olup sosyal ve ekonomik agidan 6nemli bir yere
sahiptirler. Ornegin diinyada bu tiir kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin toplam
isletmelere orani, ABD’de %97,1, Almanya’da %99,8, Japonya’da %99,4 ve
Tiirkiye’de %98,8dir.

Halka kapali anonim isletmelerin biiyiik ¢ogunlugu ise aile sirketleridir.
ABD’de kayith sirketlerin %90°1, ispanya’da %80’i, Italya’da %951, Isvigre’de
%851 ve Tiirkiye’de %951 aile sirketidir.*®

Bilindigi gibi aile sirketleri, hem ailenin gec¢imini saglamak hem de mirasin
dagilmasina engel olmak i¢in kurulur. Aileden en azindan iki neslin istihdam edildigi
bir sirket tiiriidiir. Aile sirketlerinde hiyerarsik yapida yer alan karar ve icra
organlarinin 6nemli bir kismi, aile iiyelerinden olusmaktadir.*’ Aile iiyeleri, aile
sirketlerinin kurulus asamasinda ve devaminda Onemli role sahiptirler.48 Aile

sirketlerinde aile tiyelerinin sagladigi finansal imkanlar, sosyal iliskiler ve insan

# Necdet Saglam, “Diinya'da ve Tirkiye'de Aile Sirketlerinin Durumu”, (Cevrimici),

http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020603/455, 05 Mayis 2011.

Biilent Ulutas, “Aile Sirketi Olma Avantajint Rekabete Doniistliriin®, (Cevrimigi),

http://www.avrasyahaber.com/applets/koseyazilari/detay.asp?id=189, 15 Mays 2011.

7 Giilten Eren Giimiistekin, “Kobi Niteligindeki Aile Isletmelerinin Yonetim ve Organizasyon
Sorunlari: Kiitahya Seramik Sanayi Ornegi”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:6,
Sayi:1, 2005, ss.73-74.

* Howard E. Aldrich and Jennifer E. CIiff, “The Pervasive Effects of Family on Entrepreneurship:
Toward a Family Embeddedness Perspective”, Journal of Business Venturing, 18(5), September
2003, p.573.

46
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sermayesi, ekonomik kosullarin zorlastigr durumlarda isletmenin ayakta kalmasin

<1ar 49
saglar.

Esasinda normal bir aile sirketinin yasam siirecleri dort asamadan
olusmaktadir. Bunlardan ilki girisimcilik evresidir ki; sermaye bulabilmek,
yasayabilecek bir iirlin gelistirmek ve pazardan pay alabilmek, bu evrenin en 6nemli

. .4. 50
isidir.

Ikinci evre ise, biiyiime ve gelisme evresidir. Sirketin rekabet giiciinii elinde
tutmast i¢in isi biylitmesi gerekir. Kurucu, sirket yonetimini tek basina
yapamayacagini anlayarak, sorumlulugu devretmeye ve giiciinii paylasmaya baglar.
Aileden ya da aile disindan potansiyel lider aranmaya baslanir. Bu evrede ayrica

miilkiyet planlari, servetin dagilimi gibi konular giindeme gelmeye baslar.

Ucgiincii evrede ikinci kusaga devretme evresi vardir. Bu evreye giren aile
sirketleri daha onceki evrelerden ¢ok farkli problemler ile kars1 karsiya kalirlar. Artik
kurucu eskisi kadar tek ve mutlak gii¢ degildir. Ciinkii sirket farkli gruplardan olusur;
aile tyeleri, aile disgindan calisanlar ve dis yatirimcilar gibi. Tim gruplarin

gereksinimleri farklidir. Bu da ¢atismalara zemin hazirlar.”!

Dordiincii evrede ise sirketin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in ek sermayeye
gereksinimi vardir. Bu nedenle aile halka agilma karart alir. Eger aile i¢inden yeterli
yonetici yoksa profesyonel yonetime gidilmesi de bir baska onemli karar olarak
almir. Aile sirketlerinin ¢ok kiigiik bir kism1 bu evreye ulasabilirler. Ciinkii tipik bir
aile igletmesi omrii ortalama 24 yil ile sinirlidir.>? Oyle ki; ABD’de, ortalama olarak,

yeni kurulan aile sirketlerinin % 40’1 daha ilk bes yilda yok olmakta, geri kalanlarin

¥ David G. Sirmon and Michael A. Hitt, “Managing Resources: Linking Unique Resources,
Management and Wealth Creation in Family Firms”, Entrepreneurship Theory and Practice,
27(4), 2003, p.339.

0 Ozgiir Ates, “Aile Sirketlerinde Degisim ve Siireklilik Anlayis1”, (Basiimamis Doktora Tezi,
Ankara Universitesi S.B.E.), 2003, s. 49.

31 A.e., s.52.

52 Murat Kirac1 ve ibrahim Alkara, “Importance of Corporation in Family Companies and a Research
on Hospitality Business in Tourism Sector: Example of Alanya and Eskisehir”, Afyon Kocatepe
Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, Cilt:10, Say1:1, 2009, 5.169.
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%66’s1 birinci kusakta batmakta veya el degistirmektedir. Ikinci kusaga kadar
yasayabilen aile sirketlerinin oran1 %20’yi ge¢gmemekte ve hatta bu ylizde yirminin
%17’si lgiincii kusaga kadar devam edebilmektedir. Yani birinci kusak tarafindan
kurulmug olan aile sirketlerinden sadece 9%3,4’1 icilincli kusaga dek yasamini
siirdiirebilmektedir. Ingiltere’de de durum aymidir. Ingiliz sirketlerinin %3,3’ii

liclincii kusaga devredilebilmektedir.”

Ancak aile sirketi ilk {i¢ evreyi atlatabilmigse, dordiincili evreye ulagabiliyor.
Yukarida da belirtildigi gibi bu evre de halka acilma karar1 alinir. Halka agilma bir
sirketin hisse senetlerini menkul kiymetler borsasina kaydettirerek satmasidir. Fakat
menkul kirymetler borsasinin yeterince gelismedigi veya yeterli olmadigi hallerde,
aract kurumlarin borsa yerine kullanilmasi, dolayisiyla piyasanin olusturulmasiyla
halka agilma gergeklesebilir. Tiirkiye gibi sermaye piyasasinin gelismedigi lilkelerde
faaliyette bulunan sirketler, artan sermaye ihtiyaglarim1 genellikle vadeli para
piyasalarindan karsilamaktadirlar. Halka agilma, sirkete ek sermayenin haricinde
likidite ve vergi avantaji1 saglar. Ayrica, sirketin senetlerinin borsaya kota edilmesi o
sirkete prestij de saglar. Aile sirketlerini halka agilmaya tesvik eden etkenler oldugu
gibi, halka agilmaktan alikoyan etkenler de s6z konusudur. Ornegin ailenin ydnetim
ve denetim hakkinin azalmasi, ¢ok sayida ortakla yonetime doniilmesi, halka
acilmanin maliyetinin yiiksek olmasi gibi. Ote yandan, aile sirketleri, sirket ile ilgili
bilgilerin kamuoyuna ag¢iklanmasini istemezler. Oysaki halka agik sirketler, ilgili

mali tablolar1 yayimlamak zorundadirlar.**

Tablo 2.1 aile sirketlerinin gelisim evreleri ve temel 6zelliklerini

Ozetlemistir.

> Necdet Saglam, “Aile Sirketlerinden Yeniden Yapilanma”, (Cevrimigi),
http://www.esoes.net/kurumsal/yazar.asp?23, 05 Mart 2010.
> Ates, a.g.e., $8.54-55.
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Tablo 2.1

Aile Sirketlerinin Gelisim Evreleri ve Temel Ozellikleri

Birinci Nesil Bu)iuyen ve Karmasik Aile Siirekli Olmay
Aile Sirketleri | Gelisen Sirketleri Basaran
Aile Sirketleri Aile Sirketleri
o Sirket Kardesler Aile ve Aile ve Cok Sayida
Miilkiyet oy Profesyoneller Profesyonel
Sahibinde Arasinda
Arasinda Arasinda
Orgiit . . Basit Yart
Yapist Basit Merkezi Merkezi Karmasik Karmasgik
Profesyonel | v R
Karar Alma | Sirket Kardesler Yoneticiler Danismanlar da’n
Yetkisi Sahibinde Arasinda ve Aile Arasinda anty ’
Aileden Olusan
Ortak .
Komite
Karar Alma . . . .
Sekli Merkeziyetgi Merkeziyetei Merkezkag Merkezkag
o . . Yatay Dikey
Hletisim Dikey Dikey Yatay Capraz Cok Boyutlu
Aile ve e . .
Degerler Girisimei Glrwlslmq Is Degerleri ¢ Ve Dis Plyasa
- . Degerleri Degerleri
Degerleri

Kaynak: Ozgiir Atf:s, “Aile Sirketlerinde Degisim ve Siireklilik Anlayis1”, (Basilmamig Doktora Tezi,
Ankara Universitesi S.B.E.), 2003, s.56.

Aile igletmelerinin ekonomi icerisindeki agirliklarin1 dikkate alirsak bu tip

isletmelerin  varliklarini

devam ettirebilmeleri

son derece Onemlidir.

Aile

isletmelerindeki kurucu kisi faktorli, ataerkil yapi, isi paylasamama duygusu,

isletmeyle aile kavraminin ayrilamamasi gibi faktorler aile isletmelerinin kisa dmiirlii

olmasinin baslica nedenleridir.>

35 Kiract ve Aklara, a.g.m., s.169.
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2.3.2. Halka A¢ik Anonim Sirketler

Hukuki agidan halka agik anonim sirketler hisse senetleri halka arz edilmis
olan®® veya halka arz edilmis say11an5 7 anonim sirketlerdir. Halka acilma bir sirketin
yeni ortak edinmek suretiyle hisse senetlerini belirli bir aile, belirli bir grup veya
kisinin elinden ¢ikararak halka satmasidir. Boylece sirket, ortak sayisi itibariyle daha
genis bir kesimin elinde olacaktir. Halka agilan bir sirket, yeni ortaklardan
toplayacagi fonlarla, hem yeni yatirimlara girebilir, hem de mevcut borglarini itfa
eder. Yine sirket hisse senetlerinin likiditesini artirmak ve sirketin genis kitlelerce
taninmasint saglamak gibi sebepler de halka agilma i¢cin motive edici faktorlerdir.
Daha once de belirttigimiz gibi gelismekte olan birgok iilkede halka acik sirketlere

vergi ve benzeri konularda avantaj saglanmaktadir.>®

Halka agilma karari almis olan sirketler ya mevcut paylarin halka arzi
(portfoyden satis) ya da yeni pay ihraci (sermaye artirimi) yoluyla halka arz
yontemlerini veya her ikisini birden uygulayabilirler.”” Mevcut paylarin halka arzi
yonteminde daha onceden ihra¢ edilmis paylar, s6z konusu paylara sahip gercek ve
tiizel kisilerce halka arz edilmektedir. Bu yontemde sirket tarafindan yeni pay ihrag¢
edilmesi s6z konusu degildir. Portfoyden satis isleminin girket agisindan sonucu,
ortak sayisinin artmasi sebebiyle halka kapali sirket statiisiinden halka acik sirket
statiisiine gecilmesi bdylece miilkiyetin ve servetin tabana yayilmasidir.
Portfoytlindeki paylarinin bir kismini halka arz eden gercek ya da tiizel kisi agisindan

sonucu ise, sirket sermayesindeki pay oraninin azalmasi ve buna karsilik satis

%0 SPKn agisindan halka arz, sermaye piyasast araglarmin satm alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini;
hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devaml islem gérmesini; SPK’na
gore halka acgik anonim ortakliklarin sermaye artinmlari dolayisiyla paylarmm veya hisse
senetlerinin satisini ifade eder (SPKn. 3/c.).

°7 Hisse senetleri halka arz edilmis sayilan anonim sirket kavrami ile anlatilmak istenen bir anonim
ortakligin pay sahibi sayis1 250’yi agmigsa, bu anonim sirket halka ag¢ik anonim sirket hiikiimlerine
tabi olur. Daha genis bilgi icin bkz: Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, Halka Arz, Cilt: 2,
Istanbul: Beta Basim Yayim, 2000, s.193.

*¥ [brahim Ethem Sancak, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun Halka A¢ilma Olanaklari,
TC. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Arastirma Raporu, Rapor Sayisi:
XIV-8/7-5,1999, s.5.

% Cevat Sarikamis v.d., Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Eskisehir: TC. Anadolu
Universitesi Yaymlari, Yaym No:1581, 2004, s.69.
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sebebiyle belirli tutarlarda hasilat elde edilmesidir. Yontemin ayirt edici 6zelligi,
paylarin nominal degerinin iizerinde saglanan primin paylarini halka satan kisiye ait
olmasidir. Kaynagi saglayan kisi ise elde ettigi fonu, ayn1 firmaya sermaye olarak

koyabilecegi gibi, borg olarak ta verebilir.

Sermaye artirnmi yontemiyle halka acilma igin esas sermaye sisteminde
bulunan sirketlerde genel kurul karar1t ve kayith sermaye sisteminde bulunan
sirketlerde ise esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu
karar1 ile sermaye artirilabilir ve bdylece yeni pay alma haklar1 tamamen ya da
kismen sinirlandirilarak, paylar halka arz edilir. Bu yontemin diger yonteme gore
sirket bakimindan {istlin olan yani, nominal bedelin iizerinde elde dilen satis
hasilatinin dogrudan paylarini ihra¢ eden sirketin kasasina girmesi ve sirketin bu
paray1 belirledigi finansman stratejisi ¢ercevesinde kullanabilme imkanina sahip
olmasidir.” Boylece sirket yeni finansman kaynagi ile biiyiiyebilir veyahut yeni
yatirimlara yonelebilir. Bu durum hem isgiicli agisindan yeni istihdam olanaklarinin
elde edilmesine olanak saglayarak issizligin azalmasina, hem de sirkete yeni
paydaslarin katilmasiyla elde edilen karin bu yeni paydaslara dagitilmasina zemin

hazirlayarak servetin tabana yayilmasini saglar.

Tasarruflarin toplanarak prodiiktif yatirimlara yonelmesini saglayan halka
actk anonim sirketlerin avantajlari ve dezavantajlart da vardir.’’ S6z konusu

avantajlari su sekilde siralayabiliriz:

e Finansman Saglamasi: Sirketler, halka agildiktan ve hisse senetleri borsada islem
gormeye Dbagladiktan sonra hisse senetlerini teminat gostererek kredi
kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme olanaklarindan yararlanmak suretiyle
daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli finansman saglayabilmektedirler.®” Boylece

biliylimek isteyen anonim sirketlerin gelisme ve modernizasyonu igin gerekli

5 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Halka A¢llma, Ankara: SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-10,
2007, s.8.

6! Richard Spearman and E. Farries, Joint Stock Campanies, London: Published at the Office of the
Protrietobs, 1862, p.9.

62 IMKB, “Halka Agilarak Borsa Sirketi Olmanin Faydalar”, (Cevrimici), http://www.imkb.gov.tr/
halkaarz/bolum3.htm# Toc475417444, 05 Mayis 2010.
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fonlarin kii¢iik tasarrufcular tarafindan 6z sermaye biciminde ulugmasini
saglamaktadir.®

Likidite Saglamasi: Hisse senetleri organize bir pazarda istenilen zamanda,
gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan alinip satilmasini saglayarak
ortaklara likidite kazandirir.

Yurti¢gi ve Yurtdist Yaygin Tanitim Saglamasi: Hisse senetleri borsada islem
goren sirketler hakkindaki c¢esitli bilgiler, borsanin seffaflik ve kamuyu
aydinlatma islevi ¢ercevesinde, veri yayin kuruluslari, basin ve yayin kuruluslari
ve diger gorsel yayin kuruluslar1 araciligr ile, sirketlerin ve sirket iirlinlerinin
hem yurti¢inde, hem de yurtdisinda tanitilmasina yardimei olmaktadir.
Kurumsallagsma Saglamasi: Genellikle bir sirket aile sirketi seklinde kurulursa,
sirketin Omrii ya genel olarak kurucusu olan ya da yonetimde s6z sahibi olan aile
bireylerinin yasamlari ile sinirhidir. Ancak sirketler halka agilmakla, sermaye
piyasasinin denetim mekanizmalar1 sayesinde kurumsallasma siireglerini
hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine daha kisa siirede
kavusabilmektedirler.

Ikincil Halka Arz Imkan1 Saglamasi: Sirketler sadece birincil halka arz ile degil,
daha sonra hisse senetleri islem gormekte iken yatirnm ve benzeri ihtiyaclar
nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarinin riighan
haklarim kisitlamak suretiyle gerceklestirebilecekleri "Ikincil Halka Arz"lar ile

karsilamak suretiyle yeniden bir finansman imkan1 olusturabilirler.®*

Halka agikligin sagladigi dezavantajlar ise su sekilde siralayabiliriz:

Halka ag¢ilmanin kamuyu aydinlatma, kar dagitim zorunlulugu, mali tablo,
raporlarin bagimsiz denetimi ve periyodik olarak ilani, izahname ve sirkiiler
diizenleme zorunlulugu, daha agir genel kurul merasimi, belli kosullarda mevcut
ortaklara halka ¢agrida bulunma yiikiimliiliigii getirmesi ve uyulmasi gereken

diger yasal yiikiimliiliikleri ve masraflari artirmast,

% M. Kemalettin Conkar, Risk Sermayesi Finansman Yoéntemi, istanbul: iTO Yaynlari Yaym
No:2007-61, 2007, s.3.
 IMKB, “Halka Agilarak Borsa Sirketi Olmanin Faydalar1”.
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e Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) nun denetimine tabi olmak,

e Sirket ortaklarinin yonetim ve denetim haklarinin kisitlanmasini istememeleri ya
da sirketin hisse senetlerinin bagka gruplarca ele gecirilmesi sonucu yonetimde
kontrolii kaybetme konusundaki endiseleri,

e Hisse senetlerine yeterli talep olmamasi durumunda, olusabilecek kotli imaj
korkusu,

e |lk defa hisse senedi ihra¢ edecek sirketlere kars1 yatimcilarin kararsiz olmasi
nedeniyle hisse senetlerine istenilen diizeyde talep olmama endisesi ve diisiik
fiyatlama sorunun ortaya ¢ikabilmesi,

o Sirketle ilgili kamuya aciklanmak zorunda olan bilgilerle ilgili olarak ticari sir,
rekabet vs. nedenlerle endise duyulmast,

e Vergi diizenlemelerinin halka acilmay1 yeterince cazip kilmamasi olarak

siralanabilir.®’
2.4. ANONIM SIRKETLERIN TASARRUF ARACLARI

Biiyiik yatirimlar i¢in gerekli sermayenin ¢ogu zaman bir kisi ya da grup
tarafindan saglanamamasi, hukuksal bir ara¢ olarak anonim sirketleri gerekli
kilmistir.® Bu baglamda artan sermaye ihtiyacini halka agilarak saglamaya ¢alisan
anonim sirketlerin ihra¢ etmis oldugu enstriimanlara deginmenin faydali olacagi

kanisindayiz.
2.4.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve belirli ortaklik
sermayesine katilma payini temsil eden, yasa ve sermaye piyasasi kural ve sartlarina
uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir. Hisse senetleri nama (belirli bir

kimse adina) ve hamiline (senedin metin veya seklinden hamili kim ise onun hak

65 Sermaye Piyasasi Kurulu, Halka A¢ilma, ss.7-8.
% Ihcak, a.g.e., s.21.
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sahibi sayilacag1 anlasilan senet) yazilabilir.®” Hisse senetleri, sirket sermayesinin

belirli bir kismin1 temsil eder, sahibine ortaklik haklarindan yararlanma imkén1 verir.

Bu haklar su sekilde siralayabiliriz:

Kar Pay1 Alma Hakki: Her pay sahibi, kanun ve anasézlesme hiikiimlerine gore
pay sahiplerine dagitilmas: kararlastirilmis net donem karmna, payr oraninda
katilma hakkini haizdir (TTK. m. 507/1).

Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Sirketin sona ermesi halinde her pay sahibi,
anasOzlesmede sona eren sirketin mal varliginin kullanilmasina iligkin, bagka bir
hiikiim bulunmadig: takdirde, tasfiye sonucunda kalan tutara payi oraninda
katilir (TTK. m. 507/1).

Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Sirket yonetimine katilma hakki, sirket
yonetim kurulunu segmek ve hatta bu kurula se¢ilmek olarak agiklanmaktadir
(TTK. m. 359). Sirket genel kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her konuya
miidahale edebilir. Ancak yonetim hakki, genel kurulun ¢cogu kez adi ¢cogunlugu
ile saglandigindan sirket sermayesinin %351’ini elinde bulunduran ya da
bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir. Fakat sermayenin genis bir
tabana yayilmasi halinde, yonetim hakki ¢ogu orneklerde ilging bir goriiniim
almakta ve bazi sirketlerde %10’luk oy ile ydnetimin ele gegirilebildigi
goriilmektedir. Gerek anasdzlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle, gerek bazi
hallerde yasal miidahalelerle azinlik paylarmmin  yonetimde seslerini
duyurabilmeleri saglanabilmektedir .®®

Oy Kullanma Hakki: Pay sahipleri, oy haklarin1 genel kurulda, paylarinin toplam
itibarl degeriyle orantili olarak kullanir. Her pay sahibi sadece bir paya sahip
olsa da en az bir oy hakkini haizdir. Su kadar ki, birden fazla paya sahip olanlara
taninacak oy sayist anasdzlesmeyle sinirlandirilabilir. Sirketin finanssal
durumunun diizeltilmesi sirasinda paylarin itibari degerleri indirilmisse paylarin
indiriminden 6nceki itibari degeri iizerinden taninan oy hakki korunabilir (TTK.

m. 434).

67 Siimer, a.g.e., s.19.
68 «pay Sahipleri”, (Cevrimigi), http://www.hurriyetkurumsal.com/tr/pay_sahipleri.asp#4, 05 Mayis

2011.
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e  Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Edinme ve Inceleme Hakki: Her pay sahibi
miidiirlerden, sirketin biitiin isleri ve hesaplart hakkinda bilgi vermelerini
isteyebilir ve belirli konularda inceleme yapabilir. Pay sahibinin elde ettigi
bilgileri sirketin zararina olacak sekilde kullanmasi tehlikesi varsa, miidiirler,
bilgi alinmasin1 ve incelemeyi gerekli olgiide engelleyebilir; bu konuda pay
sahibinin basvurusu iizerine genel kurul karar verir. Genel kurul, bilgi alinmasini
ve incelemeyi haksiz yere engellerse, ortagin istemi iizerine mahkeme bu

hususta karar verir. Mahkeme karar1 kesindir (TTK. m. 14).

2.4.1.1. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri degisik agilardan tiirlere ayrilabilir. Sahiplerine sagladiklari
haklara gore hisse senetleri ayricalikli (imtiyazli) hisse senetleri ve adi hisse
senetleridir. Ayricalikli (imtiyazli) hisse senetleri, sahiplerine ekonomik ve hukuki
acilardan bazi ayricaliklar tanimaktadir. Bu ayricaliklar, yonetim ayricaligi, kar pay1
ayricaligi ya da tasfiye varh@ iizerinde ayricaliklardir. Iste belirtilen tiirde
ayricaliklarla ¢ikartilan hisse senetlerine ise imtiyazli hisse senetleri denilmektedir.
Imtiyazli hisse senetlerinin sahibine sagladig1 ayricalik konusu ve sartlarmnin isletme
anasozlesmesinde acik¢a belirtilmesi gerekmektedir. Bu ayricaliklar temelde
kazanilmis haklar olmayip gerektiginde sinirlandirilmasi, niteliklerinin degistirilmesi

ve kaldirilmas1 s6z konusu olabilmektedir.

Gilintimiizde halka agik ortakliklarda, imtiyazli hisse senetleri grubu yaygin
kullanim alan1 bulamamistir. Ancak daha Once veya az sayida ortak ile kurulmus,
basar1 kazanmig, gerek bu basarisinin, gerekse piyasa degerindeki degismelerin
neticesinde 6zsermayesi nominal sermayesine gore asir1 degerlenmis bir ortakligin
halka acilmasindan, eski ortaklar, cogunlukla yenilerin kendileriyle ayni haklara
sahip olmalarim1 pek istemediklerinden, bunu engellemek icin, bedelsiz sermaye
artirimi ile sermayenin sulandirilmasi yoluna gidebilmektedir. Ayrica anasozlemede
degisiklik yapip, eski hisseleri kar dagitimina katilma veya oy hakki agisindan

ayricalikli duruma getirerek ve bunlara A grubu hisse senedi adini verip, daha sonra
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halka acgilarak yeni ortaklara B grubu olarak adlandirilan adi hisse senetlerini ihrag

edebilmektedirler.

Adi hisse senetleri ise, sahiplerine isletme sermayesindeki orani kadar oy
hakki verirken ayni zamanda sirket sermayesindeki orami kadar pay alma hakki

vermektedir.

Hisse senedinin diger bir tiirli ise dolagim yetenegine gore belirlenmektedir.
Dolasim yetenegine gore hisse senetleri ada (nama) yazili ve tasiyana (hamiline)
yazili hisse senetleridir. Ada yazili hisse senetleri, isletme pay defterinde yazil kisi
adma diizenlenmektedir. Bunlar ancak ciro ve devir yoluyla el degistirirler. Dogal

olarak pay defterindeki kaydin da devirden sonra degistirilmesi gerekmektedir.

Ada yazili hisse senedi c¢ikartilabilmesi i¢in hisse bedellerinin tamaminin
O0denmis olmasi ve 6te yandan isletme anasdzlesmesinde bu konuya iligskin hiikiim
bulunmasi gerekmektedir. Tastyana yazili hisse senedinde ise sadece hisse senedinin
hamiline oldugu belirtilir. Tasiyana yazili hisse senetlerinin yatirimciya sagladigi en

onemli istiinliik, hisse senedi sahipliginin teslimle devredilebilir olmasidir.

Bir bagka hisse senedi tiirli ise primli ve primsiz olma O6zelligine goredir.
Nominal degeriyle ¢ikarilan hisse senetlerine primsiz, nominal degerinin iizerinde bir
deger ile ¢ikarilan hisse senetlerine primli hisse senedi denilmektedir. TTK ne gore

nominal degerinin altinda bir bedel ile hisse senedi ¢ikarilamaz.*

Hisse senedinin en dikkat ¢ekici diger bir tiirii ise oydan yoksun hisse
senetleridir. Esasinda TTKnun kabul ettigi sisteme gore, her payin en az bir oy hakki
vardir; oysuz pay yoktur (TTK. m. 434). Ancak 1992 yilinda yapilan degisiklikle
SPK. M. 14/A hiikmii ile karda imtiyazli ancak oysuz paylara izin vermistir. Oydan

yoksun pay senetleri, ortaklarin sermaye artirimi ile ihra¢ edebilecekleri oy hakki

% Nilgiin Tille, “Isletmelerin Hisse Senetlerinin Halka Arzi, Hisse Senetlerin Arz Fiyatlarmm
Belirlenmesi Yontemleri ve 1999 Yilinda Halka Arz Edilen Hisse Senetlerin Performanslarinin
Degerlendirilmesi”, (Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Celal Bayar Universitesi S.B.E.), Istanbul,
2000, ss.17-19.
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hari¢, sahibine kar payindan, istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak
faydalanma hakkini ve diger ortaklik haklarmi saglayan pay senetleridir. Oydan

yoksun pay senetlerinin nama yazili olmasi zorunludur.”

2.4.1.2. Hisse Senedinin Avantajlari

Hisse senedi, sahiplerine isletmede ortaklik hakki tanimasinin yaninda pek
cok avantajlarda saglamaktadir. Bu avantajlardan birkacina asagida deginilmistir.

e Temettii Geliri: Ortakliklarin donem icinde elde ettikleri kardan mevcut
ortaklarin pay alma hakkidir. S6z konusu hak, hisse senedine bagl “Kar Pay1
Kuponlar1” karsiliginda, hisse senedi ibrazina gerek kalmaksizin kullandirilir.
Borsada islem goren sirketler kar pay1 dagitmalar1 halinde nakit ve/veya hisse
senedi seklinde dagitilabilir.”"

e Zamanla Hisse Senidinin Degerinde Meydana Gelen Artis: Sirket zaman
icinde deger kazandikga, bu deger hisse senetlerine de yansir.

e Riichan Hakki (Yeni Pay Alma Hakki): Sermaye artirnmi ile olusan yeni
sermayeden eldeki her hisseye karsilik belli bir oranda artirilan nominal bedel
veya nominal bedelin iizerindeki primli fiyattan yeni hisse senedi alma hakki
olarak tanimlanmaktadir.”> Bu hak eski hisse senetlerinin sirkete ibrazi
yoluyla kullanilir. Riichan hakki ortak yoniinden kar ve tasfiye payina katilma
ya da oy hakki gibi kazamlmus bir hak degildir. "

2.4.2. Ilmiihaberler

Anonim sirketlerde hisse sendi ¢ikarilana kadar pay sahiplerine verilen

senettir (TTK. m. 486). Iki tiirii vardir. Nama yazili pay senedinin yerini almak iizere

" Mustafa Can, “Oydan Yoksun Pay Senetleri”, Mevzuat Dergisi, Y11:6, Say1:67, Temmuz 2003, s.2.

' “Sermaye Artirimi”, (Cevrimigi),  http:/www.hisse.net/okul_sermaye_artirimi.shtml, 22 Kasim
2009.

2 {lhan Uludag ve Erigsah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul: Beta Basim Yaym, 2001,
s.142.

3 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 18. Basim, Ankara: SPK Yaynlari,
Agustos- 2003, s.182.
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cikarilan nama yazili ilmiihaberler, hamiline yazili pay senedinin yerine almak iizere

¢ikarilan hamiline yazil ilmithaberlerdir.”

2.4.3. Intifa Senetleri

Genel kurul, anasozlesme uyarinca veya anasdzlesmeyi degistirerek, bedeli
kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar veya bunlara benzer
bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri ¢ikarilmasina karar verebilir.
Intifa senetleri emre ve hamiline yazil olabilir. Intifa senedi sahiplerine pay sahipligi
haklar1 verilemez; ancak, bu kisilere, net kara, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma

veya yeni ¢ikarilacak paylart alma haklari taninir (TTK. m. 502, 503).

2.4.4. Tahviller ve Tiirleri

Genel anlamda anonim ortakliklarin ve devlet tarafindan ¢ikartilan uzun
stireli borclarina karsilik olarak diizenlenen ve piyasada dolasim yetenegi olan
bor¢lanma belgesidir.” Tahvillere iliskin ilk ve en temel ayrim tahvilin ihragcis: esas
aliarak yapilan ayrimdir. Tahvil ¢ikarma yetkisi anonim sirketlere verilmis olmasina
karsin, 6zel kanunlarla kamu iktisadi tesebbiisleri, belediyeler gibi bazi kamu tiizel

kisilerinin de tahvil ¢ikarmalarina imkan saglanmlstlr.76

Tahvil; “anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak tizere ¢ikardiklar1 borg senetleri” seklinde tanimlanmaktadir.”’
Tahvil sahipleri vade sonunda tahvil anapara ve faizini talep etme hakkina sahip
olup, sirketin karli veya zararli olmasinin, faiz gelirleri agisindan herhangi bir 6nemi

bulunmamaktadir. Tahvil sahiplerinin girket malvarlig1 tizerinde herhangi bir hak

™ A.e., 8.23.

” Berk, a.g.e., 5.324.

"SAhmet Erol ve A. Ercan Yildirrm, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi, Ankara: Yaklasim
Yaylari, 2001, s.62.

77 TSPAKB, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisanslama Smavi Egitim Kilavuzu,
Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yaym No:10, Mart 2003, s.343.
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iddia etmeleri miimkiin degildir.”® Kisacas1 anonim sirket 6diing aldigi paraya
karsilik, 6diing veren kimseye tahvil lizerinde yazili miktar ve faizlerini 6demeyi

taahhiit etmektedir.”’

Uygulamada tasarruf sahiplerinin ilgisini ¢ekebilmek ve tahvil ihracinda
basarili olabilmek icin alacak hakkindan baska, bazi ek haklar ile giivenceler
saglayan yeni tahvil c¢esitleri gelistirilmistir. Bunlari degisik acilardan

siniflandirilabilir:

Borc¢lu kurumun niteligine gore tahviller, kamu sektorii tahvili ve 6zel sektor
tahvilidir. Kamu tahvilleri, devletlerin ve diger kamu kuruluslarinin biitge aciklarini
kapatmak, kisa ve uzun vadeli finansman gereksinimlerini karsilamak veya kamu
yatirimlarinin finansmanini saglamak amaciyla direkt olarak finansal kurumlara ya
da halka arz ettikleri tahvillerdir. Kamunun arz etmis oldugu tahvilleri faiz ve
anapara 6demeleri acisindan bir risk unsuru tagimamalarinin nedeni devlet teminati
altinda olmalaridir. Ote yandan devlet tahvilleri, enflasyon nedeniyle meydana
gelebilecek paranin deger kaybi agisindan sinirli da olsa bir risk unsuru tagimaktadir.
Gilintimiizde devletlerin iistlendikleri gdrevleri yerine getirebilme acisindan yeterli
finansman kaynaklarina sahip olamamalar1 bor¢lanma gerekliligini artirirken, devlet
tahvillerinin 6nemini hem ulusal, hem de uluslararasi sermaye piyasalarinda islem

hacimleri bakimindan 6nemli bir noktaya getirmistir.

Ozel sektér tahvilleri ise, anonim sirketler tarafindan uzun vadeli finansman

saglamak amaciyla ¢ikarilan tahvillerdir. ®

Diger bir tahvil ¢esidi ise hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerdir. Hisse
senedi ile degistirilebilir tahviller, tahvil sahiplerine anaparanin 6denmesi yerine bir

anonim sirketin hisse senetlerini satin alabilme yetkisi veren tahvil tiiriidiir. Tahvil

® Cem Tekin ve Emre Kartaloglu, Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi, Ankara:
Yaklagim Yayincilik, 2006, s.36.

7 Faruk Sabuncu ve Filiz Keskin, Ger¢ek Kisilerde Para ve Sermaye Piyasas1 Araglarindan Elde
Edilen Gelirin Vergilendirilmesi, istanbul: Beta Yayinlar1, 2005, s.36.

% Tille, a.g.e., s5.20-21.
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sahibi sadece anapara ve faizin alacaklis1 degil, ayn1 zamanda bir beklentinin/
secimlik hakkin da sahibidir. S6z konusu anonim sirketin veya baska anonim sirketin

hisse senetlerinin kendisine verilmesi yoniinde segme hakkina sahip olmaktadir.'

Bir bagka tahvil ¢esidi ise verdigi giivence durumlarina goéredir. Yani
giivencesiz tahviller ve gilivenceli tahvillerdir. Giivencesiz tahviller, faiz ve anapara
geri 6demesine gore bir Oncelik ve kefaletin bulunmadigi tahvillerdir. Giivenceli
tahviller ise, faiz ve anapara geri 6demelerinde bir teminatin verildigi tahvilleri ifade
etmektedir. Bu teminat tahvil bedelinin zamaninda o6denmesiyle faizinin de
karsilanacagin1 ifade edebilecegi gibi, bunlardan yalnmz birisi iginde gecerli

olabilmektedir.®?

2.4.5. Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Kalkinma ve yatirim bankalarinin (mevduat kabul etmeyen bankalar) sermaye
piyasasindan kaynak saglamak icin ¢ikarmay1 planladiklari, bankanin borglu sifatiyla
diizenleyip, SPK tarafindan kayda alindiktan sonra ihra¢ ettikleri emre ya da
hamiline yazili kiymetli evraka banka bonosu denilmektedir.*> Banka bonolar1 ve
banka garantili bonolarin vadesi en az 60 en ¢ok 720 giin olabilmektedir. Yine bu

bonolarin nominal degerlerinin 5 TL’ den az olmamasi sarttir.

Anonim sirketlerde banka garantisine dayali bonolar ihra¢ edebilirler.

Garantiyi veren banka, bono ihrag¢ eden sirket ile ayni sorumlulugu iistlenir. **

2.4.6. Finansman Bonolar

Tirkiye’de finansman bonolarinin ilk uygulamasi, bat1 iilkelerindeki

“commercial papers”a benzetilmek suretiyle 86/11130 sayili Bankalar Kurulu

81 Stimer, a.g.e., ss.30-31.
82 Tille, a.g.e., ss.21-22,
8 Tandr, a.g.e., s.513.

% Berk, a.g.e., 5.333.

79



Karari® ile diizenlenmistir.*® Finansman bonolar, SPK’nin  Seri:III, No:13
“Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasma iliskin Esaslar Tebligi™’ ile
diizenlenmistir. Bu tebligde finansman bonolari; ihrag¢ilarin bu teblig hiikiimlerine
gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip, SPK kaydina alinmak suretiyle ihra¢ ederek
sattiklari, emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evrak
seklinde tanimlanmaktadir. Teblige gore; ihra¢ edilecek finansman bonolarinin kupiir

biiyiikliigii 5 TL’ den biiylik olamaz. Ayrica Finansman bonolarmin vadesi 60

giinden az 720 giinden fazla olmamak iizere ihrag¢i tarafindan belirlenir.

Finansman bonolar1 teminatlarina gore;

A tipi: Garanti kaydi tagimayan finansman bonolari,

B tipi: Thraggiya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis finansman
bonolari,

C tipi: Banka garantisi tagiyan finansman bonolari

E tipi: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolar1

F tipi: Baska bir ortakligin garantisini tasiyan finansman bonolaridir. **

Buraya kadar yapilan agiklamalar gosteriyor ki, anonim sirketlerin ihrag
ettikleri enstriimanlarin basinda hisse senedi ve tahvil gelmektedir. Bu ikisi
arasindaki temel farklilik ise hisse senedinin yatirimciya ortaklik hakki tanimasidir.
Bu sebepledir ki, servetin tabana anonim sirketler vasitasiyla yayilmasinda

kullanilacak oncelikli arag ise hisse senedidir.

2.5. YATIRIM KARARLARINDA KULLANILAN YONTEMLER

Yatirnmcilar yatirim kararlarinda rasyonel olarak tercihlerini maksimize

etmek, portfoylerini g¢esitlendirmek ve riskten kaginmak istemelerine ragmen bunu

#530.10.1986 tarih ve 19266 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

% Vural Giinal, Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, istanbul: istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yayinlari, 1997, s. 107.

¥7.31.07.1992 tarih ve 21301 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

% Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasas1 Araclari, Ankara: SPK Yatirimer Bilgilendirme
Kitapgiklari-2, Mart-2007, s. 10.
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gercek hayatta yaptiklar1 yatinmlar da gerceklestiremedikleri saptanmistir. Buna
temel gerekge olarak ise biligsel kusurlar gosterilmektedir. Bu psikolojik dnyargilar
sonucunda, bireysel yatirimcilar, kazanan hisseleri olmasi gerekenden daha erken
elden ¢ikarirken, kaybeden hisseleri ise ¢gok uzun siire elde tutmakta, siirii davranisi
gostermekte, kendilerine olan asir1 giivenlerinin sonuglari olarak ¢ok sik ve zararina
islem yapmakta, asina olduklar1 hisselere duygusal olarak baglanmakta, asir1 ve
diisiik reaksiyon gostermekte, kendi dogrularimi destekleyici bilgiyi arama ve diger
bilgileri reddetme egiliminde olmaktadir. Bir bagka ifadeyle; yatirnm kararlar
rasyonel kararlar olmaktan c¢ikmakta, bunun yerine daha ¢ok kisinin sezgi ve
hislerine dayali olarak almmaktadir.*® Bu sekilde alinan yatirim karan ile
yatirimcilarin elde edecegi getiri miktar1 diiserken, ¢ok ortakli anonim sirketlerin
serveti tabana yayma noktasindaki etkinligi azalmaktadir. Bunu dnleyebilmek igin
yatirimcilarin tasarruflarini sermaye piyasasi araglarina yonlendirmeden dnce, cesitli
yatirim araclar1 arasinda alternatifleri degerlemeleri ve bu degerleme sonucunda
kendisine en uygun, en karli araglara yatrim yapmalar1 gerekmektedir.”’ Bu

baglamda en ¢ok kullamilan analiz yontemleri ise temel ve teknik analizlerdir.”’

2.5.1. Temel Analiz

Borsada bir hisse senedi alirken en ©nemli kriterlerden biriside temel
analizdir. Iyi yapilmis bir temel analize gore alinan hisselerin yatirimciya
kaybettirmesi s6z konusu degildir. Temel analiz bir hisse senedinin ger¢ek degerinin
hesaplanmasi i¢in yapilan her tirlii islemdir. Bir hisse senedinin gercek degeri
diinyada gelisen olaylardan baslayarak tlkedeki gelismelere firmanin yer aldig
sektore, sektoriin dis diinyadaki gelismelere olan duyarliligina, firmanin mali giici,

pazar pay1, yonetim becerisi gibi temel unsurlara ¢ok sik1 baglidir. Bu temel unsurlar,

8 Serpil D6m, Yatlrlmql Psikolojisi, [stanbul: Degisim Yayinlari, 2003, s. XIV.

% Hayrettin Usul ve Ismail Bekgi, “Bireysel Yatinmcilar Agisindan Finansal Bilgi Sisteminin
Sermaye Piyasasinda Etkinliginin Analizi”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:2, Say1:1,
s.67.

' Nurhan Aydm v.d., Finansal Yonetim, Eskischir: TC. Anadolu Universitesi Yaymlari, Yaym
No:1465, 2004, 5.63.
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makrodan mikroya kadar inerek bir sirketi her boyutu ile incelemeyi beraberinde

getirir.

Yapilan temel analizin bagarisina gelince, basar1 daha ziyade hisse senedi ve
onu ihra¢ etmis kurulusla ilgili bilgilerin derinligine baghdir. Bu bilgiler kamuya
aciklanmis ve kamuya aciklanmamis bilgiler ile sirket ici bilgilerden olusur. Bilgiler

piyasaya geldik¢e arastirmalar ve analizler yeniden gozden gegirilir.”*

Temel analiz ekonomik, endiistriyel, sektorel faktorler ile sirketlerin
durumlarim1 inceleyerek sirketlere bir deger bigmeye, bicilen bu degeri sirketin
piyasa tarafindan bicilen degeri ile (sirketin hisse senedi fiyati) karsilastirmaya
calismaktadir. Bunun i¢in ise makro ve mikro ekonomik gostergeler, sirketin ve baglh
oldugu endiistrinin biiylimesi, gelismesi gibi tahminler, sirketin gegmis finansal bilgi
istatistikleri gibi bilgiler kullanilmaktadir.”> Buna gore, hisse senedinin piyasa fiyati

gercek degerinin altinda oldugunda alis, iistiinde oldugunda ise, satis karari verilir.”*

Temel analiz ekonomi, sektér ve firma analizi olmak ilizere ii¢ asamal1 bir
analizdir. Ekonomi analizinde, iilke ekonomisinin durumu ile ilgili bekleyisler ve
bunlarin firma karlilig1 iizerindeki etkileri incelenir.”” Ulkelerin ekonomilerinde kimi
zaman cesitli dalgalanmalar goriilmektedir. Biliylime ve gelisme donemlerinde
tiretim, yatirim artig1 goriilir ve bu durum isletmelerin karliliklarinin artmasina ve
hisse senetlerinin degerinin artmasma imkan verirken, kii¢iilme ve daralma
donemlerinde ise, issizlik ve enflasyon artisi, kapasite kullanim oranlarinda ve
verimlilikte diistisler goriiliir. Boylece karlilik oranlarinda ve piyasaya yatirim
yapanlarin sayilarinda énemli azalislar ortaya ¢ikar. Bu durum ¢ok ortakli anonim

sirketlerin serveti tabana yayma noktasindaki islevinin azalmasina neden olur.

%2 Ferruh Comlekgi v.d., Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi
Yayinlari, Yayin No:1585, 2004, s.148.

% “Sermaye Piyasasi Analizleri; Teknik Analiz”, (Cevrimigi), http://www.akademiktisat.net/calisma
/sermaye piyasasi/sermaye piyasa_analiz_adinc.htm, 02 Mayis 2011.

% TSPAKB, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Analiz Yontemleri,
Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Ekim 2004, ss.7-8.

% Unal Bozkurt, Menkul Deger Yatirimlari Yonetimi, istanbul: iktisat Bankas1 Egitim Yaynlari,
No: 4, 1988, 5.100.
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Yatirimeilarin bu tiir olumsuz durumlardan etkilenmemeleri i¢in yukaridaki bilgilerin
15181 altinda piyasalar1 analiz ederek yatirimcilara yon veren kisilerin, ekonominin
hangi asamada oldugunu ve ne yonde hareket edebilecegini bilmeleri, dogru yatirim

kararlarinin verilmesinde énemli bir rol oynamaktadir. *°

Sektor analizinde firmanin i¢inde bulundugu endiistrinin durumu ve firmanin
bu endiistrideki konumu ele aliur.”” Endiistrilerinde tipki insanlar gibi bir yasam
stiregleri vardir. Endiistrilerin bu yasam siireclerinde; bebeklik, biiylime, istikrar,
gerileme, olmak iizere dort donem bulunmaktadir. Urettigi mamul heniiz bebeklik
doneminde olan sirketlerin menkul degerlerine yatirirm yapmak o6zellikle kiigiik
tasarruf sahipleri i¢in oldukca riskli bir durum arz eder. Bu nedenle finansal
bakimdan gii¢lii ve rekabete dayanabilecek firmalarin, hisse senetlerine yatirim
yapilmasi” hem sirket tarafindan elde edilen karmn tabana yayilmasim saglarken,
hem de yatirnmcinin ¢ok ortakli anonim sirkete duydugu giiveni artiracaktir. Boylece
stire¢ kendi icinde geri besleme saglayarak tasarruflar yeniden sermaye piyasasina

yonelecektir.

Firma analizinde ise, firmanin ge¢mis donemlerdeki performanslari ve
mevcut doneme ait verileri incelenerek gelecek hakkinda tahminlerde bulunulur.
Firma analizi drettigi Uriin ve kullandig1 teknolojiye ait niteliklerin, firma
yonetiminin, hukuki durumunun, ayrica firmanin mali durumu ve tasidig: risk gibi
nicel biiyiiklikklerin incelenmesini igerir.”” Boylece séz konusu firmanmn hisse
senetlerine yatinm yapilip yapilmayacagr karar1 daha saghkli bir sekilde

verilecektir.'%

% TSPAKB, a.g.e., s.10.

7 Ufuk Basoglu v.d., Finans, (Teori, Kurum ve Araclar), Bursa: Ekin Kitabevi, 2001, 5.470.

% Ugur Donmez, “Sektér Analiz”, (Cevrimigi), http://www.ugurdonmez.com/2009/09/28/sektr-
analizi-endstri-analizi/, 12 Ekim 2009.

% Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul: Beta Basim
Yayin Dagitim, 1999, s.124.

1 TSPAKB, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Analiz Yéntemleri,
Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Ekim 2002, s.20.

83



Temel analizin en 6nemli kism1 esasen firma analizidir. Bu nedenle yatirim
uzmanlari firma analizine 6zel bir 6nem vermek zorundadirlar. Bilindigi gibi sadece
sitketlerin bildncosuna ya da gelir tablosuna bakarak saglikli yatirim karar
almamayabilir. Bu nedenle borsada islem goren ¢ok sayida sirkete ait bilgi, rapor,
haber ve finansal tablolarin iyi bir sekilde incelenip, yorumlanmasi gerekmektedir.
Gergekte hisse senedi yatirimcilart sirketin gelecekte elde edecegi gelire ortak
olacagindan sirketin isini sirketin gergek sahibiymis gibi anlamalar1 ve firsatlari,
riskleri iyi bir sekilde degerlendirmeleri gerekmektedir. Ciinkii yatirimci ne kadar
bilingli olursa, yatirim kararlar1 da bir o kadar dogru alinmis olur. Bdylece

yatirimcilarin piyasaya olan giivenleri de artar.

2.5.2. Teknik Analiz

Spekiilator ve yatirimcilarin farkli yapilari, hisse senetlerine de farkli
karakterler kazandirirlar. Bazi hisselerin fiyat grafikleri sakin gelisirken bazilar1 hizl
oynamalar gostermektedir. Siirekli inis ve ¢ikislar gosteren bir hissenin gelecekte de
bdyle davranmasi, sakin gelisen bir hisseye oranla daha yiiksektir. Fiyat hareketleri
az olan bir hisseye uygulanan gosterge ile hizli ve ani oynamalar gosteren bagka bir
hisseye uygulanan aym gdsterge yaniltict sonuglar verebilir."! Iste bu tiir yanilgilara
meydan vermemek amaciyla gelistirilen teknik analiz, ge¢miste olusmus fiyat ve

islem miktarlarina bakarak yarini tahmin etmeye caligir.'”

Teknik analiz menkul kiymet fiyatlarinin, islem miktar1 hareketlerinin ve

trendlerin incelenmesidir. Teknik analizde Onemli olan firmaya ait menkul

103

kiymetlerin borsada gostermis oldugu performanstir. ~ Teknik analiz metodu, fiyat

%" Tahsin Cetinyokus ve Hadi Gokgen, “Borsada Gostergelerle Teknik Analiz I¢in Bir Karar Destek
Sistemi”, Gazi Universitesi, Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Yaymlari, Cilt:17, No:1, 2002,
s.48.

192 Teknik analiz, esasinda tiim verilerin bir kenara birakilarak, yalnizca fiyat verilerinin alindig1 bir
analiz yontemidir. Teknik analizde sirket bilangolarinda neler oldugu, sektorel bazda neler degistigi
ya da ekonomik verilerin ne yone gittigi 6nemli degildir. Teknik analizin tiim dikkati fiyatlara, daha
dogru bir deyisle, senedin arz ve talebi ilizerine odaklanmistir. Bu nedenle firmanin degil, senedin
performanst onemlidir. Bkz. “Teknik Analiz Nedir? ”, (Cevrimigi),
http://www.finans.ekibi.net/forum/teknik-analiz-teknik-analiz-nedir-t-1528.html, 22 Temmuz 2009.

1% Basoglu v.d., a.g.e., s.475.
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egilimlerini incelerken, bu unsurlarin nedeniyle degil, sonuglariyla ilgilenir. Bunun
yapilabilmesi i¢in de piyasada olusan fiyatlarin goriiniir hale getirilmesi, grafiklere
dokiilmesi gerekmektedir. Teknik analizde pek ¢ok farkli teknikler kullanilmaktadir.

Ancak biz burada en sik kullanilanlari ele alacagiz.

2.5.2.1. Trend Analizleri

Trend basitge, fiyatlarin hareket ettigi genel yondiir (yukari, asag1 ya da diiz
gibi).'"™ Hisse senedi fiyatinin ve trendinin yoniinii tahmin etmede kullanilan en eski
teknik analiz araglarindan biri “Dow Teorisi” dir. Dow teorisi, piyasa analizlerinde
amacin “piyasada fiyatlarin gidis yOniinii belirlemek” oldugu goriisiine
dayanmaktadir. Bu teori, Dow Jones& Company’nin kurucularindan Charles Henry
Dow tarafindan 19. ylizyilin ikinci yarisinda ortaya atilmis bir teoridir. Glintimiizde,
teknik analiz baslig1 altinda kabul edilen 6gretilerin biiyiik ¢cogunlugu bu kuramin

pargalarini baz almaktadir.

Dow teorisine gore, bir hisse senedinin li¢ 6nemli hareketi s6z konusudur.
Bunlardan ilki, hareketli fiyat degismeleridir: Dow teorisine gore, hisse senedinin
birinci hareketi, boga ya da ay1 piyasasi olarak da ifade edilmektedir. Boga piyasasi
yiukselen piyasayl, ay1 piyasast da gerileyen piyasayr tanimlamak adimna
kullanilmaktadir. Boga piyasasi ise kendi iginde ii¢ sathaya ayrilir. Birinci safhada,
durgun piyasadaki degisikligi hisseden bazi yatirimcilar, cesaretlerini kaybetmis bazi
yatirimeilarin hisselerini satin alirlar. Bu safhaya toplanma safhasi denilir. Ikinci
safthada ise isletme kazanclarindaki artik ve ekonomide canlanma sonucu islemler
artmaya baslar. Uciincii safhadaysa gelismeleri duyan halk hisse senedi satin almak
icin borsaya hiicum eder. Bu sathada hisse fiyatlar1 hizla artar. Spekiilatorler ya da

profesyoneller ellerindeki hisseleri satarlar.

Ay1 piyasasi da, boga piyasast gibi yine {li¢ sathada incelenebilir: Boga

piyasasinin lgiincli sathasi, ayni zamanda ayr piyasasinin ilk safhasidir. Ayi

104 «“Teknik Analiz Nedir?”, (Cevrimici), http://www.forexyard.com/tr/teknik-analiz, 10 Mayis 2011.
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piyasasiin ikinci sathasi panik satiglarin yasandigi bir sathadir. Bu sathada alicilar
azalirken, saticilar aceleci davranmaktadir. Ugiincii safha panige kapilmis ve
cesaretleri kirtlmis yatirimeilarin fiyatlarin iyice diismesine neden olduklari sathadir.
Iste bu noktada yatirimeilar piyasaya ilk defa giriyorsa veya kiiciik yatirimcilarsa bu
grubun piyasaya giiveni kirillacak ve zarar etmis bir sekilde piyasadan ayrilacaklardir.
Boylece borsa, spekiilatorler i¢in bir kazang kapisi haline gelecektir. Bu durumun
gegcerlilik kazanmamast igin ise 6zellikle panik havasi icinde alim-satim yapilmamasi

gerekmemektedir.

Dow teorisinde ikinci trend, iki haftadan dokuz aya kadar devam eden bir
donemdir. Teorideki iigiincii trend, gilinlik fiyat dalgalanmalaridir. Dow teorisine

gore tigiincii trendin 6nemi yoktur.'®

2.5.2.2. Formasyonlar

Teknik analizde kullanilan bu terim, fiyat grafiginin belirli bir donem iginde
cizdigi seklin bilinen bir geometrik sekle benzemesini ifade eder.'” Hisse senedi
fiyatlar1 belli bir trend dogrultusunda hareket eder. Bu trend belli bir siire sonra
dénemini tamamlay1p yerini farkli dogrultuda ve 6zellikteki bir baska trende birakir.
Bu degisim donemi, teknik analizciler i¢in analiz yaparken hareket noktasini teskil
ederken, yatirimcilar i¢in ise zamanli ve yerinde kararlar vermesi agisindan biiyiik
onem tagir. Fiyat formasyonlar1 trend degisiminin belirlenmesinde yatirimciya bir
rehberdir. Trendin degisim asamasini bilen yatirimci alim satim kararini fiyatlar cok

diismeden, ya da yiikselmeden alabilecektir.'"’

Teknik analistler bircok formasyondan faydalanarak hisse senedinin

gelecekteki fiyatlarini belirlemeye yonelik tahminde bulunur. Formasyonlarda en sik

1 Cevat Sarikamis v.d.,, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, TC. Anadolu Universitesi
Yayinlari, Yaym No:1581, ss.82-83.

1% “Formasyon Nedir?, (Cevrimici), “http://muhasebeturk.org/ecopedia/388-{/2583-formasyon-nedir-
ne-demek-anlami-tanimi.html, 11 Mayis 2011.

7Y . Giiltekin Ipeksiimeri, “Menkul Kiymet Yatirimcilarmin Yatirm Yaparken Kullandiklar:
Yontemler”, (Basilmanmus Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi S.B.E.), Aydin, 2009,
s.32.
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kullanilan1 ise; omuz bas omuz formasyonu, canak ve ters canak formasyonlari,

ticgen formasyonlari ve bayrak formasyonlaridir.

Omuz bas omuz formasyonu, ismini, olusturdugu seklin insana
benzemesinden alan bu formasyon sik¢a goriilen bir formasyon olup dogruluk orani
oldukca yiiksektir. Grafik 2.1°de goriildiigii iizere ylikselen bir trendin ivme
kazanmasi sonucu hisseye ilgi baslar. Ancak karlarim1 realize etmeye c¢alisan
yatirimcilarin satiglart ve talebin azalmasi sonucu ¢ikis hizi azalir. Fiyatlar bir siire
yatay seyrettikten sonra gerilemeye baslar ki bu durum esasinda “sol omuz’un
olugmaya baslamasini ifade etmektedir. Cikis esnasinda goriilen yogun islem hacmi
artik goreceli olarak azalmaya baslar. Fiyatlar bir siire daha geriledikten sonra
yeniden bir talep olusur. Mevcut durumu yeniden alim firsati olarak degerlendiren
yatirimcilarin (6nceki tepede satis firsatini kagirdigini diisiinen yatirimcilarin) da
destegi ile fiyatlar1 bir 6nceki tepeden daha yukarilarda bir yerlere tasir. Fakat bu
yeni talep gecicidir ve kisa siirer. Sol omuzun olusumu sirasinda satis firsatini
kaciran yatinimecilar tarafindan gergeklestirilen satiglarla fiyatlarin  yiikselisi
engellenir. Boylece diismeye baslayan fiyatlar “bas” kismini olusturur. Bu bdlgenin
olusumu sirasinda islem hacmi maksimum fiyat seviyelerinde, sol omuzdakinden
daha diisiik seviyelerde gerceklesir. Fiyatlarin sol omuzun zirve seviyelerinden daha
diisiik seviyelerde gerceklesmesiyle bas olusumu tamamlanir. Sol omuz ile basin
sonuclandigi dipler arasindaki hatta “boyun ¢izgisi” ismi verilir. Bu nokta bir sonraki
asamada kritik destek seviyesidir. Bu asama genelde bir tepki asamas1 6zelligindedir.
Bir onceki asamaya nazaran ¢ok diisiik bir islem hacmiyle gergeklesen bu cikis
genelde sol omuz seviyelerinde son bulur. Hi¢bir zaman bag seviyelerine ulasamayan
fiyatlar gerilemeye baslar ve boyun cizgisi seviyelerine ulasir. Bu asama “sag

omuz”un olugumunu ifade eder.'®

1% «Fiyat Formasyonlar1”, (Cevrimigi), http://avrasyabank.com/formasyon.html, 10 May1s 2011.
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Grafik 2.1
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Kaynak: (Cevrimigi), http://avrasyabank.com/formasyon.html, 10 May1s 2011.

Canak formasyonunun olusumunda belirli bir diislis siirecini tamamlayan
fiyatlar dip olusumu sirasinda uzun bir siire dar alanda hareket etmektedir. Ayrica
islem hacmi de gerileyerek canagin dip noktasinda en diisiik diizeyine ulasmakta ve
bu yatay seyir aylar siirebilmektedir. islem hacmi artik ¢ok zayif bir halde olup; bu
siire igerisinde arz edenler ile talep edenler arasinda bir c¢ekisme meydana
gelmektedir. Arz ve talep arasindaki denge talep lehine gelismeye basladigi zaman
fiyatlar hafif hafif ylikselmeye baslar. Fiyatlarin ylikselmeye basladigin1 géren diger
yatirimcilarin da ilgi gostermesi ile ¢ikis ivme kazanmig olur. Zirvelerden gelen satis
baskist sonucu fiyatlar bir diizeltme hareketine baslamakta ve “platform” denilen, bir
aydan fazla slirmeyen yatay veya hafif egimli bir silire¢ baglar. Platformun iist
limitlerinden ¢izilen direng ¢izgisi yogun islem hacmi ile kirildiginda ¢ikis trendi
onaylanmis sayilmaktadir. Buradan alinan pozisyonlar 6zellikle orta ve uzun vadede

ciddi getirilere sebep olmaktadir.'”

19 «“Borsada  Fiyat Formasyonlar”, (Cevrimigi), http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-

isletme/732651-borsada-fiyat-formasyonlari.html, 10 May1s 2011.
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Grafik 2.2

Canak Formasyonu
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Kaynak: (Cevrimigi), http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/ff02.html, 10 May1s 2011.

Ters ¢anak formasyonunda fiyatlar ¢anak formasyonunun ters dogrultusunda

gitmekte, fakat islem hacmi hemen hemen ayni seviyede olmaktadir. Yani, burada

fiyatlar arttikca islem hacmi azalmakta ve ylikselisin durdugu tepe noktasinda islem

hacmi en diisiik seviyesine gelmis olmaktadir. Canagin donmesi ve fiyatlarin

diismesiyle birlikte islem hacmi de hareketlenmekte ve bu durum trend degisimine

iliskin 6nemli bir sinyal olarak kabul edilmektedir.""

2.3

Ters Canak Formasyonu
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Kaynak: (Cevrimici), http://avrasyabank.com/formasyon.html, 10 May1s 2011.

10 «“Fjyat Formasyonlari”, (Cevrimici), http:/avrasyabank.com/formasyon.html, 10 Mayis 2011.
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Ucgen Formasyonlari ise, iiggen seklinde olup, her zirve bir 6ncekine gore
daha alt seviyede, her dip de bir oncekine gore daha iist seviyede olusmaktadir.
Dolayist ile zirvelerden gelen ¢izgi negatif egimli iken, dipleri birlestiren ¢izgi de
pozitif egimlidir. Bu formasyonda kopma hangi yonde gerceklesirse gergeklessin,
fiyatlar tiggenin ilk zirvesiyle ilk dibi arasindaki mesafe kadar minimum hedef ile yol
almaktadir. Bu mesafeye wulagmadan fiyatlarin geri donmesi formasyonun

basarisizlig1 anlamima gelmektedir. Tutulan pozisyonlarin ters islem ile kapatilmasi

gerekmektedir.
Grafik 2.4
Simetrik Ucgen Formasyonu
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Kaynak: (Cevrimici), http://avrasyabank.com/formasyon.html, 10 Mayis 2011.

Bayrak formasyonu da, ismini bayraga benzeyen seklinden almaktadir.
Fiyatlarin trend dogrultusunda yaptiklar1 hizli ve kesin yiikselis ya da diisis
sirasindaki kisa siireli bir duraklamayi, diger bir ifade ile nefes almayr ifade
etmektedir. Bayrak Formasyonlar1 genellikle spekiilatif hareketler gdsteren hisse
senetlerinde siklikla goriilmektedir. Fiyatlarin hizla bir yonde ilerlemesi sirasinda
islem hacminin de destegiyle fiyatlar siirekli maksimum seviyelerden kapanmakta;
bu olusuma bayragin diregi denmektedir. Karinm realize etmek isteyen az miktardaki
yatirimel tarafindan fiyatlardaki artis hizi kesilmekte ve fiyatlar yatay bir sekilde
seyretmeye baglamaktadir. Yatay dalgalanmalar neticesinde olusan bu dinlenme

asamasi sekil olarak dikdortgen formasyona benzemekte ve paralel kenara benzeyen
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bayrak formasyonunu olusturmaktadir. Formasyonun tamamlanmasiyla birlikte

fiyatlar yine trend yoniinde kirilarak hareketlerine devam etmektedirler.'"!

Grafik 2.5

Bayrak Formasyonu
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Kaynak: (Cevrimici), http://avrasyabank.com/formasyon.html, 10 Mayis 2011.

Ozetle tiim bu analiz gesitleri esasinda yatirimery1 korumak icindir. Yatirimen
duyumlar ya da beklentiler dogrultusunda degil daha bilimsel bir sekilde yatirim
yapmasini 6grenir. Boylece hem piyasanin gidigati, hem de yatirimcinin geliri daha
istikrarli olur. Yatirimcimin elde ettigi istikrarli gelir esasinda anonim sirketlerin

serveti tabana yayma konusundaki islevinin basarisin artirir.

" ALe.
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BOLUM 3

COK ORTAKLI ANONIM SIRKETLERIN SOSYO-EKONOMIK
ETKILERI VE SORUNLARI

Cok ortakli anonim sirketlerin gerek sosyal, gerekse ekonomik etkilerinin
etkinligi hi¢ siiphe yok ki, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini bu sirketlere yatirmasi
nispetinde artacaktir. Bu nedenle Oncelikle tasarruf sahiplerinin borsaya

yonelmelerini etkileyen faktdrlere deginmenin uygun olacagi kanisindayiz.

3.1. TASARRUFLARIN BORSADA ISLEM GORMESINI
ETKILEYEN FAKTORLER

Tasarruflarin ¢ok ortakli anonim sirketlerde degerlendirilmesini etkileyen
birinci unsur yatirimeilarin gelir seviyeleridir. Konumuz agisindan 6nem arz eden
ikinci unsur ise tasarruflarin degerlendirilecegi sermaye piyasalaridir. Ciinkii
sermaye piyasalarinin geligsmislik derecesi, tasarruflarini degerlendirmek isteyen
yatirimcl agisindan 6nemli bir Olgiittiir. Diger bir unsur ise sermaye piyasasi
araglaridir. Clinkii her sermaye piyasasi aracinin getirisi ve riski farklidir. Son olarak
ele alacagimiz unsur ulusal borsalarda islem goren halka agik anonim sirketlerin
sayist ve bu sirketlerin halka agilma oranlaridir. Halka agik anonim sirketlerin sayist,
tasarruflarin  halka ag¢ik anonim sirketler yoluyla ne oranda yatirima
doniistiiriildiigiinii; anonim sirketlerin halka aciklik oran1 ise, yatirimcilarin

sirketlerin miilkiyetine ne derece ortak oldugunu ifade etmektedir.
3.1.1. Yatiriomcilarin Gelir Seviyesi

Kiiciik tasarruflarin bir havuzda toplanmasi ve bu tasarruflarin uygun

yatirimlara yonlendirilmesi onemlidir." Fakat tasarruflari yatirima doniistiirebilmek

' Federal Reserve Bank of Dallas, Building Wealth: A Beginners Guide To Securing Your
Finansal Future, (Cevrimigi), http://dallasfed.org/ca/wealth/pdfs/wealth.pdf, 20 Nisan 2011.

92



icin gelir dagilminin 6zellikle dar gelirliler lehine degistirilmesi gerekmektedir.
Hem cagdas toplumun geregi olarak, hem de adaletsiz gelir ve servet dagilimina
mani olmak i¢in gelir dagilimina miidahale edilmelidir. Ciinkii gelir dagilim siirecini
kendi akigina birakmak, sadece ekonomik ac¢idan degil, ayn1 zamanda sosyo-politik
acidan da dnemli sorunlar dogurur.® Oyle ki, servetin ¢ok biiyiik bir bolimiiniin
niifusun ¢ok az kesiminin elinde bulunmasi yeni olusacak servetin de bu yiiksek
gelirli kesimin eline gegmesine neden olacaktir.® Oysaki sosyal adaletin
gergeklesmesi ve toplumsal barigin temini ve servetin tabana yayilmasinda bir umut
15181 olarak goriilen ¢ok ortakli anonim sirketlerin bu noktadaki beklentilere cevap

verebilmesi i¢in gelir dagiliminin adil bir sekilde gergeklesmesi gerekmektedir.’

Hem milli gelirin diisiik oldugu, hem de niifusun hizli arttig1 bir toplumda
tasarruf miktarindaki artis1 engelleyen bir olgu da tiiketim miktarindaki artistir. Geri
kalmis toplumlardaki adaletsiz gelir dagilimiyla birlikte tiiketime ayrilan gelir
miktarinin bilytikligii, yeterli tasarruf yapilmasina engel olmakta; bir anlamda
Nurkse un “Yoksullugun Kisir Dongilisii” teoreminde agikladigi gibi, geri kalmis bir
tilke milli gelir diizeyindeki diisiikliikten dolay1 tasarruf yapamamakta ve tasarruf
yapamadig1 i¢in de sermaye birikimini saglayamamaktadir. Boylece tekrar diisiik bir

milli gelir diizeyi yasanmaktadir.®

Gelismekte olan {ilkelerde, gelir dagiliminin gelismis tilkelere gore daha
adaletsiz olmasmin en Onemli nedeni, tarim kesiminin ekonomideki agirligini
korumasi ve dolayistyla niifusun biiyiikk kesiminin tarim sektoriinde ¢aligmasidir.

Gelismis {ilkelerde, gelir dagiliminin daha adil olmasinda, uygulanan sosyal

* Yasar Uysal, “Boliisim iliskileri ve Bu iliskilerin Diizenlenmesinde Etkili Olabilecek iktisat
Politikalarmin Degerlendirilmesi -Tiirkiye Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt:1, Sayt: 2, 1999, s.9.

3 Mehmet Hakan Bayramig, “Tiirkiye’de Gelir Dagilimi Sorunu ve Coziimleri”, (Basilmanus Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi S.B.E.), Istanbul, 2006, ss.8-9.

* Coskun Can Aktan ve istiklal Savas Vural, “Gelir Dagiliminda Adaletsizlik ve Gelir Esitsizligi:
Terminoloji, Temel Kavramlar ve Ol¢iim Yontemleri, Yoksullukla Miicadele Stratejileri”, Ankara:
Hak-is Konfederasyonu Yaymlari, 2002, (Cevrimigi), http:// www.canaktan.org/, 17 Mart 2010.

° Banu Karaman ve Melih Ozgalik, “Tiirkiye’de Gelir Dagilimi Esitsizliginin Bir Sonucu: Cocuk
Isgiicii”, Yonetim ve Ekonomi, Cilt:14, Say::1, Y11:2007, s.26.

6 Cengiz Yavilioglu, “Geri Kalmislik Olgusu ve Ekonomistik Kalkinma Teorileri (Elestirisel Bir
Yaklasim)”, C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:3, No:2, 2002, s.53.
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politikalar yaninda, ticretli kesimin payinin yiikselmis olmasi ve anonim sirketlerin
halka acilmasiyla servetin alt ve orta gelir gruplarina yayilmasi 6nemli etken

olmustur.”

Tablo 3.1°de secilmis iilkeler i¢in ekonominin biitiinline iliskin en temel
kavram olan gayri safi yurtigi hasila (GSMH)® rakamlar1 verilmektedir. Ancak
tabloda dikkat ¢ceken en Onemli nokta iilkeler arasindaki dagilim agisindan ciddi
farklarmn yer aldigidir. Ornegin 2011 yili itibariyle en yiikksek GSMH ABD’de iken,
Sri Lanka’daki rakamlar ¢ok daha gerilerdedir. Hig siiphe yok ki, GSYH diizeyi bu
kadar yiiksek olan bir iilkenin tasarruflarini yatirimlara doniistiirme olasiligi da ¢ok
yiiksektir. Dolayisiyla tasarruflari etkileyen birinci unsur gelir seviyesidir. Gelir
seviyesi arttik¢a tasarruflarda da bir artis s6z konusu olacaktir. Artan tasarruflar ¢ok
ortakli anonim sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlere yoneldikge, servetin tabana
yayilma olasilig1 da artmaktadir.

Tablo 3.1
GSYH Diizeyine Gore Ulkeler (Milyon Dolar)

Ulkeler 2006 2007 2008 2009(*) | 2010¢*) | 2011(*%)
Almanya | 2.921.266| 3.333.934| 3.651.618| 3.338.675| 3.305.898 3.358.242

Amerika 13.398.925]14.061.800 (1 14.369.075]14.119.050 (| 14.624.184 ] 15.157.285

Cin 2.712.917| 3.494.235| 4.519.950( 4.984.731| 5.745.133| 6.422.276

Hindistan 908.036( 1.151.649| 1.260.619| 1.236.943| 1.430.020] 1.598.394

Ingiltere 2.447.682| 2.812.049| 2.679.013| 2.178.856| 2.258.565| 2.395.483

Isvec 399.076 462.513 487.576 406.072 444.585 474.686
italya 1.865.112( 2.119.247| 2.307.429( 2.118.264| 2.036.687( 2.054.902
Japonya 4.362.577| 4.377.961| 4.886.952| 5.068.894| 5.390.897| 5.683.292
Kanada 1.278.607( 1.424.067| 1.499.108( 1.336.066| 1.563.664( 1.632.894
Tiirkiye 529.187 649.125 730.318 614.466 729.051 789.601
Yunanistan 264.263 310.363 351.948 330.780 305.005 291.398
Sri Lanka 28.280 32.349 39.597 42.203 48.241 52.552

Kaynak: SPK, “Uluslararasi Ekonomik Gostergeler”, (Cevrimigi), www.spk.gov.tr, 13 Ocak 2011.
(*) IMF tahmini rakamlarin1 vermektedir.

7 Mahmut Bilen ve Muharrem Es, “Gelir Dagilimi Sorunu ve Coziimiinde Yeni Arayislar”, Yonetim
ve Siyasette Etik Sempozyumu, Adapazart: 1998, s.377. )

¥ Mustafa Ozer, Tiirkiye Ekonomisi, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi Yaymnlar1, Yaymn No:1579,
2010, s.23.
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3.1.2. Sermaye Piyasasinin Gelismisligi

Odiing verilen fonlarin siirelerine gére; finansal piyasalar, “para piyasasi” ve
“sermaye piyasas1” olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalari, bir y1l veya daha kisa
siireli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalarken,” sermaye piyasalari orta ve uzun
vadeli fon arz ve talep edenlerin bir araya geldigi finansal piyasalardir. Sermaye
piyasasinda fon arz ve talebinin karsilasmasi ve fonlarin el degistirmesi “menkul
kiymet” olarak adlandirilan mali araglar yoluyla gergeklesir. Bu nedenle menkul
kiymetler piyasasi ok defa sermaye piyasas ile es anlamli olarak kullanilmaktadir.'
Tablo 3.2°de para ve sermaye piyasasinin temel farkliliklar1 yer almaktadir. Ancak
para ve sermaye piyasasi arasinda farkliliklar olmasina ragmen birbirleri ile siki bir

iliski i¢indedirler. !

Tablo 3.2

Para ve Sermaye Piyasasinin Karsilastirilmasi

Farklar

Para Piyasasi

Sermaye Piyasasi

Siire

Islev

Kaynak

Arag

Faiz

Kisa siireli fon arzi ve talebi
karsilanir.

Orta ve uzun sureli fon arz1 ve talebi
karsilanir.

Genellikle  gegici  likitide

ihtiyaci i¢in bagvurulur.

Genellikle sabit yatirimlarin ve net
calisma sermayesinin finansmaninda
kullanilir.

devamlilik
ticari ve

Fon kaynaklar
gbstermeyen resmi,
vadesiz mevduattir.

Fon kaynaklari devamlilik gdsteren
gercek tasarrufladir.

Fon alis verisinde kullanilan
araclar ticari senetlerdir.

Fon alis verisinde kullanilan ara¢ ve
gerecler hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymetlerdir.

Kisa siireli fon arz ve talebi
s6z konusu oldugu icin risk
diisiik olmakta ve buna bagh
olarak da faiz diistiktiir.

Uzun siireli fon arz ve talebi soz
konusu oldugundan risk daha yiiksek
olmakta, buna bagli olarak da faiz
daha yiiksektir.

Kaynak: Ridvan Karalar v.d., Genel isletme, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlari, Yaym No:
1268, 2004, s.352.

? Ridvan Karalar v.d., Genel isletme, TC. Anadolu Universitesi Yaynlari, Yaym No:1268, 2004,
s.352.

' Mehmet Basar ve Metin Coskun, Bankacihk Uygulamalar, TC. Anadolu Universitesi Yaynlari,
Yaymn No:1711, 2006, s.14.

T A.e., $5.352-353.
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Sermaye piyasast birincil ve ikincil piyasalar olmak {izere toplam iki
piyasadan olugsmaktadir. Birincil piyasa, menkul kiymetler piyasasinda ilk ihraglarin
yapildig1 piyasalardir.'? ikincil piyasa ise daha énce alim satima konu olan menkul
kiymetlerin  islem gordiigii piyasalardir. Yani menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesini saglayan piyasalardir. Ikincil piyasada fonlar ve menkul kiymetler

yatirimeilar arasinda sadece el degistirir, sirketlere kaynak girisi saglanmaz."

Gtivenilir bir ikincil piyasanin olugsmasi, hem menkul kiymetlerin likiditesinin
artirir, hem de sermaye piyasasini gelistirir. Giiven ortaminin olugmasi i¢in piyasayi
diizenleyen kurallarin yani sira, kamunun aydinlatilmasi da 6nemlidir. Kamuyu
aydinlatma ile sermaye piyasasi araglarina yatirnrmda bulunan veya yatirim yapmay1
diistinen tasarruf sahiplerine, bu araclar hakkinda “gercege uygun ve giivenilir”
bilgiler sunulur. Ote yandan yeterli bilgisi olmayan tasarruf sahiplerinin yatirim
araclarinin risk ve getirisi hakkinda fikir sahibi olmalar1 ve karar vermeleri oldukca

glctur.

Tasarruf sahipleri, yatirim araglarinin istenildiginde kolaylikla ve degerinden
hicbir sey kaybetmeden paraya doniiseceginden emin olduklarinda, tasarruflarim
likiditesi zayif tasinmazlara, hi¢ gelir getirmeyen nakit ve benzerleri yerine uzun
vadeli yatirnmlara baglamayi tercih ederler. Ancak sermaye piyasasinin gelismedigi,
azgelismis tilkelerde, kiiciik tasarruf sahipleri bu tasarruflarini ya atil bekletecek veya
iilke ekonomisine katki saglamayan yatinm araglarina (doviz, altin gibi)

yoneltecektir.'*

Esasinda azgelismis lilkelerde sermaye piyasalar1 para piyasalarina gére daha
az gelismistir. Ciinkii finansal piyasalar kisa vadede yogunlasmis, ekonomik istikrar

uzun yillar saglanamamis, yiiksek enflasyon uzun yillar etkili olmus, sermaye

"2 Tamer Miiftioglu v.d., Girisimcilik, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi Yayinlari, Yaymn No:
1567, 2005, s.231.

"> Zeynep Emre ve Ekin Fikirkoca, TSPAKB, Yatirim Yaparken Sorularla Tiirkiye Sermaye
Piyasasi, Istanbul: Printcenter Matbaasi, 2004, s.4.

" Yildiz Akbulut, “Sermaye Piyasasinin Gelismesinde Muhasebe Bilgilerinin Onemi”, Mevzuat
Dergisi, Y1l:4, Say1:41, Mayi1s 2001, ss.1-4.
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birikimi yetersiz kalmis ve devletin kisa vadeli fon ihtiyaci da ¢ok fazla olmustur."
Bu nedenle sermaye piyasasi ekonomik acidan istikrarli iilkelerde daha saglikli
gelismistir. Gelismis bir sermaye piyasasi asagida belirtildigi gibi ekonominin adeta
lokomotifi gibidir.
e Yatirimlarin en diisiikk maliyetle finanse edilmesini saglar.
e Faizleri diisiiriicli etkisi olmasindan dolayi, isletmelerin para piyasalarindan
daha diisiik maliyetle bor¢lanmasina imkan verir.
e Piyasadaki yatirim araclarinin uzun vadeli olmasindan dolay:1 getirisinin de
yiiksek olmasini saglar.
e Yapilan yeni yatirimlar ile yeni istihdam alanlarinin olusturur.
e Yeni istihdam alanlarinin olugmasi ile milli gelirin artirir.
e Milli gelirin artmasi ise tasarruflarin artirir.
e FEtkin bir sermaye piyasasinin varligiyla artan tasarruflarin  yeniden
yatirimlara yonelmesini saglayarak, iilke ekonomisinin kalkinmasi igin

saglikl1 bir dongii kurulmasima 6nayak olur.'®

Sonug itibariyle gilivenilir ve gelismis bir sermaye piyasasinda tasarruflarin
uzun vadeli yatirimlara yatirilmasi ile hem ¢ok ortakli anonim sirketler sermaye
artirrm1 i¢in yeterli kayagi bulmus olacak, hem de reel yatirimlara yatirilan

tasarruflarin getirisi sayesinde servet tabana yayilmis olacaktir.

3.1.3. Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasi araglari, bir yil ve daha uzun vadeye sahip olan bor¢ ve
ortakliklar1 ifade eden araglardir. Bu araglardaki fiyat dalgalanmalar1 para piyasasi
araglarina gore daha biiyiiktiir ve bu sebeple olduk¢a riskli araglar olarak
degerlendirilir. Ornegin enflasyonist iilkelerde, enflasyonun sebep oldugu belirsizlik

nedeniyle, hisse senetleri disindaki sermaye piyasasi araglarinin kullanimi sinirhidir.

' Basar ve Coskun, a.g.e., s.14.
' Akbulut, a.g.m., s.8.
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Enflasyon orami diistiik¢e, bor¢ islemlerinin vadeleri uzayacagi i¢in, bu araglarin

kullanimi yayginlasir."”

Ulkenin genel ekonomik konjoktdriiniin haricinde yatirrmeinin  kararini
etkileyen diger dnemli bir unsurda beklenen getiridir. Bir varligin getirisi, bu varligin
elde tutulmasi ile elde edilen kazanci ifade etmektedir. Ancak s6z konusu kazang
kimi durumlarda negatife de doniisebilen bir biiylikliik olabilir. Bu sebeple yatirimci
zarar eden sermaye piyasasi araglarmi degil, kazanma olasilig1 yiiksek olan sermaye
piyasasi araclarin tercih eder. Fakat bir sermaye piyasasi aracinin ileride degerinin
ne olacagi kesin olarak bilebilmek miimkiin degildir. Bu sebeple yatirimcinin
kararin1 etkileyen unsur, bu sermaye piyasasi aracindan elde etmeyi bekledigi
getiridir. Burada sozii edilen beklenen getiri, alternatiflerine gdre nispi getiridir.
Ornegin, hazine bonolarindan beklenen getiri oraninin %20 olmas1 bu varliga olan
talebin artacagi anlamina gelmez. Hisse senetlerinin beklenen getiri oran1 %100 ise,
hisse senetlerinin bonolara gore beklenen nispi getirisi daha yiiksek oldugu i¢in talep
hisse senetlerine dogru olacaktir. Kisacasi, bir varligin alternatiflere goére beklenen
nispi getirisindeki artis, diger kosullar sabitken, bu varliga olan talebi artirir.
Beklenen getiri, genellikle gergeklesen getirilerin agirlikli ortalamasi seklinde
tanimlanmaktadir. Burada sozii edilen agirliklar ise gergeklesen getirilerin ortaya

¢ikma olasihgidir.'®

Bu durumu formiille ifade edecek olursak;

E(r)= X (piri)

i=1

E(r) :Beklenen getiri,

> :Toplam operatorii,

Pi  :Gergeklesme olasiligi,

Ri  :Gergeklesen getiri oranini ifade etmektedir.

" {lyas Siklar, Finansal Ekonomi, Eskisehir: TC. Anadolu Universitesi Yayinlari, Yaymn No:1588,
2004, s.15.
¥ Ace., 5.62.
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Simdi bir 6rnekle bu hesaplama bi¢imini agikliga kavusturalim. ABC sirketi
hisse senetlerinin ge¢mis on yillik performansi degerlendirildiginde, hisse senedinin
ekonominin genisleme donemlerinde yilda ortalama %70 getiri oranina ulastigi,
ekonominin daralma donemlerinde ise yillik getirisinin ortalama olarak %10’da
kaldig1 belirlenmistir. Diger yandan ekonominin Oncii gostergeleri incelediginde,
ontimiizdeki y1l ekonominin bir daralma siirecine girme olasiliginin %40, canlanma
donemine girme olasiliginin %60 oldugu tespit edilmistir. Bu verilere gore, ABC

hisse senetleri i¢in beklenen getiri orant,

E(r)= 2 (piri)
=1

E (ABC) = (( 0,60 X 0.70) + (0,40 X 0,10))
E (ABC) = 0,46 olarak belirlenir.

Gerg¢i beklenen getiri oraninin tahmin etmede kullanilabilecek ¢ok daha etkin
teknik yontemler vardir. Ancak bizim buradaki amacimiz beklenen getiri kavraminin

Olciilebilir, tahmin edilebilir bir kavram oldugunu ifade edebilmektir.

Yatirim kararlarini etkileyen diger bir etkende risk unsurudur. Bir varligin
beklenen getirisi ile belirsizlik ya da risk derecesi satin alinmak istenen varlik miktari
tizerinde etkili olmaktadir. S6z konusu belirsizligin ya da riskin artmasi varligin
fiyatindaki degiskenlikten kaynaklanmaktadir. Yukarida ele aldigimiz beklenen getiri
kavramini kullanarak bir 6rnekle degiskenligin meydana getirdigi belirsizligi agikliga
kavusturalim. Ornegin X ve Y gibi iki sirkete ait hisse senetlerinin bir dnceki yilki
performanslar1 X sirketinin hisselerinin yilin ilk 6 ayinda %45, ikinci 6 ayinda ise
%S5 getiri oran1 sagladigi; 6te yandan Y sirketi hisselerinin yilin her iki yarisinda da
%25 getiriye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sirketlere ait hisse senetleri i¢in
hesaplanacak beklenen getiri oranlar1 birbirine esittir ve %?25’dir. Bu iki hisse
senedinden birini tercih etmemiz gerekirse, beklenen getiri oranlar1 ayni oldugu
halde, tercihimizi Y hisse senedinden yana kullaniriz. Cilinkii X senedinin getiri orani
%45 ile %S5 arasinda degisme gosterirken, Y hisse senedi istikrarli bir sekilde ayni

getiri oranini saglamaktadir. Kisacasi, X hisse senedinin getirisindeki degiskenlik Y
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hisse senedinin getirisine gore oldukga yiiksektir. Bu da X hisse senedinin getirisi

hakkindaki belirsizligi ya da riski artirmaktadir.”” Yatirimeilar yatirim araglarinin

risk ve getirisini dikkate alarak yatirim kararlarini vermelidirler. Genel olarak yatirim

araglarini ve risk derecelerini su sekilde siralayabiliriz.

Tablo 3.3

Yatirim Araclarinin Risk Derecesi

Yatirim v s A e
Araclar1 Cesitleri Riski Getirisi
Mevduat faizi, Tahvil ve Bono,
Sabit Getirili Repo, VDMK, Borg¢lanma Senetleri || Diistik Diistik
vb.
Gayrimenkul | Ev, is yeri, arazi, arsa vb Normal Normal
Hisse Senedi Yerli, Yabanci, Teknoloji, Gida vb. | Yiiksek Yiiksek
Tiirev Piyasa® | Futures, Opsiyons vb. Cok Yiiksek | Cok Yiiksek

Kaynak: TKYD, “Yatirimer”, (Cevrimigi), http:// www.tkyd.org.tr/T/yatirimci.aspx, 15 Mayis 2011.

Sermaye piyasasi araclarina yatirnm yapmak isteyen bireysel yatirimcilar iki

sekilde yatirimlarmi ydnlendirebilir. Ornegin ilkinde yatirnmer kendi imkanlarini

kullanarak analiz yapabilir ya da arastirma ve danigmanlik sirketlerinden yatirim

Onerileri satin alabilir. Bdylece portfoyiinde nelerin yer alacagina kendisi karar verir

ve ona gore yatirimini yapar. Fakat bu durumun kendine yonelik bir takim avantajlar

oldugu gibi dezavantajlar1 da vardir.

¥ A.e., 5.65.

? Tirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak itizere herhangi bir
malin veya finanssal aracin, bugiinden alim satimmin yapildigi piyasalardir. Tiirev piyasalarin
tanim1 forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini icermektedir. Bkz. Thsan Ersan,

Finansal Tiirevler, Istanbul: Literatiir Yaymcilik Dagitim Pazarlama, 1996, s.42.
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Tablo 3.4
Bireysel Yatirnmcilarin Yatirnmlarini Kendisi Yonlendirmesi Durumunda

Avantajlari ve Dezavantajlar

Avantajlarn Dezavantajlan

Yatirimei parasinin hangi

yatirim aracinda oldugunu bilir. Arastirma yapma ve satin alma maliyeti yiiksektir.

Yatirimin getirisi tamamu ile Yapilan arastirmalar yeterli olmayabilir.
kendi kararinin sonucudur.

Yonetilen para arastirma ve komisyon giderlerini

Eatlrimm parasini yonetmekten | \arqilamak igin yeterli biiyiikliikte olmayabilir.
az alir.

Az sayida araca yatirim yapilmasi nedeniyle risk
yeterince dagitilamayabilir.

Uzman y6netim eksikligi ve her bir yatirim araci
ile yeterince ilgilenememe s6z konusu olabilir.

Kaynak: TKYD, “Yatirimc1”, (Cevrimigi), http://www.tkyd.org.tr/T/yatirimci.aspx, 15 Mayis 2011.

Ote yandan bireysel yatirimcilar yatirmmlarini profesyonel yoneticiler ile
yonlendirebilir. Yatirimei, parasini bir sozlesme cercevesinde portfdy yoneticisine
verir ve yoOneticinin performansini degerlendirir. Boyle bir durumda parani kendin
yonet yonteminin sakincalarinin biiyiik bir ¢ogunlugu ortadan kalkmis olur. Fon
yoneticileri yatirim araglarma iliskin analiz yapar, ekonominin y6niinii tahmin eder
ve portfoylin igerisinde hangi yatirnm aracindan ne miktarda yer alacagina karar
verir. Bu nedenle o6zellikle tecriibesiz yatirimcilar bilingli bir yatirnm igin fon
yonetim sirketleri ile caligmalidirlar. Aksi halde kiigiik yatirimcilar borsanin her
dalgalanmasinda zarar gorebilir.”' Bu durum ¢ok ortakli anonim sirketler vasitasiyla
servetin tabana yayilmasimni saglamak yerine, sermaye piyasasint spekiilator

tarafindan adeta bir vurgun yerine doniismesine neden olabilir. Bunu 6nlemek igin

2L TKYD, “Yatirimer”, (Cevrimici), http://www.tkyd.org.tr/T/yatirimei.aspx, 15 Mayis 2011, s.2.
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piyasaya yeni giren yatirimcilarin, yatirimlarini profesyonel yoneticiler ile

yonlendirmeleri daha saglikli olur kanisindayiz.

3.1.4. Ulusal Borsalarda islem Goéren Halka Ack Anonim

Sirketlerin Sayisi

Sermaye piyasasinin gelismisligi iilkedeki sirketlerin halka agilma oranina
baghdir. Bilindigi gibi iilkemizde halka acik anonim sirketlerin hisse senetleri
IMKB’nda islem gormektedir.? IMKB’de islem goren sirketler 2008 yilinda 317,
2009 yilinda 2 sirket fire vererek 315 ve 2010 yili itibariyle 24 sirketin halka
acilmasiyla da say1 339°a yiikselmistir.”>

Asagida Tablo 3.5’de bazi iilkelerin halka acik sirket rakamlari yer
almaktadir. Goriildiigii iizere ABD’de halka agilma rakami diger iilkelere gore
oldukga ytiiksektir. Bu durum ABD’de sermaye piyasasinin ne denli gelistigine isaret

etmektedir.

Bugiin diinyada gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasasinin
gelismisligi acisindan bir kiyaslamaya gidildiginde, gelismis iilkelerin sermaye
piyasalarinda halka acilma orani, gelismekte olan {iilkelerinkinden ¢ok daha fazla
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Geligmekte olan iilkelerdeki yap1 genelde, daha diisiik
halka agiklik oranlar1 ve sirketin kurucusu olan ailenin ya da sahislarin yonetim ve
sirket sahipligindeki biliyiikk pay1r ve agirligr ile kendini gostermektedir. Oysaki
gelismis tlilkelerdeki borsalar hem derinlesmis, hem de daha istikrarli bir yapi arz

eder duruma gelmistir.**

2 TSPAKB, Tiirk Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi 2008 Faaliyet Raporu, TSPAKB
Yaynlari, 2008, s.38.

2 SPK, “Uluslararasi Ekonomik Géstergeler”, (Cevrimigi), www.spk.gov.tr, 13 Ocak 2011.

* Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, KYD Ayhk Biilten Eyliil 2003, (Cevrimigi),
http://www.tkyd.org.tr/data/T/KYDEyl%C3%BCI12003 Ayl%C4%B 1kB%C3%BClteni.pdf,15 May:1s
2011, s.4.
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Tablo 3.5
Halka Acik Anonim Sirketlerin Sayisi

Ulkeler 2004 2005|2006 2007 2008 2009 2010
Almanya g19|  764|  760| 866 832  783] 765
Amerika 6.097| 6.029] 6.005| 5941 5472| 5.179| 5.095
Endonezya 331|  336|  344|  383|  396|  398] 420
ingiltere 2.837| 3.091| 3.256] 3.307| 3.096] 2.792| 2.966
italya 278 282|  311|  307| 300| 296 297
Japonya 3396 2.796] 3.854| 3.870] 3.786| 3.656| 3.565
Sili 240  246| 246 241 238| 236|231
Tiirkiye 297  304| 316] 319] 317| 315|339
Yunanistan| 341 304 290|283  285]  288] 280

Kaynak: SPK, “Uluslararas1 Ekonomik Gostergeler”, (Cevrimici), www.spk.gov.tr, 13 Ocak 2011.

Ote yandan Tiirkiye’de halka agik kismin piyasa degeri 04.05.2011 itibariyle
75.975 milyon dolarken ortalama halka aciklik orani ise yine ayni tarihte %25,4’diir.

S6z konusu rakamlar gelismis sermaye piyasalart ile kiyaslandiginda epeyce

gerilerdedir.
Tablo 3.6
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
2009 2010 [04.05.2011] %D
Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $)[78.128 [ 77.601 || 75.975 -2,1%
Ortalama Halka Ac¢ikhik Oram 32,8% [25,2% ||25,4% A.D.

Kaynak. TSPAKB, “Sermaye Piyasasi Ozet Verileri”, (Cevrimici), www.tspakb.org.tr, 24 May1s
2011.
A.D.: Anlamli degil

Bu durumu daha iyi anlamak ic¢in, kurumsallasma agisindan en gelismis
piyasa sayilabilecek ABD piyasasina kisaca bakmakta yarar vardir. ABD hisse
senedi piyasasinda ortalama halka agiklik orami yaklasik %90’lardadir. Asagidaki
Tablo 3.7’de gorildiigii iizere ABD’de ki en biiylik sirketlerden bazilar1 ve bunlarin

ortalama halka aciklik oranlar s6yledir.”

B Ae., s.4.
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Tablo 3.7

ABD Piyasalarinda Baz1 Sirketlerin Halka A¢iklik Orani

Sirket Ad1 Halka Ac¢iklik Oram
General Electric %99
Microsoft Corp. %83
Wal-Mart Stores %61
Pfizer %99
AOL Time Warner %96
SBC Communications %99
Verizon Communications %99
Coca-Cola Co. %87
Procter & Gamble Co. %99
Berkshire Hathaway %60
Abbott Laboratories %99

Kaynak: Kurumsal Yatirimci Yoneticileri

Dernegi,

KYD Ayhk Biilten Eyliil

2003,

(Cevrimigi),http://www.tkyd.org.tr/data/T/KYDEyl%C3%BCI12003 Ayl%C4%B 1kB%C3%

BClteni.pdf, 15 May1s 2011.

Tablo 3.8
Halka Acik Sirket Karhhg:
2007 2008 2009
Kar Eden Sirket Sayis1 252 178 220
Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93
Kar Edenlerin Toplam Kar1 (Milyon TL) 31.962 25.805 31.203
Zarar Edenlerin Toplam Zarar1 (Milyon TL) -714 -3.454 -1.576
Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 31.248 22.351 29.627

Kaynak. TSPAKB, “Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri”, (Cevrimici), www.tspakb.org.tr, 24 Mayis

2011.

Tiirkiye’de 2007 yili i¢in halka agik sirketlerden 252’1 kar ederken 68’1 zarar,
2008°de ise 178’si kar ederken 140’1 zarar ve 2009°de 220°si kar ederken 93’1 zarar

etmistir. Bu veriler servetin tabana yayilmasi noktasinda 6nem tagimaktadir. Ciinkii

halka acik sirketlerin karlilig1 ne kadar ¢ok artarsa kiiclik tasarruflarini bu sirketlere

yatiranlar agisindan o kadar sevindiricidir. Ayrica halka agilma, kalkinmanin

gerektirdigi sermaye birikimin saglanmasinin yaninda, sermayenin adil dagiliminin
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gerceklestirilmesi bakimindan da énemlidir. Bu nedenle kiiclik tasarruflar1 yatirima
dontistiiren ¢ok ortakli anonim sirketlerin faaliyet gdsterdigi menkul kiymetler
borsasinda hem halka agiklik orani, hem de karlilik orani sermaye piyasasinin

gelismisligini gosteren en 6nemli kistaslardan biridir.

3.2. COK ORTAKLI ANONIM SIRKETLERIN SOSYO-
EKONOMIK ETKILERIi

Tiizel kisilik ve siirlt sorumluluk ilkelerinin sagladigi olanaklarla anonim
sirketler ilk ortaya ciktiklar1 andan itibaren ekonomik ve sosyal hayati etkileyen
biiylik imkanlar saglayarak biiyiilk basarilara imza atan ama kimi zaman biiyiik
skandallara da neden olan kuruluslardir. Onlar1 tarihi gelisim iginde ve belirli
topluluklarin  biitlin ~ sartlar1  agisindan  degerlendirmekte  yarar  vardir.
Merkezilesmenin sagladigi kuvvet ve cok sayida kiiclik tasarruf sahiplerinin
menfaatlerinin s6z konusu olmasi, devlet otoritesinin anonim sirketleri cesitli

acilardan ve cesitli sekillerde denetim altina almasina neden olmustur.

Sadece anonim sirketlerin fayda ve mahzurlarini siralamak dogru bir metot
degildir. Belirli bir diizen i¢inde, ekonomik ve sosyal etkilerinin belirlenmesi ve bu
etkilerinin toplum ve ortaklar1 bakimindan tehlike olanlarinin denetim altina alinmasi
gerekmektedir. Anonim sirketler 19. yiizyilin “vahsi” kapitalizminin araglarindan biri
oldugu gibi, “ceki diizen verilmis” kapitalizminde temel fonksiyonudur. Sosyalist

sistemlerde de anonim sirketlere benzer orgiitler rol oynamaktadir.?®

Anonim sirketlerin sinirli sorumluluk tasimalar1 ve boylece ortak olanlarin
sadece katilma payini tehlikeye atmalari biiyiilk miktarlarin toplanmasina olanak
saglamistir. Az bir para ile bilgi ve tecriibeye ihtiya¢ olmaksizin, kiigiik tasarruf

sahiplerinin biiyiikk islere katilmalarim1 saglamaktadir. Tasarruflarin  menkul

*% Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul: Beta
Basim Yayimn Dagitim A.S. 1997, s.225.
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kiymetlere yatirilmasi, bir bakima miilkiyeti isler hale getirmekte ve halk

kapitalizmini saglamaktadir.

Tasarruf sahibi bakimindan, hamiline yazili hisse senetleri ile is¢i, memur
gibi calisanlarin isletmeye katilim imkani dogmaktadir. Sermaye piyasasinda bu
senetlerin her zaman paraya cevrilmesi tasarruf sahibi bakimindan bir avantaj,
anonim girketler acgisindan ise esneklik saglamaktadir. Hakikatten kapali veya aile
ortaklig1 niteligindeki kii¢iik bir grubun, sinirli sorumluluktan faydalanarak belirli bir
malvarhi§in1 belirli bir ise tahsis etmelerini sagliyor. Diger taraftan, ayni oOrgiitte,
binlerce kisi toplanabildigi gibi devletin katilimiyla karma ekonomi tesebbiisleri i¢in
de uygun sekil yine anonim sirketlerce saglaniyor. Hatta uluslararasi tesebbiislerinde
anonim sirket seklinde orgiitlenmis isletmeler oldugunu goriiyoruz. Tiizel kisiligin ve
ortakligin devaminin ortaklarin kisiligine bagli olmamasi hususu da istikrar
saglamaktadir. Bu istikrar devamli islerin anonim sirketlerin konusu olmasini, bu
ortakliklarda goriilmelerini gerekli kilryor. Ote yandan bu nitelik kredi imkéanlarmi
genigletiyor. Ulusal veya uluslararasi diizeyde cesitli isletmelerin bu c¢ati altinda
toplanmalar1 gerektigi zamanda holdingler vasitasiyla yine anonim sirketler orgiitii

ise yariyor.

Cok sayida kiiciik tasarruf sahibinin, is hakkinda bilgisi olmadan bir araya
toplanmalar1 onlar1 “ortak” sifatinda uzaklastirarak bir 6l¢iide “yatirimer” haline
getiriyor. Boylece genel kurul toplantilarina katilmak zahmetine katilmak istemeyen
ortaklar yliziinden becerikli bir azinlik ortaklik idaresini ele gegirebiliyor. Kisisel
itibar ya da bilginin katilma pay1 olarak getirilememesi kimi zaman sakincali

olabiliyor.

Anonim sirketlerin kurulus formaliteleri uzun ve pahalidir. Vergilendirme
bakimindan hem kurumlar vergisine, hem de hisse senedi sahibinin gelir vergisine
tabi olmasina yol agabiliyor. Hisse senedinin rayi¢ degerinin oynamasi, likitide

imkanin1 baltalayabiliyor.
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Anonim sirketler kapitalist ve karma ekonomilerin vazgegilmezidir. Zira bir
taraftan devletin 6te yandan ortaklik genel kurulunun, 6zellikle disaridan segilecek

denetgilerle yapacagi denetimle problemler biiyiik 6lgiide rahatlar.?’

3.2.1. Sosyal Etkileri

Cok ortakli anonim sirketlerin birtakim sosyal etkileri mevcuttur. Ornegin
yatirimciya gilivence saglamasi, gelir dagilimini diizenlemesi, servetin tabana
yayilmasini saglamasi, kurumsal sosyal sorumluluk bilinglerinin artmasiyla ¢evreye

ve yatirimctya daha duyarli davranmalari gibi.

3.2.1.1. Giivence Saglamasi

Sermaye piyasasinin gelismesi bir lilkenin gelecegi acisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ozel sektdriin  gelismesi icin  gereken fonlar, 6zellestirme
programlarinin gergeklestirilebilmesi ve hatta devletin bor¢lanabilmesi ancak gii¢li

bir sermaye piyasasinin varligi ile saglanabilir.

Sermaye piyasasi uzun vadeli bir yatirnm alani oldugundan, giiven unsuru bu
piyasanin temelini olusturmaktadir. Giliveni sarsici her gelisme yatirimcilarin bu
piyasadan sogumalaria, yatirim tercihlerini farkli yonde ve ¢ogunlukla da
ekonomiye yararli olmayan alanlara ya da yurtdisina kaydirmalarina neden olmakta

ve iilkenin gelismesi i¢in gerekli fonlar da saglanamamaktadir.”®

Tasarruflar1 sermaye piyasasina ¢ekebilmek ve tasarruflarin piyasada kalici
olmasimi saglamak amaciyla yasa koyucu yatirimciyr koruyan bir takim yasal

onlemler almistir. Ornegin halka agik anonim sirketler ile ilgili bilgiler yatirimeilarin

7 A.e., 55.225-226.

¥ Erhan Topag, “Sermaye Piyasasinda Yatirimer Giiveni”, (Cevrimici), http:/www.gedik.com/GetDat

a/FnnWebDosya.ashx?Dizin=AnalizDosyaKlasoru&File=359.pdf&DownloadFile=Sermaye%20Plyas
asInda%20YatlrImcI%20Guvenl.pdf, 13 May1s 2011.
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korunmasi amaciyla en kisa siirede kamuya agiklanmasi gerekir.”’ Halka agilmamis
sirketlerde sirket disindakilere sinirli bir bilgi akisi olurken, halka agik sirketlerde
faaliyet sonuclari, dagitilacak kar paylari, sirket yoOnetimini etkileyen olaylar,
sermayede ve ihra¢ edilen hisse senetlerinde yapilan degisiklikler, rekabet giiciinii

artiracak yeni yatirimlar gibi pek ¢ok énemli bilgiler halka duyurulur.*

Ote yandan anonim sirket menkul kiymetlerinin, borsa kotuna’' almmasi ve
borsada islem gorebilmesi i¢in s6z konusu anonim sirketin belirli kosullar1 saglamasi
gerekmektedir. Cok ortakli anonim sirketlerin hisse senetleri borsada degerlenmesi
veya deger kaybetmesi o sirketin basarismin ve giivenirliginin en iyi gostergesidir.*?
Ciinkii borsaya gelisigiizel her anonim sirketin menkul kiymetleri kabul edilip,

kotaya alinmaz.

Cok ortakli anonim sirketin menkul kiymetlerinin borsaya kote edilmis
olmasi her ne kadar o sirketin gelecegi hakkinda herhangi bir garanti vermese de, s6z
konusu sirketin incelemeye tabi tutuldugunu, gerekli kosullar1 sagladigini ve denetim
altinda bulundurulan bir sirket oldugunu ifade etmektedir.”® Boylece ¢ok ortakli
anonim sirketlerin, belirli ve keskin virajlardan, sinamalarindan gectikten sonra
halkin karsisina ¢ikabilecek noktaya geldigini kanitlamasi, bir bakima “riistiinii ispat
etmesi’’ anlamimna gelmektedir. Cok ortakli anonim sirketlerin, yatirimeilar,
miisteriler, iliskide bulundugu ¢esitli kurum ve kuruluslar nezdinde “belgelenen” bu
konumu, kendisine ilerde i¢ ve dis finansal kaynaklara daha kolay, daha esnek ve

daha uygun kosullarda ulasabilmesinin yolunu agmaktadir.

¥ IMKB, Menkul Kiymetler Borsasinin Ekonomik islevleri, istanbul: IMKB Yaynlari, 2010, s.3.

% Murat Kogyigit, “Sirketlerin Halka Agilmasi ve Tiirkiye’de Halka Agilan Sirketlerde Kullanilan
Degerleme Yontemleri”, (Basilmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi S.B.E.), Ankara, 1997, s.
39.

3! Borsa kotu, borsanin izniyle halka arz edilecek hisse senetlerinin, borsaya kaydedilmesidir. Kote
ettirilmemis senetlerin ticareti olanakli degildir. Kote olmus senet, ilgili borsada tanindigini ve
alim/satimmin yapilmasina izin verildigi anlamima gelir. Bkz: “Borsaya Kote Olmak Ne Demek”,
(Cevrimigi), http://muhasebeturk.org/ecopedia/383-b/1453-borsaya-kote-olmak-nedir-ne-demek-
anlamitanimi.html, 11 Nisan 2011.

> Muharrem Karslh, Sermaye Piyasasi-Borsa-Menkul Kiymetler, istanbul: Beta Basim Yaym
Dagitim A.S., 1989, s.155.

33 Abdiilkadir Albez, “Halka A¢ilmanin Anonim Sirketlerin Finansal Yapis1 Uzerindeki Etkisi”,
(Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi S.B.E.), Erzurum, 2003, 5.87.
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Cok ortakli anonim sirketlerin piyasalar tarafindan belirlenen bir degerinin
olmasi, isletme gelirlerinin yiikseltilmesine olanak saglayacak gelismeleri
kolaylastirir.>* Ornegin sirketin mali yapisi, karliligi ve basari derecesi hisse
senetlerinin borsadaki fiyatina yansiyacaktir. Bdylece yeni yapacagi ihraglar
yatirimcilar tarafindan giivenle alinirken, sirketlerin yeniden kendini tanitmasina ya

da reklam yapmasina biiyiik 6l¢iide gerek kalmayacaktir.

Hisse senetlerinin borsada iglem gormesi, sirkete sayginlik sagladigi gibi,
bundan sonraki fon ihtiyaclarini yeni hisse senedi ¢ikararak daha kolay ve hizla elde
etmesini saglayacaktir.”> Bunun sonucu olarak hem artan tasarruf ve yatirimlar,
ekonomik biiyiimeyi olumlu bir sekilde etkiler, hem de tasarruflarini nerede
degerlendirecegi konusunda kararsiz kalmis tasarruf sahipleri i¢in giivenli bir yatirim

ortami saglanmis olur.

3.2.1.2. Gelir Dagiliminm Diizenlemesi

Gelirin yeniden dagilimimi saglayan araglardan bir tanesi de ¢ok ortakl
anonim sirketlerdir. Cok ortakli anonim sirketler ekonomik kalkinmanin gerektirdigi
sermaye birikimini saglamakla kalmayip, gelir ve servetin adil dagiliminin
gerceklestirilmesini de saglayan ¢ok onemli bir aractir.®® Milli gelirin siirekli
artirllmasini ve bunun toplumu olusturan sosyal katmanlar, degisik bolgeler ve
sektorler arasinda adilane dagilimini saglayacak olan yegine ara¢ yine ¢ok ortakli
anonim sirketlerdir. Zira ¢ok ortakli anonim sirketlerin sosyal amaci, tasarruflarin
sirket sermayesine yonlendirilmesini saglayarak, yeterli diizeyde
gergeklestirilemeyen gelir ve servetin ekonomik yonden gii¢siiz olanlar lehine,

istenilen diizeyde dagitilmasini saglamaktir.

3% Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, Halka Arz, Cilt:2, Istanbul: Beta Basim Yayn, 2000, 5.566.

% Tuncer Tokol, isletmelerde Finansal Yonetim, Bursa: B.I.T.I.A. isletme Fakiiltesi Yayinlari,
Yayimn No:1, 1981, 5.92.

6 Cevat Sarikamis v.d., Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Eskisehir: TC. Anadolu
Universitesi Yaynlari, Yaym No:1581, 2004, s.69.
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Halka acilmamus bir sirketin 6zkaynak kullanarak yeni yatirimlara yonelmesi
durumunda yatirimlardan elde edilecek gelir sadece isletme sahiplerine yani genelde
sayilar1 oldukga az olan bir grubun eline gecerken, halka a¢ilmig anonim sirketlerde
kiigiik tasarruflar toplanarak yeni yatirimlara yonelmesi halinde elde edilecek gelir
tiim tasarruf sahiplerine dagitilacaktir. Boylece gelismis bir sermaye piyasasinda
halka acilan ¢ok ortakli anonim sirketler kiiciik tasarruflarin isletmeler tarafindan
kullanilmasii saglayarak isletme karlarinin daha genis bir kitleye yayilmasini

saglayacaktir.

Cok ortakli anonim sirketler bu islevi ya tasarruflarin ortakligin hisse
senetlerine yatirilmast durumunda pay sahibine kar payr dagitarak veyahut
tasarruflarin bor¢lanma belgelerine yatirilmasi durumunda da faiz adi altinda 6deme
yaparak gerceklestirir. S6z konusu her iki durumda da ortaklik karlarinin bir kismi
tasarruf sahiplerine aktarilacaktir. Ortaklik karlarinin  tasarruf sahiplerine
aktarilmasiyla da tasarruf sahiplerinin hem gelirleri, hem de tasarruf imkanlar

artacaktir.

Cok ortakli anonim sirketlerde degerlendirilen tasarruflarin iicret ve maas
geliri elde edenlerin tasarrufu olmasi durumunda, bagimli ¢alisanlarda kar geliri elde
edeceklerdir. Boylece gelir dagilimi bagimli calisanlar agisindan olumlu ydnde

degisecektir.”’

3.2.1.3. Servetin Tabana Yayilmasin1 Saglamasi

Anonim sirketler, halka acilarak sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder.
Piyasada etkinlik yoksa ancak blok halinde hisse senedi satiglar1 yapilabilir ve etkin
ikinci el piyasalarda ¢ok kisiye kiiciik miktarlarda satig yapilarak sermayenin tabana
yayillmasini saglayabilir. Sirketteki kontroliinii baska biiylik bir ortaga devretmek

istemeyen ortak agisindan bu nokta ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir.

37 Mazgit, a.g.e., 5.83.
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Cok ortakli anonim sirketler menkul kiymetlerini borsaya kote ettirdiklerinde
hem kendi adina, hem de kiiclik tasarruf sahipleri adina cesitli avantajlar elde ederler.
Daha 6ncede belirtildigi gibi kotasyon, sirkete taninma olanag: saglar. Cok ortakli
anonim sirketler, borsanin olusturmus oldugu tesvik ortamindan yararlanarak,
menkul kiymetlerini halka kolaylikla satabilir. Bdylece sermaye miilkiyeti topluma
yayilir ve kiigiik tasarruf sahipleri biiyiik tesebbiislere ortak olur.*® Oyle ki, ¢ok
ortakli anonim sirketler fon talep ederlerse, talep ettikleri fon karsiliginda isletmelere
ortaklik hakki veren veya isletmelerin borcunu temsil eden belgeler c¢ikarirlar.
Ortaklik hakki veren hisse senetleriyle isletmenin miilkiyeti el degistirmekte,
isletmelerin borcunu temsil eden 6rnegin tahvil gibi menkul kiymetlerle servet el
degistirmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasasinda, sermaye piyasast araglarinin

alimi1 ve satim1 ekonomide varolan servetin dagilimini degistirmektedir.

Burada unutulmamasi gereken bir nokta, fon talebinde bulunan girisimcinin
servetinde bir azalma s6z konusu olmamakta sadece tiirii degismektedir. Cok ortakli
anonim sirketler hisse senedi sattiginda miilkiyeti azalirken parasal serveti artmakta;

menkul kiymet sattiginda da menkul serveti azalirken parasal serveti artmaktadir.

Burada diger onemli bir nokta ise prodiiktif yatirimlarda kullanilmayan
tasarrufcunun elindeki parasal servetin, prodiiktif servete doniismesidir. Ciinkii
genellikle kendisi girisimci olmayan bireyin elindeki fon ya atil durmakta veya para
piyasalarina yonelmektedir. Oysaki sermaye piyasasindan fon temin eden ¢ok ortakl
anonim girketler, elde ettigi fonlarla yeni yatirimlara gitmekte ve sonucta
ekonomideki prodiiktif servette artis s6z konusu olmaktadir. Boylece ¢ok ortakli

anonim sirket vasitasiyla servet dagilimi degismektedir.

Ucret ve maas geliri elde edenlerin tasarruflarini ¢cok ortakli anonim sirketlere
yonlendirmeleri dl¢iisiinde, servet dagilimindan pay almalari miimkiin olmaktadir.
Elde edilen servet, tiikketimde kullanilmadig: siirece servet dagilimi, iicret ve maas

geliri elde edenler lehine degismektedir. Zira elde edilen servet nedeniyle donem

* IMKB, a.g.e., s.2.
111



sonlarinda kar payi, faiz 6demeleri alinmasi yoluyla daha fazla tasarruf yapma firsati

elde edilmektedir.*’

3.2.1.4. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Bilin¢lerinin Artmasi

Sermayenin tabana yayilmasi i¢in tasarruflarin ve yatirimlarin artmasi,
ekonomik gostergeler ve makro dengelerin siireklilik arz edecek sekilde pozitif ve
uyumlu olmasmin yaninda ¢ok ortakli anonim sirketlerin sosyal sorumluluk

bilin¢lerinin gelismesi de biiylik 6nem tagimaktadir.

Sosyal sorumluluk (social responsibility); sirketlerin ticari getiriler elde
ederken, etik degerlere bagli kalmalarini, bireylerin, toplumun ve ¢evrenin zarar
gérmemesini garanti etmelerini, daha iyi toplum ve daha iyi bir ¢evre icin goniillii
katkilarini, faaliyetlerinin ve sosyal paydaslari ile olan iliskilerinin ayrilmaz bir
parcasi haline getirmeleridir. Bu anlayisa sahip ¢ok ortakli anonim sirketler, sosyal
paydaslar1 olan calisanlar, tedarik¢iler, miisteriler, ortaklar, kredi verenler,
sendikalar, sivil toplum orgiitleri, diizenleyici otoriteler ve devlete karsi olan
sorumluluklarim1 i ahlakinin bir geregi ve is stratejilerinin bir pargasi olarak

g6rmektedirler.*’

Sosyal paydaslarin yasamin ve ekonomik gelismenin siirdiiriilebilirligine
iligkin siiphelerinin ciddilesmesi ve bu konudaki endiselerinin artmasiyla son yillarda
sirketlerden olan beklentilerini belirli oranda degistirmeye baglamiglaridir. Artik
sosyal paydaslar; tedarik zinciri boyunca sosyal sorumlulugun taginmasi, ¢alisanlara
adil davranilmasi, kaliteli iirlin ve hizmet sunulmasi, faaliyette bulunulan her yerde
ayn1 yiiksek standardin saglanmasi, ekonomik istikrarin artirilmasi, zengin ve fakir
arasindaki refah farkinin azaltilmasi, insan haklari ihlallerinin azaltilmasi, sosyal
problemlerin ¢oziimlenmesi ve ilerletici devlet politikalarinin desteklenmesi gibi

hususlara giderek artan derecede Onem vermis ve hatta bu beklentileri giiglii

3% Mecit Es, Kurulus Doneminde (1961-1982) Tiirkiye Sermaye Piyasasi (Gelismeler, Sorunlar),
Kiitahya: TC. Anadolu Universitesi Yayinlar1 No:328, 1989, s.17.

% Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermayenin Tabana Yayillmasi ve Kurumsal itibar Paneli, Ankara:
SPK Yayinlari, 2005, s.5.
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baskilara doniistirmiislerdir. Bu baskilarin zamanla tasarruflarin akis yoniini
belirlemekte etkin bir faktér konumuna ylikselmesiyle birlikte kurumsal sosyal
sorumluluk is yapma stratejisinin 6nemli bir parcasi haline gelmistir. Bu baglamda,
kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin ve sosyal agidan sorumlu yatirimlarin

sirketler tarafindan bir politika tercihi olarak benimsenmesi s6z konusu olmustur.

Kurumsal sosyal sorumlulugun iiretim ve pazarlama zincirindeki diger
sirketlerin se¢iminde de etkin rol oynamasi, girketlerin ticari partnerlerini kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerine deger veren ve bunlar1 uygulayan sirketler arasindan
secmesinde etkin rol oynamigtir. Bu durum kurumsal sosyal sorumluluk

uygulamalarinin daha da yayginlagmasina katki saglamigtir.

Kurumsal sosyal sorumlulugun uluslararasi arenada is yapma stratejisinin
onemli bir pargast haline gelmesi, disariya agik bir ekonomiye sahip lilkemizde de bu
kavramin giindeme gelmesini saglamistir. AB’ne {iyelik yolunda ilerleyen iilkemizin
kurumsal sosyal sorumluluk alanindaki diizenlemelere ve uygulamalara intibak
stirecinin kolaylagmasi i¢in bu kavram kapsamindaki diizenleme ve uygulamalarin

iyi bir asamaya ulastirilmasi 6nem kazanmaktadir. *!

Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin ¢ok ortakli anonim sirketlere
sagladig1 birtakim faydalart vardir. Bunlardan ilki kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarinin ¢alisanlarin sirkete olan sadakatini ve islerine verdikleri 6nemi
artirmasidir. Bu durum beraberinde daha gii¢lii bir motivasyon, yiiksek iiretkenlik,
kaliteli mal ve hizmet {retilmesini, gerekli yenilik ve degisikliklerin daha hizl
gerceklestirilmesini  saglamaktadir.” ABD’de bulunan Kurumsal Vatandashk
Merkezi’nin yaptig1 bir arastirmada, calisanlarin %84’ liniin sirket itibarinin 6nemli

oldugunu diisiindiigli ve sirket sosyal sorumluluk ¢aligmalarinin ¢alisan sadakatini

! Erkan Ozgii, Kurumsal Sosyal Sorumluluk Uygulamalari Kapsamimnda iIMKB-30 Endeksi
Sirketleri, Ankara: SPK Aragtirma Raporu, 2009, s.5.

* Pradip N. Khandwalla, “Management Paradigms Beyond Profit Maximization”, Vikalpa, Vol.29,
No.3, 2004, p.114.
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artirdigr tespit edilmistir.* Boylece itibari yitksek bir sirket sadece calisanlarini

degil, piyasada kararsiz kalmis yatirimciy1 da biinyesine ¢ekecektir.

Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin ¢ok ortakli anonim sirketlere
sagladig1 diger bir fayda ise kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile mali
performans arasindaki pozitif bir iliskinin bulunmasidir. Ornegin, 385 Amerikan
sitketi lizerinde yapilan bir aragtirmada, sirketlerin sosyal performansi ile mali

performansi arasinda son derecede olumlu bir iliski tespit edilmigtir.**

Benzer bir baska arastirma 2004 yilinda Oekom Arastirma tarafindan
yapilmistir. Oekom Arastirma Morgan Stanley Capital International World
Index’inde bulunan Oekom’un 602 sirket iizerinde yaptigi bir arastirmaya gore, Ocak
2000-Ekim 2003 doéneminde, kurumsal sosyal sorumluluk sirasi en yiiksek 186
sirketin kalan 416 sirkete gore mali performanslarinin %23,4 oraninda daha iyi

oldugunu saptamustir.*

Cok ortaklt anonim sirketlerde sosyal sorumluluk performansinin, mali
performansin1 bu denli etkilemesi yatirimcilar1 da harekete gegirmektedir. Ciinkii
yatirimer taninirlilign yiiksek, getirisi diger sirketlere gore daha iyi olan sirketlerin

menkul kiymetlerini tercih etmektedir.

Kurumsal sosyal sorumlulugun anonim sirketler {izerindeki bir bagka olumlu
etkisi ise, sirketin risk durumunu azaltmasi ve yatirim getirisini arttirmasidir. Riski
azaltmastyla da cok ortakli anonim sirketin piyasa degerini yiikselttigi ve bu

cergevede yatirimcilarin zenginliklerini maksimize ettigi saptanmustir.

Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalari olan ¢ok ortakli anonim sirketler,
bu tiir uygulamalar1 olmayan sirketlere nazaran tiiketiciler tarafindan da oncelikle

tercih edilmekte ve piyasada bu anlamda ¢ok iyi bir performans sergilemektedir.

* Erkan Ozgii¢, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Ankara: SPK Yeterlik Etiidii, 2005, s.6.

# Khandwalla, a.g.e., s.115.

# Ozgiic, Kurumsal Sosyal Sorumluluk Uygulamalari Kapsaminda iMKB-30 Endeksi
Sirketleri, s.6.
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ABD’de yapilan bir tiiketici arastirmasina gore, katilimeilarin yaklasik %50’sinin,
diger sartlar esit olmak {izere, kurumsal sosyal sorumluluk performansi olan
sirketlerin {iriinlerini tercih ettiklerini ve yine katilimcilarin %70’inin sosyal agidan
sorumsuz olan bir sirketle, fiyat ne olursa olsun, bir ticari iliskiye girmeyeceklerini
belirtmislerdir.*® Yine ABD’de yapilan Cone Kurumsal Vatandaslik Arastirmasi’na
gore; her 10 Amerikan vatandasindan 8’1 kurumsal vatandaslik uygulamalar1 bulunan

sirketlere daha ¢ok giivenmektedir. 47

Ozetle kiiresellesen diinyada cok ortakli anonim sirketlerin, gerek egitim
ihtiyaglarina, gerekse alt yap1 ihtiyaclarina hem daha fazla biitce ayirdiklarini, hem
de oOnce kendi caliganlarinin ve akabinde de icginde bulunduklari toplumun
bireylerinin yagama seviyelerini ve refahlarini arttirici yeni ilkelerle tanistirdiklarini
gozlemlemekteyiz. Kuskusuz bu ilkelerin uygulanabilmesi de kar amach sirketlerin
biitgelerine daha fazla mali kiilfet getirmektedir. Ancak bu harcamalar sirket ile
toplum arasindaki zimni anlagsmanin varligini siirdiirmesine ve taraflarin birbirlerine

. . 4
giivenmelerine neden olacaktir.*®

3.2.2. Ekonomik Etkileri

Bilindigi gibi ekonomik biiyiime ve kalkinma siirecinde sermaye piyasasinin
rolii biiytiktiir. Sermaye piyasasinda halka a¢ik anonim sirketlerin 6nemli bir yeri s6z
konusudur. Halka acik anonim sirketler ve sermaye piyasasi birbirini tamamlayan iki
taraftir. Oyle ki, anonim sirketler olmasaydi sermaye piyasasi da olmazdi.
Isletmelerin biiyiimesi sirketlesmeyi zorunlu kilmistir. Bu durum ise ¢ok miktarda
sermayenin igletmede toplanabilecegi, ortak sayisinin fazla olacagi halka acik

anonim sirket bigimini meydana getirmistir. Bu sirketler halkin elindeki tasarruflari

% Khandwalla, a.g.e,s.115.

7 Ozgiic, Kurumsal Sosyal Sorumluluk Uygulamalari Kapsaminda iMKB-30 Endeksi
Sirketleri, s.6.

* Murad Kayacan, “Anonim Sirketlerin Sosyal Sorumluluklari ve Etik Degerler”, I. Uluslararasi
Muhasebe Denetimi Sempozyumu, Antalya: ISMMMO Yayin No:58, 2006, s.20.
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sermaye piyasasi araciligiyla biinyelerine katarlar*’ ve kiiciik tasarruf sahiplerinden

ok daha profesyonel bir sekilde paranin ydnetimini saglarlar.™

Kamu sirketlerinin halka agilmasi, 6zel sirketleri de tesvik edici olmakta ve
halka agilmaya ivme kazandirmaktadir. Bdylece sermayenin tabana yayilmasi,
kaynak sorununa ¢6ziim bulunmasi, iiretim ve istihdam artis1 saglanabilmektedir.
Halka acilma sonucunda elde edilen bu faydalar, ekonomiye etki ederek, ekonomik

gelisme ve kalkinmanin hizlanmasini saglamaktadir.”’

3.2.2.1. Yatirnmlar1 Artirmasi

Isletmeler yeni yatirimlara gidebilmek i¢in oto finansmanin yeterli olmadig
durumlarda banka kredilerine ya da sermaye piyasasina basvurmak zorundadirlar.
Yatirimlarin finansmani i¢in bankalara basvurulmasi halinde uzun vadeli finansman
saglanma imkan1 oldukca giigtiir. Temelde para piyasasinin kurumlarindan olan ticari
bankalar genelde kisa vadeli fonlar1 toplamaktadir. Kisa vadeli fonlarla, uzun vadeli
fon ihtiyaci ilerde taraflarin 6nemli sorunlarla karsilasmasina neden olabilir. Gergi
bankalarin orta ve uzun vadeli kredi vermeleri de miimkiin olmakla birlikte, verilen
kredi tutarimin az, maliyeti de yiiksektir.”> Ayrica bir sirket, yatimm veya isletme
sermayesi olarak biiylik meblagli fonlara ihtiya¢ duydugu zaman, bu fonlar1 hisse
senedi ihracindan baska hangi yoldan saglarsa saglasin bunun bir aracilik maliyeti
vardir. Aracilik maliyetinin en yiiksek oldugu finansman tiirii de banka kredisidir.
Bankalar kredi islemlerinden, mevduat toplarken mevduat sahibine verdikleri
mevduat faizinin ¢ok lizerinde bir faiz alirlar. Ciinkii bankacilik sektorii yapi

itibariyle masrafli ¢aligsan bir sektordiir.>

¥ Kogyigit, a.g.e., s. 29.

**Adam Smith, An Inquiry Into The Nature And Causes Of The Wealth Of Nations, London:
Methuen & Co., Ltd., 1904, s.606.

! Kogyigit, a.g.e., s.31.

2 Es, a.g.e., 5.12.

> IMKB, Sermaye Piyasas1 Araclar, istanbul: IMKB Yayinlari, 2010, s.12.
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Buna goére yatirnmlarin uzun vadeli finansmaninin temin edileceg8i yer,
anonim sirketlerin halka agilmasi suretiyle sermaye piyasalar1 olmaktadir. Halka
acilmanin en 6nemli avantaj1 yukarida da belirtildigi gibi fonlarin hem uzun vadeli,
hem de diisiik maliyetli olmasidir. Bankalardan saglanan fonlarin kullanimi
karsiliginda faiz verilirken, sermaye piyasasinda hisse sendi ihraciyla fon
karsilanmas1 karsiliginda faiz yerine kazanmilan gelirden pay verilmektedir. Yani
isletme ilgili donemde hisse senetleriyle sagladigi fonlar1 geri 6demeyecek, sadece
kar ettigi oranda kardan pay verecektir. Oysa banka kredilerinde ilgili donemde kar

olsun olmasin anapara, faiziyle birlikte geri 6denmek zorundadir.

Yatirim seviyesinin artirilmasinda ¢ok ortaklt anonim sirketlerin etkisi
acisindan asil 6nemli olan kiigiik tasarruflart birlestirerek yatirima doniistiirmesidir.
Cok ortakli anonim sirketler sayesinde tek baslarina verimli yatirnmlara yoneltilmesi
hemen hemen imkénsiz olan kiigiik tasarruflar bir araya gelebilmektedir. Bu sebeple
cok ortakli anonim sirketler sayesinde tasarruflar herhangi bir asinmaya gitmeden

biitiiniiyle yatirima gitmektedir.

3.2.2.2. Tasarruflar: Artirmasi

Tasarruf sahiplerinin 6nem verdigi en Onemli niteliklerden biride giiven
duygusudur. Tasarruf sahiplerine bu duyguyu da ¢ok ortakli anonim sirketler
saglayacaktir. Ciinkli ¢ok ortakli anonim sirketler seffaflik ilkeleri altinda faaliyet
gosterir. Bu ilkelerin hayata gegirilmesi kamu otoriteleri tarafindan yakindan takip
edilir ve taraflarin maruz kalacaklar riskleri 6nlemek amaciyla diizenleyici kurumlar

meydana getirilir.

Tasarruf sahiplerinin 6nem verdigi niteliklerden bir baskasi da tasarrufunu
istedigi anda alternatif kullanima y6nlendirebilme yani likiditedir. Menkul kiymetler
borsasi, menkul kiymetlerin istenildigi anda paraya ¢evrilmesini saglar. Ayn1 sekilde
istenildigi anda menkul kiymet alinmasini da miimkiin kilar. Bu sebeple menkul

kiymet borsalar1 sayesinde tasarruflarin likiditesi saglanmis olur.

117



Tasarruf sahiplerinin 6nem verdigi yliksek gelir, tasarrufun enflasyona karsi
korunmasini, giiven, aciklik, likitide gibi niteliklerin ¢ok ortakli anonim sirketlerce
saglanmig olmasi, mevcut tasarruflari ¢ok ortakli anonim sirketlere ¢ekecegi gibi, bu
tasarruflarin nemalandirilmastyla bireyler tarafindan daha fazla tasarruf yapilmasini

saglayacaktir. Boylece de bireylerin tasarruflari daha da artacaktir. >*

3.2.2.3. Hisse Senedi Degerini Artirmasi

Hisse senetlerinin borsaya kote edilmesiyle pazarlanabilirliligi artarken,
likiditesinin ytiksekliginden dolay1 da hissedarlar kazancl ¢ikar. Hisse senedinin
satilabilirliligi, onun degerini yiikseltir ve sirketin piyasadan yeni fon elde etmesini
kolaylastirir. Boylece ¢ok ortakli anonim sirketler piyasa fiyatindan yeni hisse senedi

satarak ihtiya¢ duydugu fondan daha fazlasini bulacaktir.

Bazi kurumsal yatirimcilar portfoylerindeki kote edilmemis hisse senetlerini
kolaylikla satamadiklarindan kisitlanmig bir haldedirler. Halka acilma ve bu suretle
hisse senetlerinin fiyatinin ve piyasasinin olusmasi eski hissedarlar tarafindan da
istenen bir durumdur. Boylece istedikleri takdirde hisse senetlerinden bir kismini

satarak bireysel portfoylerine bir bagka goriinlim verme firsatini elde ederler.

Tiim yatirnmcilar ellerindeki hisse senetlerinin likiditesinin artmasina pozitif
bakmaktadirlar. Bir deger tespitinde, halka ac¢ik anonim sirketin kazancina
uygulanacak katsayidan daha yiiksek olacak, bu durum ise tespit edilecek degerin

daha yiiksek olmasina neden olacaktir.>

> Es, a.g.e., ss.13-15.
> Kogyigit, a.g.e., s.42.
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3.2.2.4. Ekonomiye Kaynak Olusturmasi

Cok ortakli anonim sirketler tasarruflara hareket ve canlilik kazandirarak,
toplumdaki ticari hayat: gelistirir ve milletlerin zenginligini artirir.’® Bu hareketliligi

de menkul kiymetler borsasi araciligi ile gergeklestirir.

Menkul kiymetler borsalari, menkul degerler arz ve talebinin karsilastig1 bir
piyasadir. Fon talep edenlerle, tasarruflarini degerlendirmek isteyenler ve ellerinde
menkul deger bulundurup da bunlari satmak isteyenler i¢in kurulmus bir piyasalardir.
Boylece borsalar, menkul deger ihra¢ eden c¢ok ortakli anonim sirketler i¢in bu

degerleri en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa olmaktadir.

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf
seviyesinin yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina kaydirilmasi,
kaynak sorununun ¢éziimlenebilmesi i¢in etkin bir piyasanin varligi gereklidir. Boyle
bir piyasada, biitge agigini1 bor¢lanmak suretiyle karsilamak isteyen, elinde bulunan
ticari isletmeleri sirket haline getirerek bunlarin hisse senetlerini halka satmak
isteyen devlet; kisa veya uzun vadeli bor¢ senetleri ¢ikararak bor¢lanmak isteyen
0zel sektor; hisse senedi ¢ikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar
arayan smai sirketler; kiiciik tasarruflar1 biinyelerinde toplayarak ekonomiye yeni

kaynak olustururlar.

3.2.2.5. Ekonominin Gostergesi Olmasi

Borsalarda her giin yiizlerce hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler islem
gormekte, bunlarin fiyatlart hemen yayimlanmaktadir. Boylece bu tiir menkul
degerleri ¢ikarmis bulunan ¢ok ortakli anonim sirketler, siirekli bir sinav ve
degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar. Menkul degerlere olan talebe ve sunulan

menkul degerlerin hacmine gore, fiyatlar siirekli olarak degisir. Fakat borsada

*Andreas Ortmann, “The Nature and Causes of Corporate Negligence, Sham Lectures and
Acclesiastical Indolence: Adam Smith on Joint Stock Companies, Teachers and Preacher”, History
of Political Economy, Vol. XXXI, S.2, 1999, p.300.
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menkul degerlerin fiyatini etkileyen asil faktor bunlar1 ihra¢ eden ¢ok ortakli anonim
sirketlerin mali biinyeleri, basar1 dereceleri ve karlilik durumlaridir. Eger ¢ok ortakli
anonim sirketler basarili ise hisse senetleri i¢in talep arttig1 gibi fiyatlar da yiikselir.
Boylece borsada olusan fiyatlar tasarruf sahipleri, yatirimcilar, tesebbiis yoneticileri

ve ekonomistler i¢in ¢ok yararli bir gosterge olmaktadir.””’

Enflasyondan, para arzindaki degismelerden, GSMH’deki ve doviz
fiyatlarindaki degismelerden, siyasi istikrarsizliktan ilk etkilenen yerlerden birisi de
borsadir. Boylece borsa endeksi bir¢ok makro ekonomik analizlerde bir gdsterge
olma islevini yerine getirmektedir.”® Oyle ki, borsaya kote edilen hisse senetlerine
gore diizenlenen menkul deger fiyat endeksleri, {ilkenin genel ekonomik gidisi
hakkinda toplu fikir veren ve gelecek hakkinda 6nceden tahminler yapmaya yarayan
verilerdir. Enflasyonun, yatirimlarin, gelisme ve kalkinmanin, ekonomi dis1
etkenlerin, drnegin savas tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi durumlarin ekonomideki
etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri ¢ok ortakli anonim sirketlerinin menkul

kiymetlerinin alinip satildig1 yer olan borsalardir.

3.2.2.6. Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirmasi

Cok ortaklt anonim sirketlerin gelisme trendleri, borsadaki hisse senedi
fiyatlarina yansir. Ozellikle bir sirketin mali bakimdan zayiflamasi halinde, aym
alanda yer alan diger sermaye gruplar1 bu sirketin hisselerini toplayarak zayiflayan
sirkete taze kan asilarlar. Birlesme, fiizyon ve ele gecirme seklinde adlandirilan
islemlerde borsalarin sagladiklar1 kolayliklar g6z ardi edilemez. Boylece “takeover
bid” seklinde isimlendirilen islemler sonucu, durumu zayiflayan sirketlerin hisse
senetlerinin kamuya ¢agrida bulunarak toplanmasiyla, mali ¢okiintii 6nlenmekte ve
tasarruf sahiplerinin zararlar1 azaltilmaktadir. Aleni alim teklifleri zayif diismiis
sirketlerin durumlarini diizeltmek i¢in yararli bir operasyon olmaktadir. Cogu kez bu

tiir sirketlerin hisse senetlerinin deger kaybini 6nlemektedir. Bu tiir operasyonlar ¢cok

°7 IMKB, Menkul Kiymetler Borsalarin Ekonomik islevleri, ss.1-3.
*¥ Nihal inag, Sermaye Piyasalar1 ve Gelismelerin Analizi, Ankara: Tiirkiye Cumhuriyeti Yaynlari,
1994, 5.342.
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ortakl1 anonim sirketlerin borsada halka agilmasi, borsanin diizenleyici rolii ve

gdzetimi olmadan gerceklesemez.”

3.3. COK ORTAKLI ANONIM SIRKETLERIN KARSILASTIGI
SORUNLAR

Ekonominin 6nemli yap1 taglarindan biri olan ¢ok ortakli anonim sirketlerin
karsilagtigt sorunlar sadece sirket ortaklarini degil, toplumun pek ¢ok kesimini
yakindan etkilemektedir. Bu baglamda ¢ok ortakli anonim sirketlerin karsilastigi en
onemli sorunlar genellikle yonetime yonelik, denetime yonelik ve piyasaya yonelik

sorunlardir.
3.3.1. Yonetime Yonelik Sorunlar

Giliniimiizde ¢ok ortakli anonim sirketlerin hissedarlari, “ortak™ niteliginden
uzaklagmakta daha ¢ok “yatirimci” niteligine biirlinmektedir. Bu durumda doktrinde

“giic boslugu* olarak isimlendirilen durumu ortaya ¢ikarmaktadir.*’

Gli¢ boslugu ile ifade edilen, “cok pay sahipli anonim ortakliklarda pay
sahiplerinin biiyiik bir kismumin genel kurullara katiimamasiyla olusan yabancilagma
sorunlarimin tiimiidiir”.®" Yani hissedar sayisiin artmasiyla birlikte genel kurul
toplantilarina katilim oran1 da diismiis ve glic boslugu icin miisait bir ortam

dogmustur.

Esasinda giic boslugunun nedenleri arasinda; anonim sirketlerin halka
acilmasi ile ortak sayisinin giderek artmasi, kii¢lik pay sahiplerinin isletmenin isleyisi
hakkinda yeterli bilgi ve deneyime sahip olmamalari, genel kurullarda ¢ogunlugu

olusturan biiyiik ortagin ya da ortaklar grubunun yonetime de sahip olmalar1 gibi

% IMKB, Menkul Kiymetler Borsalarinin Ekonomik fslevleri, ss.1-3.

% Poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s.402.

' Unal Tekinalp, Halka A¢ik Anonim Ortakhklar ve Halk Sektorii, Halka Acik Anonim
Ortakhiklar Konusunda Bildirisi, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayin
No:116, 1975, s.25.
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nedenlerle hissedarlar genel kurul toplantilarinda ilgisiz kalmaya baslamislardir.
Ayrica hissedarlarin sirket toplantisinin yapilacagi genel kurul yerine uzak olmalari,
kiictik hissedarin sirket isleriyle ilgili yabanciligi, bilango, kar-zarar hesabi, yillik
raporlar hakkinda gereken bilgiyi kolay edinememeleri, hatta kendileri igin
toplantiya katilmanin masrafli ve zahmetli olmasi, oy kullanmalarin1 da
giiclestirmektedir. Pay sahibi, halka acik sirketlerde oy kullanarak sirketin
yonetimine katilmak yerine, kendisine ddenecek kar payiyla ve hisse senedinin deger
artistyla ilgilenmeyi yeglemektedir.”” Béylece miilkiyet ve ydnetimin birbirinden
ayrildig1 c¢ok ortakli anonim sirketlerde ¢ok sayidaki hissedarlarin genel kurula
katilmamalari, kiiclik bir grubun yonetimde séz sahibi olmalar1 sonucunu getirmistir.
Kiiciik fakat yetersay1 saglayabilen bir grup, sirketi hakimiyeti ve yonetimi altinda
tutarak, sirketler demokrasisine ters diisecek sekilde azinligin kararlarina boyun
egmeyi zorunlu kilan bir durumun ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Ancak
hissedarlarla gergekte bir c¢ikar ¢atismasi i¢inde bulunan ydnetimin bu tutumu

tenkitleri de beraberinde getirmistir.

Sirket yoOnetimi, risk tasimayan kisilerin davramis ve kararlarina terk
edilmesiyle hem c¢ok sayidaki hissedarin yonetimdeki kontrolii azalmis, hem de s6z
konusu bu grubun sirket yonetiminde giicii giderek artmistir. Bu nedenle de yonetime
gelebilecek kisilerin, yonetimdeki yetki ve giiciinii sirket ve tiim hissedarlar yararina
kullanmasi biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu baglamda uygulanabilecek ilk uygulama
ise oy sozlesmeleridir. Oy sozlesmeleri oy hakkinin sirket karar organlarinda belli bir
yonde kullanilmasi, kullanilmamasi1 ya da c¢ekimser kalinmasi taahhiidiinii iceren
sozlesmelerdir. Oy sozlesmeleri ile oy hakki, paydan ya da pay sahibinden ayr
olarak bir bagka kimseye devredilmeyip pay sahibinde kalmakta ve genel kurulda
pay sahibi ya da temsilcisi tarafindan sozlesmede taahhiit edildigi sekilde

kullanilmaktadir.®®

62 Asuman Turanboy, “Anonim Sirketlerde Temsilci Araciligiyla Oy Kullanma ve Hissedarlara Cagri
Yoluyla Oyda Vekélet”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:45, Say1:1, 1996,
s.431.

65 Mustafa Can, AS’lerin Genel Kurul Toplantilarinda Olusan Gii¢c Boslugu ve Giderilmesi
Yollarindan Vekileten Oy Kullanma (Proxy) Sistemi, (Cevrimigi),

http://www.ekitapyayin.com/?kitap=050/01.htm, 25 Mart 2010.
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Genel kurula hissedarlarin ¢esitli nedenlerle katilamamasi neticesinde ortaya
¢ikan yonetim boslugunu doldurmak amaciyla giindeme gelen ve ABD’de sikca
uygulama alani bulan bir baska uygulama ise vekaleten oy kullanimidir. Oy hakki
icin vekalet toplanmasi, ABD’de "proxy" olarak degerlendirilmis; Alman
Hukuku'nda ise kredi miiesseseleri (bankalar) tarafindan saklanan ve yonetilen hisse

senetlerine iliskin olarak "Depotstimmrecht" adiyla benimsenmistir.**

Vekaleten oy toplama, bazi gruplarin kendi ¢ikarlarin1 genel kurul
glindemine getirebilmeleri i¢in kullandiklar1 bir ara¢ olarak ortaya g¢ikmasina
ragmen bir takim sakincalar1 da beraberinde getirmistir. Vekaleten oy kullanma
miicadeleleri, ¢ok masrafli, belirsiz ve ¢esitli tekniklerle sirket kontroliiniin ele
gecirilmesine imkan veren bir sistemdir. Esasinda yiiksek maliyeti ve belirsizligi
nedeniyle vekalet taleplerinin diger alternatif oy toplama yontemlerine gore daha

az ilgi cektigi goriilmektedir.®

ABD hukukunda vekalet (proxy), sirket yonetimini ele gegirmede
kullanilan bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Sirketlerde yonetici grup, sirketteki
pay sahibi listelerinden istifade ederek, pay sahipleriyle iligski kurarak, onlardan
vekalet toplamaya calismaktadir. Bundan dolayi, yonetimi ele gegirmek isteyen

pay sahipleriyle, yonetim arasinda ciddi miicadeleler yasanmaktadir.®®

Cikar catismalarinda yonetim, sirketin kontroliinii devam ettirmek ve bu
surette degisik c¢ikarlar1 elde etmek isterken, muhalifler de, sirket yOnetim
kurulunda bir yer edinmek ve sirket yapisini degistirmek icin yOnetimin
Onerilerini engelleme veya kendi Onerilerini kabul ettirmek isterler. Hatta sirket
yOnetimini ele gecirmeye yonelik Oneriler getirme egilimi ve gayreti igine

girdikleri de gézlenir. Boylece vekaleten oy kullanma, ortaya ¢ikan giic boslugunun

% Turanboy, a.g.m., s.428.

% Mustafa Can, “ABD Hukukunda Cikar Catismalarmm Yol Agtigi Vekaleten Oy Kullanma
Miicadeleleri (Proxy Contests)”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:2, Say1:6, 2003, s.13.

% Mustafa Can, “Pay Sahiplerinin internet Uzerinden Oy Kullanmas: Suretiyle, Karar Alma Siirecine
Etkin Katiliminin Saglanmas1”, Mevzuat Dergisi, Y1l:5, Say1:64, 2002, s.2.
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giderilmesi yOniinde bir basar1 saglasa da cikar catismalari gibi yeni bir sorunu

beraberinde getirmistir.

Amerika’da yapilan ¢aligmalar sonucunda; sirketlerin sermayelerinin ¢ikar

gruplar itibariyle dagilimi su sekildedir:

e En biiyiik pay sahibi (patron) %15.,4

e Bes biiyiik pay sahibi %24,8

e Yonetim kurulu %10,6

e Yonetim kurulu iiyelerini yakinlart %10,1
e Ust diizey yoneticileri %6,1

e Kurumsal yatirimcilar ve diger pay sahipleri %33 oldugu goriilmiistiir.

Biiyiik hissedarlar arasinda yapilan arastirmada ise, %24,8 hisseye sahip
biliyiik hissedarlarin yaklasik %8,2’sin1 yonetim kurulu tyelerinin yakinlar

olusturmaktadir.

Sonu¢ olarak yonetimi kontrol eden pay sahibi sayisi1 yilizde olarak
yaklasik toplam (%15,4+%8,2+%10,6+%10,1+%6,1) 9%50,4’tiir. Genel kurul
toplantilarinda diger pay sahipleri oylarini bilingli bir sekilde kullanmadiklar
zaman organize olmus bu giig, sirket yoOnetimini siirekli kontrol altinda

tutmaktadir.®’

Vekaleten oy sisteminin sakincalarini giderebilmek icin ele alinacak

alternatif bir uygulama ise birikimli oy sistemidir.®® Birikimli oy yéntemi, yonetim

57 Can, “ABD Hukukunda Cikar Catismalarmin Yol Ac¢tig1 Vekaleten Oy Kullanma Miicadeleleri
(Proxy Contests)”, ss.15-16.

5 Bu yontemde pay sahibi, yonetim kurulu veya denetgilerin segiminde oy hakkini belirli bir ya da
birkag kisi lehine birlestirerek kullanabilir. Ornegin, 5 yénetim kurulu iiyesi secilecekse, pay sahibi
oyunu 5 kisinin adin1 yazarak kullanabilecegi gibi, bir liyeye 5 oy vererek de kullanabilir. Birikimli
oy kullaniminda, genel kurula katilan kisinin kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu ve/veya vekil
sifatryla kontroliinde bulunan pay sayisi ile segilmek istenen yonetim kurulu veya denetim kurulu
iiye sayis1 garpilmak suretiyle bulunur. Ornegin, pay sahibinin genel kurulda 1000 oy kullanma
hakki varsa, 5 yonetim kurulu iyesi igin 1000x5= 5000 oy kullanmas1 miimkiindiir. Boylece ulasilan
birikimli oy sayisinin tamami bir aday i¢in kullanilabilecegi gibi, birden fazla adaya bdliinerek de
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kurulu {iyeleri ile denetgilerin se¢iminde ¢ogunluk disinda azinlik pay sahiplerinin de
etkili olmasina olanak veren bir sistemdir. Ornegin, gogunluk ilkesine gére segim
yapilacak olursa, genel kurulda temsil edilen oylarin ¢ogunlugunu elinde bulunduran
kisi veya grup, yonetim kurulu iiyelerinin tamami ile birlikte denetcileri de kendi
istedigi kisiler arasindan segecektir. Bu se¢ime karsi gelen pay sahipleri, oylarin
%49’unu elinde bulundursa da hicbir etkisi olmayacaktir. Buna karsilik birikimli oy
yontemine gore se¢im yapilmasi halinde, yonetim kurulu iiyeleri ile denetgiler her iki

grubun temsilcilerinden olusacaktir.

Ornegin bir anonim ortaklikta paylar A ve B grubu seklinde ikiye ayrilmus
olsun. A grubu oylarin %60’1na karsilik gelen 6.000 oya, B grubu ise oylarin %401
karsiliginda 4.000 oya sahiptir. Yonetim kurulu 3 iiyeden olugsmakta ise, ¢cogunluk
ilkesine gore secim yapildiginda A grubu yonetim kurulu iyelerinin tamamini
secerken, B grubu kendi adaylarindan hicbirini kurula {iye olarak génderemeyecektir.
Fakat birikimli oy yontemine gore oy kullanildiginda ise A grubunun 18.000, B
grubunun 12.000 oyu bulunacak ve bir adayin se¢imi i¢in 7.501 oy gerektiginden B
grubu en az 1 iyelik i¢cin kendi istedigi kisilerin se¢ilmesini saglayabilecektir.
Boylece ortaklik yonetim ve denetim kurullarinda temsil olanagi bulamayan azinlik
pay sahipleri, ortaklik yonetiminde temsil edilme olanagini kazanarak yoOnetim

politikalarinin olusmasinda sz sahibi olabileceklerdir.

Goriildiigli lizere yonetimde meydana gelen gilic boslugunu telafi
edebilmek icin bir¢ok alternatif metot mevcuttur. Yonetimdeki giic boslugunun
giderilmesi ile ¢ok ortaklt anonim sirketlerin basarist mevcut durumundan g¢ok

daha iyi bir duruma gelecektir.

kullanabilir. Yukaridaki drnekte pay sahibi kullanacagi 5000 oyu, her bir iiyelik igin 1000’er oy
seklinde paylastirabilecegi gibi, tek adaya 5000 veya iki adaya 2500 oy vermek suretiyle mutlaka
secilmesini istedigi adaylarin daha fazla oy almasimi saglayabilecektir. Bu uygulama ile pay
sahibinin inisiyatifi yonetime daha seffaf yansimis olacaktir. Bkz: Mustafa Can, “ABD Hukukunda
Cikar Catismalarinin Yol Agtigi Vekaleten Oy Kullanma Miicadeleleri (Proxy Contests)”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:2, Say1:6, 2003, s.16.
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3.3.2. Denetime Yonelik Sorunlar

Diinyada yasanan denetim skandallarinda denetgilerin  hazirladiklar:
raporlarda sirket resminin eksiksiz, kolay ve anlasilir bir sekilde yansitilmadigini
ortaya c¢ikarmistir. Bunun nedeni olarak mevzuat bosluklar1 dile getirilse de asil
neden sirketlerde yiirlitme-denetim iligkisinde kuvvetler ayrilig1 ilkesinin

uygulanmamasidir.”’

Sirketlerde denetciler yOneticiler tarafindan secilmekte ve
ticretlendirilmektedir. Yonetim tarafindan segilen bagimsiz denetginin genel kurul
tarafindan onaylanmasi, bu konuda hicbir bilgisi olmayan ve yardim alabilecegi
aracist olmayan genel kurul i¢in yalnizca bir formaliteden ibarettir. Bagimsiz dis
denetciler arasinda rekabet dikkate alindiginda fiilen sirket yonetimince atanan ve
ticretlendirilen bagimsiz dis denetcinin sirket yonetimi ile olusan sicak iliskisi,

denet¢inin bagimsizligini ve denetimin kalitesini sorgular duruma getirmektedir.”

Nitekim Enron’un kendisini denetleyen 6zel denetim firmasiyla ve kamu
kurumlartyla olan sik1 eleman degisimi bu durumun gercekligini ortaya koymaktadir.
Enron’un ¢ok uzun bir siiredir denetim ve danigmanlik islerini yiiriiten Arthur
Andersen LLP’nin pek c¢ok c¢alisan1 zamanla Enron’un biinyesine ge¢cmistir. Ayrica
Enron’u dogrudan etkileyen kararlar almakla yiikiimlii baz1 kamu gorevlileri de bu

gorevlerinden ayrilir ayrilmaz Enron’da ise baslamuglardir.”’

Skandallar igersinde en ¢ok ses getiren ve binlerce Amerikali yatirimciyi
etkileyen Enron sirketi 2000 senesinde diinyanin en begenilen ve en yenilik¢i
sirketiydi. Enron’un 2000 yilinda sirket hisselerinin piyasa degeri 80 milyar dolardi.
2000 yilinda 150 milyar dolarlik geliriyle Amerika’nin en biiyiik 7. sirketi olarak

gosterilmistir. Kendi faaliyet alanlar1 disina ¢ikarak biiyiik risk alan ve hizli biiyiime

% Mustafa Ceker, “Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Yonetime Katilmasi”, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:13, Say1:1, 2004, s.41.

" Ali Giiner Tekin, “Kurumsal Yonetisim (Corporate Governance), Kuvvetler Ayrihgi ilkesi ve
Denetimden Sorumlu Komiteler”, Ekonomistler Biilteni, Nisan 2003, s.1.

"' “Enron Olay1r”, (Cevrimigi), http://www.ba.metu.edu.tr/~adil/BA-web/enron-atj.pdf, 1 Nisan 2011.
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siirecine giren ve bununla birlikte 6demelerde sikintilar yasayan Enron Amerikan
Menkul Kiymetler ve Takas Komisyonu tarafindan sorusturmaya baglanmistir.
Enron’u denetleyen Arthur Anderson ve Enron sirketi 16 Ekim 2001 yilinda radikal
bir agiklama da bulunarak hem sirketin vergi sonrasi net kar rakamlarini
diizelttiklerini, hem de 1997-2000 yillar1 arasinda net kar rakamlarini muhasebe
hatalar1 sebebiyle diizelttiklerini bildirmislerdir.

e 1997°de 105 milyon dolardan, 28 milyon dolara,

e 1998 yilinda 703 milyon dolardan, 133 milyon dolara,

e 1999 yilinda 893 milyon dolardan, 248 milyon dolara,

e 2000 yilinda 979 milyon dolardan, 99 milyon dolara diistiigiinii,

e 2001 yilinda ise 65 milyar dolar zarar ettigini agiklamigtir.

Bu agiklamadan sonra 2001 yilinda sirketin hisse senedi fiyati 100 dolardan
30 dolara ve 2002 yili basinda da 10 sent’e kadar diismiistiir.”>  Bu gelismelerin
akabinde de Enron, 2 Aralik 2001°de iflas ettigini ilan etmistir. Amerikan ekonomi
tarihinin en biiyiik iflas olaymnin ardindan, sirketin hisselerine yatirnm yapmis
yatirimcilarin servet kaybi1 80 milyar dolara ulasmistir. Cok sayida hissedarin sirket
ve bagimsiz denetmenler aleyhine mahkemelere basvurdugu bu biiylik olay,
Amerikan toplum yasaminda ve kapitalizm tarihinde 6nemli degisiklikler meydana

getirmistir.”

Konuyu aragtirmak lizere Amerika Senatosu’nda bir alt komite olusturulmus
ve bu komite Enron hakkinda genis bir arastirma yapmis ve 7 Mayis 2002°de bir
aciklama yaparak Enron’un iflasindan yonetim kurulu iiyelerini sorumlu tutmustur.
Yonetim kurulu iiyelerinin giivene dayali islemlerde hata yaptiklarini, ¢ok riskli
muhasebelestirme uygulamalarina izin verdiklerini, uygun olmayan ¢ikar
catismalarinda bulunduklarini, ¢ok fazla bilango dis1 islem yaptiklarii, sirket
yoneticilerine asir1 licret ve diger ddemeler yapilmasini onayladiklarii, bagimsiz

denetci olarak gorev yapan Andersen’in i¢ denetim ve danmigsmanlik hizmetleri

72 Ganite Kurt, “Diinyada Yasanan Muhasebe, Denetim Skandallar1 ve Yansimalari Sarbonox Oxley
Yasas1”, (Cevrimi¢i), http:websitem.gazi.edu.tr/ganiteDosyalndir?DosyaNo=819f4b1ecae4d8fcbf408
da80daacf3f, 01 Subat 2010.

7 Mustafa Aysan, “Enron Olay1”, Radikal Gazetesi, 27 Subat 2002.
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vermesi nedeniyle bagimsiz denetgilerin bagimsiz kalmalarin1 saglayamadiklari

belirlenmistir.

2001 yilinda Enron ile baslayan ve daha sonra 2002 yilinda World-Com,
Tyco International ve Adelphia Communications gibi biiyiik sirketlerle arka arkaya
devam eden muhasebe hileleri ve sirket kusurlari neticesinde hem ortaya ¢ikan
stirece bir tepki olarak, hem de sermaye piyasalarina olan giiveni yeniden tesis etme
adina denetimde yeni bir takim diizenleme yoluna gidilmistir. Bunlardan en bilineni
teklif sahibi milletvekillerinin adlar ile anilmakta olan Sarbanes-Oxley kanunu etik

ve denetim alanlarinda kapsamli reform ¢aligsmalarinin yapilmasina neden olmustur.

ABD’de 23 Ocak 2002 tarihinde yiirtirliige giren ve 1933 ile 1934 tarihli
Menkul Kiymetler Kanunlari’ndan beri en kapsamli yasal diizenleme olarak kabul
edilen 3763 sayil1 Sarbanes-Oxley Kanunu, ABD muhasebe uygulamalarini ve ¢ok
ortakli anonim ortakliklarin bagimsiz dis denetim diizenini O6nemli dlglide
degistirmistir.74 Sirketlerin ~ finansal raporlamalar1  iizerindeki kontrollerin
tyilestirilmesini amaglayan ve ayn1 zamanda etkin kurumsal yonetimi destekleyen bir
caba olarak goriilen Halka Ac¢ik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimeiy1 Koruma
Yasasi veya diger adiyla Sarbanes-Oxley yasasi, ABD’deki borsalarda islem goren

halka agik sirketlerin tamamini kapsayacak sekilde olusturulmustur.”

Sermaye piyasasinin etkin bir sekilde isleyebilmesi ve bdylelikle sermayenin
tabana yayilmasi i¢in yatirimeilarin ihtiya¢ duydugu giiveni saglayacak olan denetim
mekanizmasinin  kurulmast  gerekmektedir. Cok ortaklt anonim sirketlerin
kamuoyunu bilgilendirmek i¢in yayinladiklar1 mali tablolar ancak bagimsiz dis
denetimden gectikten sonra bir anlam kazanacak bdylelikle dis denetim sermaye
piyasalarinda kamuyu aydinlatma islevini yerine getirirken ayn1 zamanda piyasada

istikrar, gliven ve agiklig1 da saglamis olacaktir.

™ Yasin Ulusoy, “Halka Agik Anonim Ortakliklarda Bagimsiz Dis Denetim,” (Bastlmamis Doktora
Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, S.B.E.), izmir, 2006, ss.46-47.
7 Price  Water House Coopers “Sarbanes - Oxley Yasastna Uyum”, (Cevrimigi),
http://www.pwc.com/tr/tr/audit/sarbanes-oxley.jhtml, 15 Mart 2010.
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Denetim, sadece ortakligin islemlerinin kaydini tutmay: ifade etmez. Ayni
zamanda ortakligin i¢inde bulundugu durumu ortaya koydugu gibi yonetim icin
gerekli olan bilgileri de saglamalidir. Ingiltere, Italya, Fransa gibi gelismis iilkelerde
borsada islem gormeyen ortakliklar i¢in bile yaptirilmasi zorunlu olan bagimsiz dis
denetim, Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem goren cok ortakli anonim
ortakliklar ~diizeyinde bile bireysel yatirimcilar tarafindan gerekli ilgiyi

gorememektedir.”®

Tirkiye’de SPK, sermaye piyasalarini diizenleyip denetlemekle gorevli 6zerk
bir kamu kurulusudur. Ayni sekildle ABD’de “Securities and Exchange

Commission”, Ingiltere’de “Financial Services Authority” bulunmaktadir.

28.07.1981 tarihinde kabul edilen 2499 sayili SPKn’nun 1. maddesinde bu
kanunun amaciin, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak ve sermaye piyasasinin
giiven, agiklik ve kararlilik iginde c¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve

yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek oldugu ifade edilmistir.

Iste bu kanunda belirtilen amaglarin gerceklestirilebilmesi etkin ve verimli bir
denetim sistemini de zorunlu kilmaktadir. Bunu saglayabilecek sistemde biitiin
gelismis llkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de uygulanan bagimsiz dis denetimdir.
Bagimsiz denetimle ilgili ilke ve kurallarin diizenlenmesi bir baska ifadeyle sadece
bu sistemin getirilmis olmasi yetmez ayni zamanda bunlarin etkin ve tarafsiz olarak
isletilebilmesi ¢ok biiyiikk 6nem arz etmektedir. Dogal olarak sistemin etkin ve
verimli bir sekilde c¢aligmasini saglayacak kosullarin da saglanmasi gerekir.
Boylelikle yatirimcilarin gliven icinde tasarruflarini menkul kiymetlere yatirmalari

saglanabilecektir.”’

76 Yasin Ulusoy, “Halka Acik Anonim Ortakliklarda Bagimsiz Dig Denetimin Fonksiyonlar1 ve
Denet¢i Bagimsizligi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:7, Say1:2, 2005,
ss. 267-268.

7 Ulusoy, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Bagimsiz Dig Denetim”, s.4.
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3.3.3. Piyasaya Yonelik Sorunlar

Fedakarlikla yapilan tasarruflarin, c¢ok ortakli anonim sirketlerde
degerlendirilmesi; sermaye piyasasinin giiven i¢inde olmasina, sermaye piyasasinin
saglikli ve diiriist bir ortamda gelismesine ve fiyatlarin her tiirlii yapay etkiden uzak,
serbest rekabet sartlar1 altinda, dogru bir sekilde olusmasina bagli oldugunu daha
oncede belirtmistik.”® Ancak sermaye piyasalari bazen iktisadi giicii elinde
bulunduran bir takim ¢ikar ¢evrelerince bu amacglarindan uzaklastirilmakta ve kimi
zamanda haksiz kazan¢ elde etmek amaciyla kullanilan bir piyasa haline

getirilmektedir.”

Sermaye piyasalarinda zaman zaman spekiilatif hareketlerin olusturdugu
cokiislerin yaninda, sermaye piyasasi araglarina veya pazarin yapisi ve hacmine bagh
olarak 6nemli boliimiine iliskin fiyatlarin manipiile edilmesi, diger bir ifadeyle yapay
arz ve talep olusturularak etkilenmesi, yatirimcilarin kayba ugramasina neden
olmaktadir.*® Boylece manipiilatif davramislarla piyasalarin kétiiye kullanilmast,
sirketlerin kendilerini finanse etme maliyetlerini arttirmakla kalmamakta, piyasalarin
diiriistliigiine ve halkin piyasalara duydugu gilivene de zarar vermektedir. Bu tiir
yanlis uygulamalarin, serbest piyasa kurallarina gore olusan arz ve talebe miidahale
ederek, yeni yatirimcilart piyasalara girmekten caydirdigi ve piyasa disina
cikmalarina yol acarak piyasalarin gelisimini engelledigi, ekonomik proje sahibi
sirketlerin pazara kars1 duyarsiz kalmalarina neden oldugu ve dolayli da olsa mevcut
mal ve degerlerin fiyatlarina yonelik olumsuz etkiler meydana getirerek en basta

iilkenin milli ekonomisine ciddi zararlar ortaya ¢ikardigi kabul edilmektedir.!

7 {smail Kirca, Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon islemleri, Ankara: Bankacilik Enstitiisii Yayinlari,
2000, s. 122.

7 Ceyda Durmaz, “Boppie'leri Tanityor musunuz? Onlarm Dilini Anlamak Ister misiniz?”, isgii¢

Endiistri iligkileri ve insan Kaynaklarn Dergisi, Cilt:1, Sayi:1, 1999, (Cevrimici),

http://www.isguc.org/, 19 Subat 2009.

% Zeynep Aydmn, “Sermaye Piyasast Hukukunda Manipiilasyonlara iliskin Miieyyideler”,
(Bastlmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi S.B.E.), Ankara, 2006, s.19.

8! Sermaye Piyasasi Kurulu, Hisse Senedi Piyasasnda Manipiilasyon, Ankara: SPK Yaynlari,
2003, s.3.; Aydmn a.g.e., s.20.
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Genellikle manipiilasyon arz ve talebin sinirli oldugu, katilimcilarin sermaye
piyasasinin isleyisi, kurallar1 ve diizeni hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadiklari,
piyasanin etkin bir sekilde islerligini saglayacak kurallarin ve diizenlemelerin
yeterince uygulanamadigi, genislik ve derinlikten yoksun piyasalarda goriiliir.
Ozellikle islem hacmi ve derinligi fazlaca olmayan, gdze batmayan kiigiik dlcekli
anonim sirketlerin sermaye piyasast araglari manipiilasyon i¢in elverisli
bulunmaktadir.** Ornegin Tiirkiye'deki halka agiklik oram %25,4°dir. Bu dar
cercevede her zaman fiyat oynamalart da s6z konusu olmaktadir. Oysaki, %60-70
oranlarinda halka aciklik s6z konusu oldugunda ise manipiilatif hareketler ciddi

anlamda daralacaktir.®®

Yine manipiilasyona engel olmak amaciyla sermaye piyasalarinin yasal
diizenlemeye  kavusturuldugu  hukuk sistemlerinde, finansal piyasalarda
manipiilasyon yapilmasina iliskin yasaklamalar getirilmekte ve manipiilasyon yapan
kisilere kars1 cezalar Ongoriilmektedir. S6z konusu yasaklamalarin temelinde,
manipiilasyonlarla finansal piyasalarda meydana gelen ve piyasalarin ekonomik
gercekleriyle bagdasmayan asiri dalgalanmalar arasinda bag olduguna inanilmasi
yatmaktadir. Oyle ki, ABD nin 1934 tarihli Menkul Kiymet Borsalari Kanunu’nda
1929 yilinda meydana gelen hisse senedi piyasalarindaki ¢okiisten ve ardindan
1930’Iu yillarda yasanan ekonomik buhranin ortaya ¢ikmasindan ve yayginlasarak
uzun siire toplumsal yasami derinden etkilemesinden menkul kiymet borsalarinda

meydana gelen spekiilatif ve manipiilatif hareketler sorumlu tutulmustur.

Cesitli lilke mevzuatlarinda, doktrinde ve yargr kararlarinda yapilan
manipiilasyon tanimlamalarinda genellikle, piyasalarin isleyisine disaridan yapilan
miidahaleler olarak tamimlanmistir. S6z konusu tanimlamalarda manipiilasyon,
insanlar1 kandirarak bir menkul kiymeti almaya ya da satmaya sevk etmeye veya
menkul kiymetin fiyatin1 yapay bir seviyede tutmaya yonelik davraniglar olarak ifade

edilmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde karsi

2 Aydin a.g.e., 5.22.
%3 Halil Giivener, “Borsa; Manipiilasyona Agik”, (Cevrimigi), http://arsiv.zaman.zom.tr/1999/08/07
/ekonomi/1.html, 27 Nisan 2008.
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karsiya gelerek fiyatlar1 belirlemesine yonelik siirecin kasith olarak engellenmesi de
manipiilasyon olarak tanimlanmaktadir.®® Igerikleri itibariyle iki tiir manipiilasyon
mevcuttur. Bunlardan ilki bilgi bazli manipiilasyon, ikincisi ise islem bazl

manipiilasyondur.

Bilgi bazli manipiilasyon kamuyu aydinlatma yiikiimliligi ile ilgili olarak,
sermaye piyasasi araclarinin fiyatin1 dogrudan etkileyecek nitelikteki bilgilere iliskin
asilsiz, yanlig, yaniltict ve yetersiz aciklamalarda bulunulmasi veya agiklama
yukiimliiliigliniin yerine getirilmesinden kag¢imilmasi bunun sonucunda olusturulan
dalgalanmalarla fiyatlarin yoniiniin degistirilmesi, dolayisiyla da yapay bir fiyat ve
piyasa olusturularak haksiz menfaatin saglanmasidir. Bilgiye dayali manipiilasyon,
islemleri diger piyasa katilimcilar tarafindan dogru kabul edilen ve izlenen kisilerin
sermaye piyasast aract hakkinda 6zel bir bilgiye sahip olduklar1 durumda, yanlis
duyurular ve iglemler yaparak sermaye piyasast aract fiyatlarin1i manipiile

etmeleridir.

Sermaye piyasasinda yatirimcinin yatirim kararini verebilmesi igin tam,
zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesi, bilginin esit kosullarda ve
eszamanli olarak dagitimi piyasanin isleyisi acisindan Onemlidir. Yeni bilgiler
olustukca bireylerin hayatlarinda gelisen ve degisen yeni bir siire¢ olusmaktadir.
Ciinki bilginin etkin oldugu piyasalarda yatirim kararlar1 yeni bilgiler ¢er¢evesinde
yon kazanmaktadir. Bu nedenle basinin kanaat olusturma giiciiyle, haberlerin
yorumlanig ve ortaya konulus sekli dnemlidir. Bu bakimdan basin, manipiilasyon

surecine ivme kazandirabilmektedir.

Esasinda piyasayr etkileme; se¢ilmis haberleri yayma, ashi olmayan
dedikodular1 piyasada dolastirma, yatirimcilar tarafindan dogru kabul edilen ve
izlenen kisilerce sermaye piyasasi araglar1 hakkinda yanlis duyurular, tam tersine
islemler yapilmasi seklinde ger¢eklesmektedir. Her bir olayda manipiilatoriin amaci,

sermaye piyasasi aracinin fiyatii denge fiyat seviyesinden uzaklastirmaktir.

% Sermaye Piyasas1 Kurulu, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, ss.1-2.
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Sermaye piyasasinda fiyatlar1 etkileme giiciine sahip ii¢ katilimci s6z konusudur. Bu
katilimcilar; basinda piyasayr yonlendirme giicline sahip yazar-yorumcular,

dedikoducular ile igeriden 6grenenlerdir.

Servetin tabana yayilmasinda ara¢ olarak goriilen ¢ok ortakli anonim
sirketlere isabetli yatirimda bulunmak isteyen bilgi kullanicisinin ¢ok ortakli anonim
sitketin durumu hakkinda dogru ve gercek bilgiye ihtiyaci vardir. Ancak sirket
yetkililerince finansal bilgiye ulasmanin en Onemli araglardan biri olarak kabul
edilen mali tablo ve raporlara miidahale edilerek sirketin finansal durum, faaliyet ve
faaliyet sonuclarina dair kamuya agiklanacak bilgilerin degistirilmesi ve gergege

aykir bir sekilde sunulmasi finansal bilgi ile ger¢ceklesen manipiilasyonlardir.

Islem bazli manipiilasyon yénteminde, alim satim islemleri sonucunda
sermaye piyasast aracinin fiyatinda degisimler olmaktadir. Bu tlirdeki
manipiilasyonlarda digerlerinden farkli olarak, sermaye piyasasi araglarina iliskin
bilgilerin kamuya agiklanmasinda ve yayinlanmasinda eksik ve yanlis bilgi
aciklamalarima dayanilmadan yalnizca alim satim islemleri ile piyasayr yaniltma ve

aldatma amagh faaliyetler gergeklestirilebilir.

Sermaye piyasasinda alim satim islemlerinin olagan olmasi karsisinda, islem
bazli manipiilasyondan kar elde edebilmesi i¢in, manipiilatoriin biiyiik bir serveti
olmali ve piyasa fiyatim etkileyecek kadar Onemli miktarlarda alim satim

yapmalidir.®

¥ Aydin, a.g.e., s5.24-27.
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BOLUM 4

TURKIYE’DE COK ORTAKLI ANONIM SIRKETLERE GENEL
BIiR BAKIS

4.1. TURKIYE’DE ANONIM SIRKETLERIN VE SERMAYE
PIYASALARININ TARIHCESI

Avrupa'da yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleri sonrasi biiyiik
anonim sgirketleri ortaya ¢ikmistir. Bu anonim sirketler daha sonra halka ac¢ilmis ve
Tiirkiye'de yasayan yabanci tacirler, azinliklar bu sirketlerin tahvil ve hisse
senetleriyle ilgilenmeye baglamiglardir. O donemde, tedaviilde altin para olmasi,
kambiyo kontroliiniin bulunmamasi ve kapitiilasyonlarin sagladigi serbesti sayesinde
bu kisiler disariya para ¢ikararak alim-satim yapmislardir. Daha sonra “Tanzimat
Hareketi’nin etkisiyle Tiirkler de bu konuya ilgi géstermeye baslamislar. Disaridan
alman kiymetlerin el degistirmesi kisa zamanda bir piyasa meydana getirmis, buna

da “Galata Bankerleri” 6n ayak olmustur.'

Osmanli Imparatorlugu’nda ilk kurulan anonim sirket, Istanbul’da vapur
isletmek icin 1850°1i yilinda kurulan “Sirketi Hayriye’dir.” 1854 Kirim Harbi
dolayisiyla ¢ikarilan bor¢lanma tahvilleri, bunu takiben devletin gesitli vesilelerle
cikardig1r tahviller, Tiirkiye'de faaliyet gosteren yabanci sirketlerin (6zellikle
simendifer, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin) Mesrutiyetten sonra da yerli

sirketlerin tahvil ve hisse senetleri piyasada alinip satilmaya baglanmistir.

[lk borsamz olan “Dersaadet Tahvilat Borsasi” hiikiimet tarafindan
Istanbul'da 1866'da kurulmustur. Bu borsanin adi 1906 yilinda cikarilan bir
nizamname ile Esham ve Tahvilat Borsasi’na doniistiiriilmiis ve bu kurulus

Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir. Esham ve Tahvilat Borsasi’'nda yerli ve

! Aydin Ulucan, Portfoy Yonetimi, Ankara: SPK Yayinlari, 2006, s.10.
% Devrim Topuz, “Ulkemizde Anonim Sirketlerin Birlestirilmesi ve Birlesmenin Muhasebelestirilmesi”,
(Basilmanus Yiiksek Lisans Tezi, Abant Izzet Baysal Universitesi S.B.E.), Bolu, 2005, ss.32-33.
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yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa borsalariyla telgraf irtibati kurulmak
suretiyle islem gérmeye baglamugtir. Ornegin Panama tahvilleri ve Siiveys Kanali
hisse senetleri ¢gok defa yabanci bankalarin araciligr ile varlikli Tiirk ailelerince satin

alimmustir.

Birinci Diinya Savasi ve Kurtulug Savasi piyasayr etkilemekle beraber,
Cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin
millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat
Borsasinin Ankara'ya taginmasi bu ilk sermaye piyasasinmn sonunu getirmistir.” Bu
arada Osmanli Imparatorlugu’nda, 1854 ile 1881 yillar1 arasinda, 19 yabanci anonim
sirket kurulmus iken, bu sayr 1882 ile 1914 yillar1 arasinda 193’e yiikselmistir.4
Cumbhuriyetin ilanindan sonra devlet eliyle iktisadi Devlet Tesekkiilii (IDT) ve Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) teker teker agilmaya baglamustir.”

1922°de ¢ikarilan yeni bir nizamname (tiizlik) ile borsada bugiinkii sistemin
esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda kabul edilen 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni yil ¢ikarilan 8172 sayili
nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1” adi altinda ¢aligmaya baglamistir. 1938 yilinda ¢ikarilan bir kararname ile
Istanbul Borsas! kapatilarak Ankara’ya tagmmis ve “Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsasi” adi ile agilarak galigmaya baslamistir. Bu tasinmanin sakincalart anlagilmis

olacak ki, 1941 yilinda borsa yeniden Istanbul’a nakledilmistir.°

Ulkemizde sermaye piyasasinin yeniden dogusu esasen 1960’11 yillarda
Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolar1 ile baglamistir. Tasarruf bonolar1 tamamen,
Hiirriyet tahvilleri ise kismen zorunlu tasarruf mahiyetinde oldugu i¢in, kisa zaman
sonra bunlar1 alanlar paraya ¢evirme olanagi aramaya baslamistir. Piyasada bazi

kimseler de bunlar1 faiz oranlarina ve vadelerine gore kirarak satin almig, zamanla

3 Ulucan, a.g.e., s.10.

* Adem Anbar, “Osmanli imparatorlugu’nun Avrupa’yla Finansal Entegrasyonu: 1800-1914”, Maliye
Finans Yazlari, Y1l:23, Say1:84, Temmuz 2009, s.19.

> Topuz, a.g.e., s5.32-33.

 IMKB, Sermaye Piyasalari ve Borsalarin Tarihi, istanbul: IMKB Yayinlari, 2010, s.6.

135



ara simsarlar da tiiremis ve bu is arzuhalcilere kadar inmistir. Alicilar, {istiine belli bir
kar koyarak satmasiyla ilk defa “ikinci el menkul kiymetler piyasasi” dogmus oldu.
1980'lerde tasarruf bonolar1 tamamen piyasadan ¢ekilmistir. Ancak menkul kiymetler
piyasasi artik kurulmustur. Baslangigta halka agik olarak kurulan ya da sonradan
halka agilan sirketler basar1 kazanip giiclendik¢e, bunlarin hisse senetleri piyasada
aynt esnaf tarafindan alinip satilmaya baglanmistir. 1970'li yillarda bazi biiyiik
holdingler halka agilmanin avantajlarim1 gorerek 2-3 bin ortakli biiyiik sirketler
kurmaya baglamiglardir. Hatta mevcut holdinglerine paralel yeni yatirim

holdinglerini tesis etmislerdir.

Ayni tarihlerde goriilen yurt disina is¢i akimi da Anadolu’nun c¢esitli
koselerinde pek ¢ok isci sirketlerinin kurulusunu beraberinde getirmistir. Yazik ki bu
sirketlerin bazisi mahalli esnaf ve esrafin yoOnetiminde kalarak basarili
olamamiglardir. Fakat “bir holding + bir banka + 1000 kii¢iik ortak” formiilii genelde
basarili olmus ve sermaye piyasasinin bugiinkii diizeyine gelmesine de bir hayli

yardimei olmustur.”

Tiirkiye Sinal Kalkinma Bankasi’nin hisse senedi piyasasinin olugmasina
katkida bulundugunu unutmamak gerekir. Bu banka, kurulusta istirak ettigi ve dis
kredi sagladigi sirketler kurulus donemi tamamlanip kara gectikten sonra,
portfoyiindeki hisse senetlerini primli fakat makul bir fiyatla halka satmak suretiyle
hem sermaye piyasasina kaynak saglamis, hem de zaman zaman likide ettigi fonlarla
yeni kuruluslar1 desteklemis ve kendisi de kar saglamistir. Tiirkiye'de sermaye
piyasasinin gelismesinde tasarruf bonolari, yatirnm holdingleri, is¢i ve hemseri
sirketleri Tiirkiye Sinail Kalkinma Bankasi'nin ¢aligmalart baglica kilometre taslarini
teskil eder. Bunlara, 1979-82 yillarina damgasini vuran bankerler olayii da eklemek

.8
gerekir.

Bankerler olayinin baglica sebebi o yillarda goriilen hiper enflasyondur.

Yiiksek enflasyon, mevduat ve tahvil faizlerini negatif gelir haline getirmistir.

7 Ulucan, a.g.e.,s.11.
¥ IMKB, a.g.e., s.3.
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Zamanin mevzuati, mevduat ve tahvil faizlerinin enflasyon diizeyine ¢ikarilmasina
engel oldugu icin ve birincil satiglar1 daima gelir yoniinden enflasyonun gerisinde
biraktig1 i¢in tahvil ve mevduat sertifikasi satiglari ikincil piyasaya intikal etmis ve
ikincil piyasada mantar gibi bankerlerin bitmesine sebep olmustur. O dénemde tahvil
thracina yalniz bankalar aracilik edebiliyor ve bankalarin tahvil ihracina iliskin
esaslart Merkez Bankasi belirliyordu. Bankalar, Merkez Bankasinin siki denetimi
altinda oldugundan, belirli faiz oranlarnin istiine ¢ikamiyordu. Enflasyonun % 60’1
astig1 siralarda resmi tahvil faiz orami briit %28’de kalmigtir. O dénemde heniiz
SPKn mevcut olmadigindan bankerler gayet serbest sekilde calisabiliyorlardi. 1000
liralik tahvili banka gisesinden s6zde 1000 liraya alip 6rnegin 800 liraya satiyorlarda.
Aradaki farki ve kendi komisyonlarini tahvili ¢ikaran sirketten finansman masrafi adi
altinda tahsil edebiliyor ve bunun i¢in fatura bile kesebiliyorlardi. Bankalarin tahvil
ve mevduat sertifikalarina uygulayabilecekleri faiz oranlarinin, hiikiimetce
belirlenmesi, fakat bankerlere bu tip kisitlamalar uygulanmamasi bankalarla
bankerler arasinda ikinciler lehine haksiz rekabet meydana getirmistir. Kendi
giselerinden hi¢bir zaman o kadar biiyiilk mevduat toplamayacak olan bazi kiigiik
bankalarin bankerler eliyle sertifika satig1 suretiyle biinyelerinin kaldirabileceginden

cok fazla mevduat yiikii altina girmelerine yol agmistir.’

Tiirkiye’de 1981 yili Temmuz aymda yayimnlanan 2499 sayili SPKn ile
sermaye piyasasi yeniden diizenlenirken, Menkul Kiymetler Borsasi’na yeni bir sekil
ve icerik verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiirtirliikkten kaldirilmis, yerine 6.10.1983 giin ve Kanun
Hiikmiinde Kararname (KHK)/91 sayili “Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda
Kanun Hilkmiinde Kararname” ve 6 Ekim 1984 tarihinde “Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” yaymlanmastir.
Nihayet 26 Aralik 1985 tarihinde borsa resmi bir torenle agilarak, faaliyete

baslamustir.'°

? Ulucan, a.g.e.,s.11.
""IMKB, a.g.e., s.6.
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Bugiin, Tiirkiye’de 100.000 civarinda A.S. olup bunun sadece 338’1 halka
acilmistir. Tiirkiye’de yilda ortalama 3000 A.S. kurulmakta, 1000 A.S. kapanmakta,
kisacast her yil ortalama 2000 A.S. agilarak ekonomiye hayat vermektedir.'' SPK,
IMKB, TSPAKB ve Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), arasinda 2008'de
imzalanan isbirligi protokoliiyle baslatilan seferberlikle, Tiirkiye Cumhuriyetin 100.
yilinin kutlanacagi 2023 yilinda borsada islem goren sirket sayisini 335’ten 1.000°e

¢ikarilmasi hedeflenmektedir.'

4.2. TURKIYE’DE TASARRUFLARIN DAGILIMI

Tiirkiye’de tasarruflarin dagilimi ve bu dagilim igindeki hisse senedinin
durumu, tilkemizde ¢ok ortakli anonim sirketler vasitasiyla servetin ne oranda tabana

yayilacagi konusunda fikir verecektir.

Tablo 4.1
Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2009 2010 2011/03 %D

TL Mevduat 305.201| 380.517( 394.778 3,7%
DTH 139.334 144.790| 154.237 6,5%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625| 33.695| 34.550 2,5%
DIBS 64.761 61.199| 64.522 5,4%
Eurobond 5.237 5.302 5.334 0,6%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 30.842 -0,4%
Repo 1.383 1.501 1.882 25,4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 12.536 4,3%
Hisse Senedi 40.666( 56.048] 60.584 8,1%
Toplam 621.918| 726.050( 759.265 4,6%

Kaynak: TSPAKB, “Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri”, (Cevrimici), www.tspakb.gob.tr, 18 Mayis

2011.

" Nevzat Oztangut, “Girisim Sermayesi ve Ozel Sermaye Sirketlerinin Finansmani”, Sirket
Finansmam ve Halka Acilmada Yeni Yol Haritasi: Girisim Sermayesi ve Ozel Sermaye
Sirketleri Konferansi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii ve Uluslararast
Finansal Yonetim Enstitiisii Dernegi, Istanbul 2008, s.4.

12 Kobipostasi, “Hedef, 2023’e Kadar IMKB’de islem Goren Sirket Sayisii 1000’e Cikarmak”,

(Cevrimigi),
sayisini-1000e-cikarmak/, 25 May1s 2011.

http://www.kobipostasi.net/2010/05/05/hedef-2023e-kadar-imkbde-islem-goren-sirket-
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Yurtici tasarruflar 2011/03 itibariyle 759.265 Milyon TL olmustur. Bu oran
bir 6nceki yila gore 4,6% artmistir. 2011/03°de tasarruflarin dagiliminda 6nceligi TL
mevduat hesab1 sonrasinda da déviz ve tevdiat hesabi (DTH) almaktadir. Ugiincii
sirada devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS), dordiincii sirada ise hisse senedi
bulunmaktadir. Ancak 2009 yilina gore 2010 yilinda hisse senedi hizli bir yiikselis
trendine gecerek 56.048 Milyon TL’ye ylikselmistir. Bu yiikselisini 2011 yilinda da

devam ettiren hisse senedi 60.584 TL’ye ulagsmistir.

4.3. TURKIYE’DE COK ORTAKLI ANONIM SIRKETLERIN
PROFILI

Servetin tabana yayilmasi konusunda yegane ara¢ olarak disiiniilen ¢ok
ortakli anonim sirketlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ndaki say1s1
ve bu sayimin iilke genelindeki dagilimi1 énem arz etmektedir. Oyle ki, yatirimeilar ve
cok ortakli anonim sirketler iilkenin birka¢ noktasindaysa, bu durum istenilen

sonugtan uzak kalindiginin isaretidir.

Tablo 4.2°de belirtildigi gibi ililkemizde halka agik 349 sirketten 227’si
Istanbul’dadir. Cok ortakli anonim sirketlerin Istanbul’da bulunmasmin nedeni
sanayisinin gelismisliginin otesinde IMKB’nin de Istanbul’da bulunmasindan

kaynaklanmaktadir.

Ulkemizdeki halka agik anonim sirketler hem say1 olarak cok az, hem de
illere gore dagilimi dengesizdir. Oysaki kiigtlik tasarruf sahiplerini ¢ok ortakli anonim
sirketlerin ¢ikarmis oldugu hisse senetlerine yoOnlendirebilmek icin ¢ok ortakli

anonim sirketlerin bolgeler arasinda homojen bir yapi sergilemesi gerekmektedir.
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Tablo 4.2

Borsada Islem Goren Halka Acik Anonim Sirketlerin fllere Gore Dagilimi

Sehir Sirket Sayisi Sehir Sirket Sayisi
Adana 4 [zmir 32
Amasya 1 Kahramanmarag 1
Ankara 22 Kayseri 5
Antalya 1 Kirsehir 1
Aydin 1 Kocaeli 13
Balikesir 2 Konya 2
Bolu 2 Kiitahya 2
Bursa 14 Mardin 1
Canakkale 1 Mersin 1
Denizli 4 Nigde 2
Erzincan 1 Tekirdag 1
Gaziantep 1 Trabzon 1
Hatay 1 Usak 1
Isparta 2 Ordu 1
Istanbul 227 Diger 1

Toplam 349

Kaynak: SPK, “Borsada Islem Goren Halka Ag¢ik Anonim Sirketlerin illere Gére Dagilimi”,
(Cevrimigi), http://www.spk.gov.tr, 04 Nisan 2011.

4.4. IMKB’DE YATIRIMCILARIN PROFILI

IMKB’de yatirimecilarm profili, yatinmecr sayilari, hesap sayilari ve

yatirimcilarin hisse senedi portfoy degeri agisindan incelenmistir.

4.4.1. Yatirnmci Sayilari

Servetin tabana yayilabilmesi i¢in fon saglayicilarin yani tasarruf sahiplerinin
ve yatirimcilarin piyasaya katilimlariin yiiksekligi, 6zellikle de yastik alt1 diye tabir
edilen hanehalki tasarruflarinin ekonomiye kazandirilmasi bakiminda da oldukca

bityiik 6nem tasimaktadir."

" Ali Serhan Koyuncugil, Hisse Senedi Yatinmci Profilinin istatistiksel Agidan
Degerlendirilmesi, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, 2009, s.1.
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Asagida tabloda gergek kisiler bireysel yatirimcilar, tiizel kisiler ise banka,

aract kurum gibi kurumlar1 ifade etmektedir. Tiirk sermaye piyasasinda 2005 yilinda
884.063 olan yatirimer sayist,' 2006 yilinda 927.100%e, 2007 yilinda 940.766’ya
cikmigtir. 2008 yilinda bu rakam %5 artigla 989.850°ye kadar yiikselmis ve 2009’da

ise 2003 yilindan itibaren ilk kez 1 milyonun iizerine ¢ikmustir.

Tablo 4.3
Hisse Senedi Yatirnmer Sayilar:

Yatirimel 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
Kategorisi = < = =

Yatirimei | Dagihm || Yatirimel | Dagilim || Yatirimer | Dagilim | Yatirimer | Dagihim

Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi

Yabanci 6,696 0.7% 6,586 0.7% 7,008 0.7% 7,523 0.7%
Fon 1,345 0.1% 1,649 0.2% 2,053 0.2% 2,188 0.2%
Tiizel 1,350 0.1% 734 0.1% 856 0.1% 1,036 0.1%
Gergek 3,984 0.4% 4,181 0.4% 4,094 0.4% 4,295 0.4%
Diger 17 0.0% 22 0.0% 5 0.0% 4 0.0%
Yerli 934,070 99.3% | 983,264| 99.3% 993,253 99.3% | 1,035,612( 99.3%
Fon 216 0.0% 222 0.0% 223 0.0% 255 0.0%
Yatirim - - 34 0.0% 37 AD. 39 0.0%
Ort.*
Tiizel 2,223 0.2% 2,458 0.2% 2,392 0.2% 2,640 0.3%
Gergek 931,433 99.0%| 980,337( 99.0%( 990,388| 99.0%]| 1,032,456] 99.0%
Diger 198 0.0% 213 0.0% 213 0.0% 222 0.0%
Toplam 940,766 | 100.0% | 989,850 100.0% || 1,000,261 100.0% || 1,043,135| 100.0%

Kaynak: TSPAKB, “Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri”, (Cevrimigi), www.tspakb.org.tr, 19 Mayis

2011.

*2007 Yilinda Yatirim Ortakliklart Tiizel grubuna dahil edilmistir.
A.D. Anlaml Degil.

Toplam yerli yatirimei iginde gercek kisi yatirimer orant %99°dur. 2008°de

yerli yatirimer sayist bir onceki yila gore 49.000 artarak 983.264 olmustur. Yabanci

yatirimet sayist da 110 azalarak 6.586’ya inmistir. 2009°da yerli yatirimci sayist bir

onceki yila gore 9.989 adet artarak 993.253’¢ yiikselmistir. Yabanci yatirimci sayisi

da 442 adet artarak 7.008 olmustur."”” 2010 yilinda da bu yiikselis devam etmis, yerli

' Yatirime verilerinin analizi, Tiirkiye’de ilk olarak 2002 yilinda TSPAKB ve Takasbank arasindaki
igbirligi cercevesinde yapilmistir. Kasim 2005’te Merkezi Kayit Kurulusunun (MKK) faaliyete
gecmesi ile beraber yatirimcilar ile ilgili bilgiler bu kuruma devredilmis olup, TSPAKB’ca

saglanmaya devam edilmektedir.

> TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-Yatirimei
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yatirimcilarin sayist 42.359 adet, yabanci yatirimcilarin sayist da 515 adet artmuastir.

Sonug olarak toplamda yatirimei sayisi 1,04 milyonu gegmistir. '

4.4.2. Hesap Sayilan

Asagida yatirnmcilara ait hesap sayilar1 yer almaktadir. Ancak yatirimci

sayilari ile hesap sayilarimin farkli oldugu unutulmamalidir.'”

Tablo 4.4
Hisse Senedi Hesap Sayilan
Yatirnmel 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
Kategorisi Hesap | Dagim| Hesap |Dagihm| Hesap [Dagilm || Hesap [ Dagihm
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi

Yabanci 7,036 0.7% 6,933 0.6% 7,454 0.7% 8,344 0.7%
Fon 1,447 0.1% 1,881 0.2% 2,389 0.2% 2,547 0.2%
Tiizel 1,555 0.1% 813 0.1% 937 0.1% 1,136 0.1%
Gergek 4,017 0.4% 4,217 0.4% 4,123 0.4% 4,657 0.4%
Diger 17 0.0% 22 0.0% 5 0.0% 4 0.0%
Yerli 1,033,817 99.3% | 1,095,618 99.4% | 1,107,860| 99.3% || 1,212,216 99.3%
Fon 217 0.0% 224 0.0% 227 0.0% 258 0.0%
Yatirim Ort.* 36 0.0% 40 AD. 41 0.0%
Tiizel 3,064 0.3% 3,304 0.3% 3,428 0.0% 3,549 0.3%
Gergek 1,030,273 99.0%| 1,091,779] 99.0%]| 1,104,071 99.0% | 1,208,084| 99.0%
Diger 263 0.0% 275 0.0% 274 0.0% 284 0.0%
Toplam 1.040.853 || 100.0% || 1.102.551 | 100.0% | 1,115,314 | 100.0% | 1,220,560 | 100.0%

Kaynak: TSPAKB, “Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri”, (Cevrimigi), www.tspakb.org.tr, 19 May1s
2011.
*2007 Yilinda Yatirim Ortakliklar1 Tiizel grubuna dahil edilmistir.
A.D. Anlaml1 Degil.

2008’de hisse senedi hesap sayist 2003 yilindan sonraki en yiiksek seviyeye

cikarak 1,1 milyonu agmistir. 2009 yilinda ise hisse senedi hesap sayisi bir dnceki

Analizi-Araci Kuruluslar, istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yaymn No:48, Mayis 2010, ss.143-144.
' TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-Yatirimel
Analizi-Araci Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yaym No:56, Mayis 2011, s.142.
' TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2003: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-
Yatirnme1 Analizi-Araci Kuruluslarin Kurumsal ve Finansal Verileri, Istanbul: TSPAKB
Yayinlari, Temmuz 2004, s.124.
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yila gore c¢ok degismeyerek 1,1 milyon civarinda kalmistir. Ancak 2010 sonu

itibariyle, hisse senedi bulunan hesap sayis1 %9 artis ile 1,2 milyonu asmustir.

Hesap sayilarindaki artigin  yerli yatirimci tarafinda olmasit dikkat
cekmektedir. 2008 yilinda yerli yatirimcilarin hesap sayisi 61.801 artarken, yabanci
yatirimel hesap sayilarmin 103 azalmustir.'® 2009°da yabanci yatirimer tarafinda ise
521 yeni hesap daha olusmus ve hesap sayis1 7.454’e yiikselmistir. Yabanci yatirimel
hesabindaki say1 ve oran olarak en yiiksek yiikselig, fon kategorisinde goriilmiistiir.
Hisse senedine yatirim yapan fon sayisi 508 adet artarak 2.389°a yiikselmistir.
2008’de yabanci yatirimci hesaplarindaki diislise, tiizel yatirnmci hesaplarinin
yaklasik yariya inmesinden kaynaklanmaktadir. Yurtdisinda yerlesik aract kurum ve
bankalar1 iceren ve hesabinda hisse senedi bulunan yabanci tiizel kisilerin sayisi
1.555’ten 813’e gerilemis ancak 2009 yilinda %15 artarak 937’ye ¢ikmistir. Yabanci
fon ve tiizel yatirnmci hesap sayilarindaki artisin tersine bireysel yabanci
yatirimcilarin hisse senedi hesabinda ufak da olsa bir azalis yasanmis, bu say1

4.123’¢ gerilemistir."

Hisse senedine yatirim yapan yerli fon hesap sayist 2007°de 217 iken
2010°da 258’e yiikselmistir. A tipi fon sayisindaki azalisa nazaran, bu durum hisse
senedine  yatinim yapmus emeklilik yatirnm fon sayisindaki  artistan
kaynaklanmaktadir. Yine 2007 yilindan farkli olarak, 2008 yilinda ayr1 bir kategori
olarak siniflandirilan yatirim ortakliklarinin hesap sayilar1 36 iken bu say1 2009°da
40 ve 2010°da da 41 olmustur. Oransal olarak en yiiksek artis gosteren yerli
sitketlerin hesap sayisi, 3.304°tlir. 2007°de yatirnm ortakliklarinin da bu
siiflandirmaya dahil edildigi g6z Oniinde bulundurulunca yiikselisin daha da

artacagi bilinmektedir.

Yatirimcilarin %99’unu olusturan yerli bireysel yatirimeilarin hesaplarinda

2007’ye gore 2008’de 61.506 adetlik bir artis goriilmektedir. Bu artis 2009°da ise

'® TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2008: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-Yatirimel
Analizi-Araci1 Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yaym No:41, Mayis 2009, s.137.
' TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009, s.142.
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12.292°de kalmistir. Bu rakam, hemen hemen toplam hesap sayilarindaki artisa
tekabiil etmektedir. Daha uzun vadeli bir perspektifle bakildigi zaman hisse senetleri
piyasasinda 2001 y1il1 kriziyle baglayan yatirimci tabanindaki erimenin, 2006 yilindan
itibaren durmaya basladig1 dikkat ¢cekmektedir. 2006 yilinda baslayan toparlanma
2008 yilinda da devam etmistir. 2008 yilinda yasanan global krize ragmen, diger
verilerin aksine hesap sayilarinda bir artis yasanmasi dikkat ¢ekicidir. Ancak 2008’de

de 2001 krizi 6ncesi rakamlara ulasilamamistir.”’

4.4.3. Yatirnmcilarin Hisse Senedi Portfoy Degeri

2007 yilinda Tiirkiye gibi gelismekte olan lilkelerin sermaye piyasalarina olan
ilgi artmis, piyasa degerleri 6onemli yiikselisler sergilemistir. Ancak 2008 yilinda
yasanan kriz borsalarin performansin1 olumsuz yonde etkilemis ve Tiirkiye’deki
hisse senedi portfoy degerleri yar1 yariya azalarak 62 milyar TL seviyesine
gerilemisti. 2009°daki toparlanma hizli olmus, hisse senedi portfoyleri iki kat artmis
ve kriz Oncesindeki biiylkligii de asarak 124 milyar TL’ye ylikselmistir. 2010
yilinda da yukar1 yonlii bu hareket devam etmis, y1l sonunda portfoylerin degeri %33

artarak 165 milyar TL’ye ulagmistir.”'

Y TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2008, s.139.
*! TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2009, s.144; TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Raporu 2010, s.142.
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Tablo 4.5
Hisse Senedi Portfoy Degeri

Yatirimei 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
Kategorisi Portfoy Degeri | Portfoy Degeri | Portfoy Degeri | Portfoy Degeri
Mn.TL| Pay (MnTL| Pay |MnTL| Pay |Mn.TL| Pay
Yabanci 81,678| 72.3%| 41,594| 67.4%| 83,696| 67.3% (109,581 66.2%
Fon 36,638| 32.4%]| 28,417| 46.1%| 59,576 47.9%| 75,977| 45.9%
Tiizel 44,771 39.6%| 13,034 21.1%| 23,667| 19.0%| 33,187| 20.1%
Gergek 234 0.2% 133 0.2% 441 0.4% 406 0.2%
Diger 35 0.0% 10 0.0% 12 0.0% 11 0.0%
Yerli 31,324 27.7%| 20,096 32.6%| 40,591 32.7%/| 55,829 33.8%
Fon 1,193 1.1% 865 1.4%( 1,717 1.4%( 2,678 1.6%
Yatirim Ort.* - - 195 0.3% 259 A.D. 282 0.2%
Tiizel 10,246 9.1%| 6,922| 11.2%]| 11,470 92%| 17,673 10.7%
Gergek 17,482 15.5%] 10,789| 17.5%| 24,505| 19,7%| 32,587| 19.7%
Diger 2,402 21%| 1,324 2.1%| 2,641 2.1%| 2,609 1.6%
Toplam 113,001 100.0% | 61,689 100.0% || 124,288 100.0% | 165,409 (| 100.0%

Kaynak: SPK, “Uluslararas1 Ekonomik Gostergeler”, (Cevrimigi), www.spk,gov.tr, 13 Ocak 2011.
*2007 Yilinda Yatirim Ortakliklart Tiizel grubuna dahil edilmistir.
A.D. Anlamli Degil.

Yabanci yatirimeilarin IMKB sirketlerinin halka acik kismindaki payr 2004
sonunda %>55 iken, 2005 sonunda %66’ya ylikselmis, 2006 yilinda ufak bir diisiisle
%65 civarinda seyretmistir. 2007 yil sonu itibariyle ise bu oran %72’ye ¢ikmustir.**
Fakat yabanci yatirimcr paymin 2008 ve 2009°da 5 puan azalarak %67’ye 2010
yilinda da %66’ya gerilemistir. Tiim bu gerilemeye ragmen yatirimer sayist olarak
piyasasinin %99’dan fazlasim1 yerli yatirimeir olusturmasina ragmen 2010 yili
itibariyle hisse senedi portfdy degeri %66 olan yabanci yatirimecilar ilk sirada yer

almaktadir.?

22 Gokben Altas, “Yabanci Yatirimeilar”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:66, Subat 2008, s.18.
23
A.e., s.26.
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Yabanci yatirnmcilar sermaye piyasamizda Onemli bir agirliga sahiptir.
Yatirimcilara gore yapilan siniflandirmada, yabanci yatirimcilar toplam hisse senedi

portfoyiiniin “figte ikisini” ellerinde bulundugunu géstermektedir. **

Yabanci portféy biiyiikliklerinde en belirgin azalis yabanci tiizel
yatirimcilardadir. 2007 senesinde %39.6 pay ile en fazla portfoye sahip olan yabanci
tiizel kisilerin hisse senedi yatirimlari, 2008 senesinde 13 milyar TL olmus,
toplamdaki paylari ise %21°e gerilemistir. Bu grubun portfoylerindeki %70’ asan
diisiis, diger yatirirmcr gruplarinin toplamdaki paylarimi yiikseltmistir. Ayni sekilde,
yabanci yatirim fonlarinin hisse senedi portfoyleri 8 milyar TL’den fazla azalarak
2008’de 28 milyar TL’ye gerilemistir. Buna ragmen, yabanci tlizel yatirimci
portfoylerindeki daha hizli azalis, yabanci fonlarin paymi 14 puan artirarak %46’ya
cikarmistir. Boylece yabancilarin portféy dagilimi i¢indeki en yiiksek payi fonlar
olusturmaktadir. 2009°da da yabanci fonlar yaklasik 60 milyar TL’lik hisse senedi
yatirimu ile toplam portfoyiin en biiyiik payina sahiptir.”> Yine yabanci fonlarin hisse
senedi yatirimlar1 2010 sonunda %28 artarak 76 milyar TL’ye ulasmistir. Yatirimei
sayisinin yalmizca %0,2’sini temsil eden yabanci fonlar, toplam portfoyilinde

%46’s1na sahiptir.*®

2008 yilinda toplam i¢inde az bir paya sahip olan yabanci bireysel
yatirimeilarin portfoyii 133 milyon TL civarmdadir.”” Toplam iginde 6nemli bir paya
sahip olmayan yabanci bireysel yatirimcilarin hisse senedi portfoylerinin, 2009°da 3
kat1 askin artigla 441 milyon TL’ye cikmasi dikkat cekicidir.®® Ancak 2010°da
yabanci bireysel yatirimcilarin portfoy biiyiikliikleri %8 gerilemis ve toplamda 417

milyon TL’ye diismiistiir.>’

Yerli bireylerin hisse senedi portféyleri 2007°de 17 milyar TL iken, 2008°de
11 milyar TL’ye bir gerilemistir. Ancak 2009’da hisse senedi portfoyleri %127

* TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010, s.142.
» TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2008, s.140.
® TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2010, s.142.
" TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2008, s.141.
* TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009, s.144.
* TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010, s.143.
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artarak 24.5 milyar TL ye yiikselen yerli bireysel yatirimcilar, toplamdaki paylarini
da 2 puan yiikselterek %20’ ¢ikarmislardir. Boylece yerli bireylerin hisse senedi
portfoyii toplam yerli yatirimer portfoyiiniin %60°ma denk gelmistir.®® Yine 2010
yilinda da yerli bireylerin hisse senedi portfoyii %33 artarak 33 milyar TL’ye
yiikselmistir.’’

Yerli tiizel kisilerin hisse senedi portfoyleri 3 milyar TL gerileyerek 2008’de
7 milyar TL inmistir.** Kuskusuz, 2009 yilina da, 2008’in son ¢eyreginden itibaren
derinlesen kiiresel 6l¢ekteki finansal kriz damgasini vurmustur. Ancak bu donemde,
krizin etkilerini azaltmak i¢in, genisletici para politikalar1 ile tarihi boyuttaki mali
tesvik paketleri ile yilin ikinci yarisindan itibaren kiiresel ekonomide gorece
iyilesmeler meydana geltirmis ve bu sayr 2009 yilinda yeniden yiikselerek 11,470
milyar TL’ye, 2010°da ise 17,673 milyar TL’ye yiikselmistir.”

Hisse senetlerine yatirim yapan fonlarin portfdyleri 865 milyon TL olup
toplamdaki paylar1 %1°de kalmistir. 2008 yilinda yerli bireysel yatirimeilarin paylari
yabanci1 portfoylerindeki azalisa bagli olarak %18’e ylikselmistir. Hisse senedi
piyasasina daha uzun vadeli bakildiginda, 6nemli bir paya sahip olan yerli bireysel
yatirimcilarin agirhiginin azaldigi dikkat cekmektedir. 2004 senesinde senetlerin {icte
birini ellerinde bulunduran bu grubun pay1 2005-2006’da %21 civarina gerilemis,
2007°de de %16°lik payla en diisiik seviyeye inmistir.>* 2009 ve 2010 yillarinda bu

oran yeniden %20’ye yiikselse de 2004 y1l1 ve dncesi seviyesine ulasamamistir.

3 TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2008, s.140.

3! TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010, s.143.

32 TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2008, ss.140-141.

33 TSPAKB, “Finansal Krizle ilgili Uluslararast Kurumlarin Yiiriittigi Cahismalar Malezya Sermaye
Piyasas1”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1: 89, Ocak 2010, s.3.

* TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2008, s.141.
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4.5. IMKB’NIN ULUSLARARASI PiYASALAR iLE
KARSILASTIRILMASI

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda 2000’li yillarda 6n plana ¢ikan iilkeler
aras1 rekabet, son yillarda mevzuat, teknoloji ve firiin cesitliligi gibi birtakim
konularda yogunlagmistir. Rekabet, kiiresellesme kavramiyla birlikte yerel
tanimlamalardan ayrilip uluslararasi bir kimlik kazanmistir. Bu nedenle sermaye
piyasasina fon temin eden yatirimcilar, borsalar1 maliyet ve getiri agisindan
degerlendirmeye, sirketler ise kendileri i¢in diislik finansman ve ihra¢ maliyeti sunan
iilkelere yonelmeye baslamistir. Ayrica borsalar mali kaynaklarin1 ve deneyimlerini
birlestirerek, uluslararasi rekabette one ¢ikmak igin ¢esitli igbirliklerine gitmistir.
Ozellikle 2007°de New York Borsasi- Euronext ve Nasdaqg-OMX gruplarinin yaptigi
Atlantik asir1 birlesmeler ile Londra ve Italya borsalarmin birlesmesi bu anlamda

yapilmis ortakliklardir.

Ote yandan teknolojinin sundugu imkanlar iilkelerarasindaki smirlari
kaldirmig, yatirimcilara lokasyondan bagimsiz islem yapma imkani saglamistir.
AB’nin Finansal Uriin Piyasalar1 Direktifi (MiFID)’in yiiriirliige girmesiyle birlikte
Avrupa’da uygulama alani bulan alternatif islem sistemleri; sagladiklar diisiik
maliyet, hizli islem, yatirime1 kimliginin gizlenebilmesi ve tek merkezden pek cok
piyasaya ulasabilme gibi imkanlar ile yatirimcilar1 kendine ¢ekebilmeyi bagarmistir.
Ozellikle 2008’de Avrupa’da bu konuda yasanan hareketlilik, organize borsalari
pazar paylarmi kaybetmemek adina kendi alternatif islem sistemlerini kurmaya

mecbur kilmigtir.*

Ote yandan 2007 yilindan itibaren ABD’nin ipotekli konut finansmani
(mortgage) piyasasindaki olumsuz gelismeler,’® 2008 yilinda kiiresel bir krize
donligmiistiir. Baslangicta diisiik, ancak degisken olan konut kredisi faizleri,

Amerikan Merkez Bankasi’nin 2003 yilindan beri artirmaya basladigi bor¢lanma faiz

35
A.e., s.35.

3% Ekrem Canakci, Kiiresel Borsalarda 2006 ve 2007 Yih Dalgalanmalan ve Tiirkiye, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Aragtirma Raporu, 2007, s.16.
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oranina bagl olarak yiikselmistir. Ayrica konut fiyatlarindaki artis trendi durmus, bu
durumda kredi kullananlar yiikiimliiliiklerini yerine getirememeye baslamistir. Kredi
doniislerindeki aksakliklar, kredilere dayali olarak c¢ikarillan tiirev {irlinlerine
yansimis ve pek ¢ok finansal kurumun zor duruma diigmesine neden olmustur.
Boylece Eyliil 2008°de 150 yillik bir gegmise sahip ABD’li yatirim bankasi Lehman
Brothers’in iflasim1 agiklamasi ile tiim diinya piyasalar1 derinden etkilenmistir.
Akabinde de hem finans sektoriinde, hem de reel sektorde ¢ok ciddi bir kriz siireci
baslamistir. Ortaya c¢ikan krizin sonucu olarak ta ABD’deki bes biiyiikk yatirim
bankasi, mevduat bankasi statiisiine ge¢cmistir. Ayrica ABD hiikiimeti c¢esitli

kurtarma paketleriyle bir¢ok sektdre kaynak aktariminda bulunmustur.

ABD’de yasanan bu gelismelerin yaninda, Avrupa ve Asya’da da Onemli
gelismeler meydana gelmistir. IMKB’nin de iginde bulundugu tiim diinya
borsalarinda 6nemli diisiisler yasanirken, bazi iilke borsalar1 gegici olarak islemlerine
ara vermistir. Ayrica AB’nin 6nde gelen iilkelerinde baz1 bankalar devletlestirilirken,
Izlanda’da 6zel banka kalmamustir. Yatirimcilara giivence vermek amaciyla AB,
Giliney Asya, Avustralya ve Ortadogu’da bircok iilke mevduat garantilerini

yiikseltmistir.

2008’de baslayan kiiresel ekonomik kriz, sermaye piyasasi i¢inde olmak
lizere tiim ekonomik gostergelere yansimistir. Bu bakis agisiyla, Tiirk Sermaye
Piyasasi ile ilgili analize, 6nce Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki yerinin tespiti,
ardindan da baz1 Olgiitler dahilinde kiyaslanabilir oldugu diisiiniilen gelismis ve

gelismekte olan iilkelerle karsilagtirmalar yapilmasinin uygun olacagi kanisindayiz.

4.5.1. Hisse Senetleri

Diinya Borsalar Federasyonu (World Federation of Exchanges-WFE), iiyesi
borsalarin hisse senedi islem hacmi 2009 yilina kiyasla %22 gerileyerek 63 trilyon
$’a inmistir. Ik on borsa detayl1 incelendiginde New York Borsasi islem hacminde

pek fazla bir degisim olmadigi; Euronext, Senzhen ve Kore borsalar1 disindaki tim
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borsalarin hisse senedi islem hacminin geriledigi dikkat ¢ekmektedir. En biiyiik
gerilemeyse 2009 yilinda ilk sirada yer alan Nasdaq’ta yasanmistir. Bir dnceki yila
kiyasla %56 gerileyen Nasdaq’in islem hacmi 13 trilyon $’a diismistiir. %29 ile en
yiiksek artisin yagsandigi Senzhen Borsasi ise bir onceki yilin siralamasina gore bir

basamak yiikselmistir.

ABD’li borsalarin toplamina bakildiginda, 2009 yilinda Nasdaq ve New York
borsalar1, toplam hisse senedi islem hacminin %58’ini tretirken, bu oran 2010
yilinda 10 puan diiserek %48’e gerilemistir. Nasdaq ve New York borsanin toplam
islem hacmi (30 trilyon $) neredeyse WFE iiyesi diger borsalarin toplam islem hacmi
(33 trilyon $) kadardir. Yine Cinli iki borsa bir 6nceki yila kiyasla diinya genelindeki
toplam islem hacmi payin1 3 puan yiikselterek %13’e yiikselmistir.*’

WFE siralamasinda 2008°de 25. sirada yer alan IMKB’nin islem hacmi
2009°da %21 artisla 316 milyar dolara yiikselmistir. 2008 yili siralamasina gore
yerini 4 basamak yiikselterek 21. siraya yiikselmistir.’® 2010 yilinda ise islem
hacmini %35 oraninda artirarak 426 milyar $’a ¢ikaran IMKB, 2009 yilina kiyasla

sirasini 2 basamak daha yiikselterek, 19. siraya yerlesmistir.*’

7 TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010, s.38.
¥ TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009, s.39.
% TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010, s.38.
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Tablo 4.6

Hisse Senedi Hacmi

Yillar || Sira Borsalar HS Hacmi HS Hacmi | Hacim/ Piyasa
(Milyar $) Pay1 Degeri
1 |[Nasdaq 28,951 36.0% 884%
2 New York Borsasi 17,785 22.1% 150%.
3 [ Sanghay Borsasi 5,062 6.3% 187%
4 | Tokyo Borsasi 3,988 5.0% 121%
5 |Londra Borsast 3,402 42% 122%
6 Senzhen Borsasi 2,774 3.4% 319%
2009 7 | Deutsche Borse 2,240 2.8% 173%
8 || Euronext 1,972 2.5% 69%
9 || BME Ispanya Borsas1 1,610 2.0% 124%
10 |[Kore Borsasai 1,575 2.0% 189%
21 |iMKB 316 0.4% 134%
Toplam 80,464 100% 173%
1 New York Borsasi 17,796 28.2% 133%
2 |[Nasdaq 12,659 20.1% 325%.
3 [ Sanghay Borsasi 4,496 7.1% 166%
4 | Tokyo Borsasi 3,788 6.0% 99%
5 | Senzhen Borsasi 3,573 5.7% 272%
6 | Londra Borsas1 Grubu 2,741 4.3% 76%
2010 7 Euronext 2,018 3.2% 69%
8 || Deutsche Borse 1,628 2.6% 114%
9 | Kore Borsasai 1,607 2.5% 147%
10 Hong Kong Borsast 1,496 2.4% 55%
19 |IMKB 426 0.7% 138%
Toplam 63,091 100% 115%

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-

Yatirnme1 Analizi-Arac1 Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB Yaymlari, Yaym No:48, Mayis
2010, s.39; TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010: Sermaye Piyasasinda
Gelismeler-Yatirnmc1 Analizi-Araci Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yayin

No:56, Mayis 2011, s.39.
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4.5.2. Hisse Senedi Devir Hizi

IMKB gelismekte olan bir piyasa olarak si1g bir yapiya sahip olsa da, hisse
senedi devir hizi bakimindan likiditesinin son yillarda diger gelismekte olan
piyasalara gore daha yiiksek oldugu bilinmektedir.** 2008 kiiresel finansal kriz
neticesinde hisse senetleri fiyatlarindaki diisiis, beraberinde piyasa degerlerinin de
diismesine sebep olmustur. Piyasa degerlerindeki bu diigmeye karsin iglem hacimleri
daha az diistiigiinden, incelenen birgok borsada hisse senedi devir hizi artmugtir.!
2008’in son g¢eyreginden itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri iizerindeki
olumsuz etkilerini bertaraf edebilmek amaciyla alinan énlemler ile* 2009 yilinda
piyasa degerinde hizli yiikselisler, hisse senedi islem hacminden daha yiiksek
oldugundan, 2009 yilinda devir hizlari, incelenen biitiin iilkelerde gerilemistir.

Grafik 4.1

Hisse Senedi Hacmi / Piyasa Degeri
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Kaynak: IMKB, WFE

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-
Yatirnmer Analizi-Arac1 Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yayin No:48, Mayis
2010, s.45.

2008 yilinda oldugu gibi, incelenen iilkeler arasinda hisse senedi devir hizinin
en yiiksek oldugu iilke Kore’dir. 2008 yilinda devir hizinin %304 oldugu bu borsada,
2009 senesindeki devir hizi1 %189’a gerilemistir. Kore’yi ikinci sirada italya takip

% Mustafa Oz¢am, Tiirk Sermaye Piyasalarimn Profili: Kriz Egilimi Acisindan Karsilastirmah
Bir Degerlendirme, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, Arastirma Raporu AD/2-MO/1, 1999, s.19.

*I TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2008, s.45.

* TSPAKB, “Avrupa’da Karbon ve Enerji Borsalari Araci Kurum Yogunlasma ve Performans
Analizi - 2008”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:80, Nisan 2009, s.3.
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etmistir. Uciincii sirada ise Tiirkiye yer almaktadir. Tiirkiye nin devir hizi 2008

yilinda %218’den, 2009 yilinda %134’e diismiistiir.*

4.5.3. Halka Ac¢ik Sirket Sayisi

Kiiciik tasarruf sahiplerinin giiclenmesini saglayarak, miilkiyetin genis halk
kesimine yayilmasini saglayan halka agik anonim sirketlerin** sayilarmdaki artis
orani sermaye piyasasinin gelismisligi hakkinda bilgi verir. Bu nedenle halka agiklik
oranini diger iilkelerle kiyaslamak faydali olacaktir. Bu baglamda oncelikle gelismis
iilkeler ile ardindan da gelismekte olan iilkelerin halka agiklik oranlartyla bir

kiyaslama yapilacaktir.

2010 yilinda gelismis iilkelerde borsalara kote olan toplam (yerli ve yabanci)
sirket sayis1 acisindan Bombay Borsasi, tamami yerli olan 5.034 sirket ile ilk sirada
yer almaktadir. Bu sirket sayisi ile Bombay Borsasi, diinya genelinde kote olan
sirketlerin yaklasik %]11’ini barindirmaktadir. Ote yandan Bombay Borsasim
sirastyla 3.741 sirketle Kanadali TSX Grubu ve 3.345 sirketle BME Ispanya Borsas1
takip etmektedir. Dordiincli sirada Londra Borsast Grubu bulunmaktadir. Grup,

Londra Borsas ile Italya Borsasindan olugsmaktadur.

Uluslararas: finans merkezlerinden olan New York ve Londra borsalar,
yabanci sirketlerin ilgisini ¢cekmektedir. ABD’li Nasdaq ve New York borsalarinda
strastyla 2.778 ve 2.317 sirket kote iken, bu sirketlerin %16’s1 yabanci kdkenlidir.
Londra Borsasinda 2.966 kote sirketin %20’si yabanci merkezlidir. Londra Borsasi
Grubu WFE’ye iiye borsalar arasinda en ¢ok yabanci sirketin kote oldugu borsa

konumundadir.

Toplam sirket sayisinda IMKB, 339 adet sirket ile 29. sirada yer almaktadur.
2008 yilinda baglatilan Halka Arz Seferberligi’nin sonuglarinin alindig1 2010 yilinda,

borsada islem goren sirketlerin sayisinda artis yasanmis, ilk defa yabanci bir sirket

* TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009, ss.45-46.
* Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul: Beta Basim
Yayin Dagitim, 1991, s.34.
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IMKB’ye kote olmus, sonug olarak siralamada IMKB bir dnceki seneye kiyasla 2
basamak yiikselmistir.*
Tablo 4.7
Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayisi

Yillar Sira Borsalar Sirket Toplamdaki
Sayis1 Pay1
1 Bombay Borsasi 4,955 10.8%
2 TSX Grubu 3,700 8.2%
3 BME ispanya Borsasi 3,472 7.6%
4 New York Borsasi 3,164 6.4%
5 Nasdaq 2,582 6.5%
6 Londra Borsasi 2,972 6.6%
2009 7 Tokyo Borsasi 2,335 5.1%
8 Avustralya Borsasi 1,966 4.3%
9 Kore Borsasi 1,788 3.8%
10 Ulusal Hindistan Borsasi 1,453 3.0%
31 IMKB 315 0.7%
Toplam 46,705 100.0%
1 Bombay Borsasi 5,034 11.1%
2 TSX Grubu 3,741 8.2%
3 BME Ispanya Borsasi 3,345 7.3%
4 Londra Borsas1 Grubu 2,966 6.5%
5 Nasdaq 2,778 6.1%
6 New York Borsasi 2,317 5.1%
2010 7 Tokyo Borsasi 2,293 5.0%
8 Avustralya Borsast 1,999 4.4%
9 Kore Borsasi 1,798 4.0%
10 Ulusal Hindistan Borsasi 1,552 3.4%
29 IMKB 339 0.7%
Toplam 45,516 100.0%

Kaynak: SPK, “Uluslararas1 Ekonomik Gostergeler”, (Cevrimigi), www.spk,gov.tr, 13 Ocak 2011.

Gelismekte olan tlkelerdeki duruma gelince; 2008 yilinda oldugu gibi 2009

yilinda da Kore, incelenen iilkeler arasinda halka agik sirket sayisinin en yiiksek

* TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010, ss.37-38.
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oldugu iilkedir. 2009°da 5 sirketin azalmasiyla Kore 1.788’e gerilemistir. Ikinci
sirada ise Malezya borsasi yer almaktadir. 2009 sonunda iilkede borsaya kote sirket
sayist 959°dir. Uciincii sirada bulunan Israil Borsasmna kote olan 622 sirket
bulunurken, bu borsayr 535 sirketin kote oldugu Tayland Borsasi takip ettigini
goriiyoruz. Tayland’da kote olan sirket sayis1 2008 yilina gore 10 adet artmustir.

Grafik 4.2
Halka Acik Sirket Sayis1
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Kaynak: IMKB, WFE

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-
Yatirnmer Analizi-Araci Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yayin No:48, Mayis
2010, s.45.

Karsilastirilan borsalar arasinda 8. Sirada yer alan IMKB’de islem géren
sirket sayis1 2009 senesi sonu 315°dir. 2009 y1ili i¢inde 7 sirket kottan ¢ikarilmis ve
yil i¢inde bir sirketin halka arz1 gergeklestirilmistir. 2 sirketin halka arz olmaksizin
borsada islem gormeye basladigi 2009 senesinde, bir sirketin boliinmesi ve bir
sirketin borsa kotuna alinmasi neticesinde islem gérmeye bagslayan yeni sirket
sayisinda 5 adetlik artis meydana gelmistir. Fakat bu islemlerin toplamdaki sirket

sayisina etkisi 2 adetlik azalig olmugtur.*®
4.5.4. Borsalarin Piyasa Degeri
2007 yaz aylarinda ABD piyasalarinda baslayan finansal kriz ¢alkantilarinin

2008 yilinda kiiresel krize doniismesi ve tiim diinya piyasalarmi derinden etkileyen

krize bagli olarak, borsalarin piyasa degerlerinde ©nemli oranda gerileme

* TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2009, ss.44-45.
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yasanmistir.”’ 2008 sonu itibariyle WEE iiyesi borsalardaki yerli sirketlerin toplam
piyasa degeri bir dnceki yila kiyasla %46 gerileyerek 33 trilyon $’a inmistir. Ancak
2009 yilinda uluslararas1 sermaye piyasalari, yavas yavas toparlanarak %43 deger
kazanmis ve 47 trilyon $’a yiikselmistir. 2007 ve 2008 yillar1 arasinda dikkati ¢eken
unsur Bombay Borsasinin piyasa degeri agisindan ilk on borsa arasindan ¢ikmasi ve
yerine BME ispanya Borsasmnin gelmesidir.*® BME ispanya Borsasi agisindan bu
olumlu gelismede hi¢ siiphesiz, Ispanyanin, AB iiyesi olduktan iki sene sonra
sermaye piyasasini yeniden yapilandirmasi, siyasi sistemden kaynaklanan pargali
sermaye piyasasi yapisini, biitiin sermaye piyasast kurumlarimi tek bir ¢at1 altinda

toplanmasi etkili olmustur.*

Tablo 4.8
Borsalarin Piyasa Degeri (2008)
Piyasa Piyasa Piyasa
Sira Borsalar Degeri Degeri Pay1 | Degeri/
(Milyar $) GSYH

1 New York Borsasi (ABD) 9,209 28.3% 65% |
2 Tokyo Borsasi (Japonya) 3,116 9.6% 63% |
3 Nasdaq (ABD) 2,396 7.4% 17% |
4 Euronext(Hollanda,Belgika,Fransa,Portekiz) 2,102 6.5% 47%
5 Londra Borsas1 (Ingiltere) 1,868 5.7% 70% |
6 Sangay Borsasi (Cin) 1,425 4.4% 32% |
7 Hong Kong Borsasi (Hong Kong) 1,329 4.1% 616%
8 Deutsche Borse (Almanya) 1,111 3.4% 30% |
9 TSX Grubu ( Kanada) 1,033 3.2% 68% |
10 BME ispanya Borsasi ( Ispanya) 948 2.9% 59% |
30 IMKB ( Tiirkiye) 120 0.4% 16%

Toplam 32,575 100.0% | 60.0%

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2008: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-
Yatirnmer Analizi-Araci1 Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yayin No:41, Mayis
2009, s.37.

Almanya’da finans sistemi temel olarak banka agirliklidir. Bununla beraber,
1990 yilmin sonuna dogru sermaye piyasasinda hizli bir biliylime ve gelisme

goriilmiistiir. Bu gelismede, bir yandan biiyiik halka arzlar, 6te yandan Deutsche

7 Gokben Altas, “Kredi Derecelendirme Kurumlari”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:84, 2009,
s.36.

* TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2008, s.37.

¥ Ekin Fikirkoca, “Ispanya Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:33, Mayis
2005, s.13.
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Borse’nin gelistirdigi yenilikler ve sistemlerindeki devamli iyilestirme calismalari
etkin olmustur.®® Ancak 2008’de ilk on borsa arasinda bulunan Deutsche Bérse,
2009°da bu siralamaya girememistir. Bu borsa yerine ise Brezilya’daki
BM&FBOVESPA, en yiiksek piyasa degerine sahip borsalar arasinda yerini almistir.
Esasinda gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan Brezilya ekonomisi, son
donemlerde istikrarli bir bliylime yasamaktadir. Yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢eken
Brezilya, 2007 yilinda da 1,3 trilyon $ milli gelirle diinyanin 10. biiyiik ilkesi
olmustur. 2000’1i yillarin basinda yerel borsalar arasi birlesmeler yasanmis, tilkede
Sao Paulo Menkul Kiymet Borsasi (BVSP) ve Brezilya Ticaret ve Tiirev Borsasi
(BM&F) kalmistir. Bu iki borsa da 2007°de sirketlesmis ve Sao Paulo Borsasinda
islem goérmeye baslamistir. Mayis 2008°de ise bu iki borsa birlesme siirecine girmis

ve boylece Brezilya Borsasi diinyada ilk ona girmeyi basarmustir.”’

Tablo 4.9
Borsalarin Piyasa Degeri (2009)

Sira Borsalar Piyasa Degeri Piyasa Piyasa

(Milyar $) Degeri Degeri/

Pay1 GSYH
1 New York Borsasi (ABD) 11,838 25.4% 83%
2 Tokyo Borsasi (Japonya) 3,306 7.1% 65%
3 Nasdaq (ABD) 3,239 7.0% 23%
4 Euronext (Hollanda, 2,869 6.2% 70%

Belgika,Fransa, Portekiz)

5 Londra Borsas1 (Ingiltere) 2,796 6.0% 127%
6 Sangay Borsasi (Cin) 2,705 5.8% 57%
7 Hong Kong Borsasi (Hong Kong) 2,305 5.0% 1104%
8 TSX Grubu ( Kanada) 1,608 3.5% 122%
9 BM&FBOVESPA (Brezilya) 1,337 2.9% 90%
10 Bombay (Hindistan) 1,307 2.8% 105%
25 IMKB (Tiirkiye) 236 0.5% 38%
Toplam 46,526 100.0% 90.0%

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-
Yatirnmer Analizi-Arac1 Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yayin No:48, Mayis
2010,s.37.

%0 Ekin Fikirkoca, “Almanya Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:38, 2005,
s.21.
! Gokben Altas, “Brezilya Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:70, 2008, s.21.
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2008’de %28 payla en yiiksek piyasa degerine sahip olan New York
Borsasiin toplam igindeki pay1, piyasa degerindeki %29’luk artisa ragmen, 2009°da
%25’e gerilemistir. 2009°da krizin merkezi olarak nitelendirilen New York ve
Nasdaq Borsalar1 toplamda 15 trilyon dolarlik piyasa degerine sahiptir. Ote yandan
Atlantik asir1 bir ortaklik olan New York-Euronext Borsasinin toplam piyasa degeri

de 15 trilyon dolardir.

Diinyanin 41. biiyiik ekonomisine sahip Hong Kong, kisi basina milli gelir
siralamasinda ise 28. sirada yer alip Diinya Bankasinin iilke siiflandirmasinda
yiiksek gelirli tiilkeler grubuna girmektedir. Diinyanin 6nemli ticaret ve finans
merkezlerinden birisi olan tilkede, Hong Kong Menkul Kiymet ve Tiirev Borsasi,
faaliyette olan tek borsadir. Borsa, 2009 Eyliil itibariyle diinyanin en biiyiik 7.

borsasi olmustur.”

WFE’ ye iiye borsalarin toplam piyasa degeri biiyiikliiklerinin, bu borsalarin
yer aldigi tilkelerdeki GSYH biiytikliigiine oran1 2008 yilinda %60’dan, 2009 yilinda
%90’a ve 2010 yilinda %94’e ¢cikmustir. Bu karsilastirmada milli gelirinin 12 kati
piyasa biiyiikliigiine sahip olan Hong Kong Borsas1 yine dikkat ¢ekmektedir.”

2008°de %63 diisiis ile piyasa degeri 120 milyar dolara gerileyen IMKB 30.
sirada yer almisti. 2009’a gelindiginde ise %97 deger kazanan IMKB’nin piyasa
degeri 236 milyar dolara yiikselmistir. Bu yiikselis IMKB’nin siralamasindaki yerini
5 basamak yiikseltmis ve 25. sirada yer almasina neden olmustur.® Ancak 2010

yilinda 3 basamak gerilemis ve 28. sirada yer almigtir.

52 Efsun Ayga Degertekin, “Hong Kong Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:87,
Kasim 2009, s.21.

> TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010, s.37.

** TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2009, ss.37-38.
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Tablo 4.10.

Borsalarin Piyasa Degeri (2010)

Sira Borsalar Piyasa | Piyasa Degeri Piyasa
Degeri Pay1 Degeri/GSMH
(Milyar
$
1 New York Borsasi (ABD) 13,394 24.4%, 91%
2 Nasdaq (ABD) 3,889 7.1% 27%
3 Tokyo Borsasi (Japonya) 3,828 7.0% 70%
4 | Londra Borsas1 Grubu (ingiltere, Italya) 3,613 6.6% 84%
5 Euronext (Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz) | 2 930 5.3% 72%
6 Sangay Borsasi (Cin) 2,716 4.9% 46%
7 Hong Kong Borsasi (Hong Kong) 2,711 4.9%, 1205%
8 TSX Grubu ( Kanada) 2,170 4.0% 138%
9 Bombay (Hindistan) 1,632 3.0% 106%
10 [|BM&FBOVESPA (Brezilya) 1,546 2.8% 74%
28 |IMKB (Tiirkiye) 308 0.6% 42%
Toplam 54,884 100.0% 94%

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-
Yatirnmer Analizi-Arac1 Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yayin No:56, Mayis

2011, s.37.

4.6. TURKIYE’DE COK ORTAKLI ANONIiM SiRKETLERIN
SERVETI YAYGINLASTIRMADAKI KISITLARI

4.6.1. Yatirnomci Dagiliminin Dengeli Olmamasi

Tiirkiye’de  yatirimer  dagilimi  sagliksiz  bir  yapt  sergilemektedir.

Yatirimeilarm biiyiik ¢ogunlugu Istanbul’da toplanmistir. Tablo 4.11°de goriildiigii
lizere Istanbul, portfoy degerlerine gore siralamada diger illere gore acik farkla énde
bulunurken, Ardahan ise toplam hisse senedi portfoyii en diisiik ildir. Toplam hisse
senedi yatirrmeilarmin  %32’sini  olusturan Istanbul’daki yatirimeilar, toplam

portfoyiin de 2008’de %31’ini 2009°da ise %24’linii sahiptirler.
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Tablo 4.11
Toplam Yatirimel Portfoy Degerine Gore Siralanmus 1k 10 11 (2008)

Sehirler Yatirnmel Yatirimel Portfoy Degeri | Portfoy Degeri
Sayisi Oram (Mn. TL) Orani
Istanbul 317,651 32.1% 18,942 30.7%
Ankara 116,505 11.8% 1,490 2.4%
[zmir 97,561 9.9% 1,131 1.8%
Kocaeli 20,614 2.1% 391 0.6%
Bursa 37,551 3.8% 347 0.6%
Antalya 28,587 2.9% 305 0.5%
Adana 25,217 2.5% 219 0.4%
Balikesir 21,047 2.1% 133 0.2%
Gaziantep 6,664 0.7% 126 0.2%
Karabiik 13,867 1.4% 120 0.2%
Ik 10 i1 Toplamm 685,264 69.2% 23,205 37.6%
Diger 71 Il Toplam 297,501 30.1% 1,843 3.0%
Yurtici Toplam 892,765 99.3% 25,048 40.6%
Yurtdis1 Toplam 7,085 0.7% 36,641 59.4%
Genel Toplam 989,850 100.0% 61,689 100.0%

Kaynak: TSPAKB, “Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri”

2010.

, (Cevrimigi), www.tspakb.org.tr, 19 Mayis

2009 yili da 2008 yilina benzer sekilde, yatirimcilarin %69’u ilk 10 ilde

yasamaktadir. Fakat bu illerin toplam portfoydeki paylari tablo 4.11 ve 4.12°de

goriildigi gibi %37.6’dan %30.5’e inmistir. Bu durum yine, yurtdis1 yatirnmcilarin

paylarindaki artistan kaynaklanmstir.

Portfoy dagilimina gore ilk on il siralamasina, onceki yila gére Konya ve

Hatay girerken, Gaziantep ve Karabiik ¢cikmustir. Diger 71 ilde ise yatirimcilarin

%?31°1 ikamet etmekte olup, sahip olduklar1 hisse senetlerinin degeri, toplamin sadece

%31 kadardir.”

> TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2008, s.148.
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Tablo 4.12
Toplam Yatirimel Portfoy Degerine Gore Siralanmus 1k 10 1 (2009-2010)

Yillar Sehirler Yatirnmer || Yatirnma | Portfoy Degeri | Portfoy Degeri
Sayis1 Oram (Mn. TL) Orani

Istanbul 318,809 31.9% 30,010 24.1%
Ankara 117,205 11.7% 3,229 2.6%

[zmir 97,833 9.8% 1,772 1.4%

Bursa 38,424 3.8% 659 0.5%

Konya 14,009 1.4% 460 0.4%

Adana 25,209 2.5% 441 0.4%
Antalya 28,834 2.9% 364 0.3%

2009 |[Kocaeli 21,133 2.1% 335 0.3%
Hatay 9,282 0.9% 330 0.3%
Balikesir 21,392 2.1% 299 0.2%

ilk 10 i1 Toplam 692270  69.2% 37,900 30.5%

Diger 71 il Toplam 299,936|  30.0% 3,632 2.9%
Yurtici Toplam 992,206 99.2% 41,531 33.4%
Yurtdisi Toplam 8,055 0.8% 82,756 66.6%

Genel Toplam 1,000,261]  100.0% 124,288 100.0%
istanbul 331,693 31.8% 42,713 25.8%
Ankara 121,240 11.6% 4,772 2.9%

{zmir 100,851 9.7% 2,433 1.5%

Bursa 39,733 3.8% 862 0.5%
Kocaeli 22,408 2.1% 755 0.5%

Adana 26,031 2.5% 723 0.4%

Hatay 9,735 0.9% 517 0.3%

2010 |Antalya 30,019 2.9% 508" 0.3%
Mersin 17,868 1.7% 492 0.3%
Balikesir 22,415 2.1% 434 0.3%

ik 10 il Toplam: = 721,993 69.2% 54,208 32.8%

Diger 71 il Toplam =~ 311,665  29.9% 51 3.1%
Yurtici Toplam 1,033,658  99.1% 59,308 35.9%
Yurtdisi Toplam 9477  0.9% 106,102 64.1%

Genel Toplam 1,043,135 100.0% 165,409 100.0%
Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2010: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-

Yatirnmer Analizi-Arac1 Kuruluslar, istanbul: TSPAKB Yaymlari, Yayin No:56, Mayis
2011, s. 150; TSPAKB, “Sermaye Piyasasi Ozet Verileri”, (Cevrimigi), www.tspakb.org.tr,

19 May1s 2010.
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2009 yilinda toplam portfoyiin %24’iine sahip olan Istanbul’da yerlesik
yatirimeilar 2010°da bu paylarini iki puan artirmistir. Yatirimer sayisinda Istanbul
%31.8 ile ilk sirada yer almaktadir. Bir onceki yila benzer sekilde, yatirnmcilarin
%69’u ilk 10 ilde yer almaktadir. 2009 yilinda hisse senedi portfoyliniin %31’ine
sahip olan bu illerdeki yatirnmcilar, 2010°da paylarint %33’e yiikseltmistir. Ayrica
Konya ilk 10 il siralamasindan ¢ikarken, Mersin listeye girmistir. Yatirimeilarin
%30’unun yasadigr diger 71 ilin portfoy dagilimindaki payr da 9%3’tiir. Bu
yatirimcilar sadece 5 milyar TL’lik portfoye sahiptir. Sonu¢ olarak, hisse senedi

yatirimeilarinin %99’u yurtiginde yerlesik olup, toplam portfoytin %36’sina sahiptir.

Tablo 4.13
Bireysel Yatirnme1 Oranina Gore i1k 10 il
2008 2009 2010
iller Bireysel [ Yatirinmci1| Bireysel | Yatirimci| Bireysel | Yatirnmci
Yatirnmci|| /Niifus | Yatirnmer|| /Niifus || Yatirnmer | /Niifus

Karabiik 13,836 6.4% 13,890 6.4% 13,964 6.1%
[zmir 97,372 2.6% 97,652 2.5% 100,643 2.5%
Ankara 116,160 2.6%| 116,871 2.5% 120,869 2.5%
Istanbul 315,839 2.5%| 317,250 2.5% 329,979 2.5%
Balikesir 21,013 1.9% 21,357 1.9% 22,377 1.9%
Mugla 14,299 1.8% 14,699 1.8% 15,296 1.9%
Usak 6,026 1.8% 10,847 1.8% 6,011 1.8%
Zonguldak 10,593 1.7% 5,877 1.7% 11,094 1.8%
Denizli 14,427 1.6% 14,550 1.6% 15,278 1.6%
Yalova 3,102 1.6% 3,140 1.6% 3,277 1.6%
ik 10 11 612,667 24%| 616,133 2.4% 638,788 2.4%
Diger 71 Il Toplam1| 366,909 0.8%| 377,153 0.8% 391,658 0.8%
Genel Toplam 979,576 1.4%]| 989,286 1.4%| 1,030,446 1.4%

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2008: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-
Yatirimer Analizi-Arac1 Kuruluslar, istanbul: TSPAKB Yayinlari, Yaymn No:41, Mayis
2009, s.151; TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2009: Sermaye Piyasasinda
Gelismeler-Yatirnmer Analizi-Aract Kuruluslar, istanbul: TSPAKB Yaymlari, Yayin
No:48, Mayis 2010, s. 155; TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010: Sermaye
Piyasasinda Gelismeler-Yatirnme1 Analizi-Aract  Kuruluslar, Istanbul: TSPAKB
Yaynlari, Yayin No:56, Mayis 2011, s. 152.

Bir diger degerlendirme ise, il niifusuna oranla ne kadar hisse senedi

yatirimeisinin ikamet ettigi hesaplanarak yapilabilir. Yukaridaki tabloda bu kritere
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gore bir siralama yapilmistir. Bu siralama bir 6lgiide illerdeki hisse senedi kiiltiiriiniin
yaygmliginin bir gostergesidir de denilebilir. Tablo 4.13’de yalnizca yurticinde
yerlesik olan yatirimcilar alinmistir. Yatirimer sayisi niifusa oranlandiginda ilk sirayi,
onceki yillarda oldugu gibi Karabiik almaktadir. 13.964 bireysel yatirimcinin yer
aldig1 Karabiik’te yatirimcilarin toplam niifusa orani %6 olup, kendisinden sonra
gelen sehir ile arasinda 4 puanlik fark vardir. Esasen bu durumun Kardemir hisse
senedi sahipliginden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Karabiik’iin hemen ardindan
gelen Izmir, Ankara ve Istanbul’da ise niifusun %2,5’i hisse senedi yatirimeisidir. Tk
10 ildeki ortalama yatirimci sayisinin niifusa orani %2.,4 iken, diger 71 ilde bu oran
%0,8’e gerilemektedir. Tiim Tiirkiye’de hisse senedi yatirimi yapan bireylerin niifusa
orant 2010 yilinda %]1,4’tiir. Bu verilere 2009 yiliyla karsilastirmali olarak
bakildiginda, 6nemli bir degisiklik olmadig1 da dikkat gekmektedir.>®

Neticede ¢ok ortakli anonim sirketlerin biinyesinde yatirima dontisecek kiigiik
tasarruflar, beklenin {izerinde getiri de getirse, s6z konusu bu getiriden istifade
edebilecek il sayis1 yeterli degildir. Bu nedenle servetin tabana yayilmasinda etkili
bir ara¢ olarak goriilen ¢ok ortakli anonim sirketlerin ¢ikarmis oldugu menkul
kiymetlere tiim iilke capinda yatirnmin yapilmasi gerekmektedir. Halka agilan
anonim sirketlerin iilke genelinde homojen bir yap1 sergilemesi ve tek olan
borsamizin sayisinin dogu bdlgeleri lehine artirtlmasi gerekmektedir. Her seyden
Oncede serveti tabana yayma noktasinda ele alinabilecek en 6nemli aracin ¢ok ortakli
anonim sirket oldugu fikrinin yatirimcilara yeterli ve etkili bir sekilde duyurulmasi
gerekmektedir. Iste o zaman ¢ok ortakli anonim sirketlerden beklenen islev basariyla

yerine gelecektir. Ulkemizde bu duruma gésterilecek en giizel 6rnekte Birko’dur.

1972 yilinda “Koyunlu Kasabasi”nda igsizligin kroniklesmesi ve topragin
tarima elverisli olmamasi gogii hizlandirmistir. Tiirkiye’nin ¢esitli illerinde yasayan
Koyunlular bu duruma ¢are bulmak i¢in bir araya gelir ve bir sirketin kurulmasina
karar verirler. 100 milyon lira ile kurulan bu sirketin adi Birko olur. Yani Birlesik

Koyunlular. Kasabada ortak olmak isteyen ancak parasi olmayanlar ise otuz ay

6 TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2010, ss.150-152.
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vadeli ¢ek ve senetlerle ortak olurlar. Ug senede altyapr ve fizibilite ¢alismalari
tamamlanarak, 1975 senesinde sirket ilk fabrikasim1 acar ve Nigde’de ciddi bir
istihdam olanag1 saglanir. Bugiin ise sekiz tane fabrikasi ve giinde 75 bin ton pamuk
ipligi kapasitesi, yillik yaklasik 20 milyon dolarlik ihracat hacmi ve Koyunlu hal

gibi 6nemli bir markasi olan Birko biiyiik bir sirket haline gelmistir.”’

4.6.2. Tasarruf Seviyesinin Diisiikliigii

Tiirkiye’nin dis tasarruf oran1 genelde negatif deger almistir. Bunun nedeni
ithalatin, ihracattan daha biiyiik olmasidir. Tiirkiye’de dis tasarrufun GSYH’ye orani

1998 yilindan bu yana %35 oranini hi¢ gegmemistir.

Ote yandan, kamu tasarrufunun GSYH’ye oran1 2003 yilina kadar iki haneli
iken, 2003 yilindan sonra tek haneli rakama inmistir. Kamu tasarrufundaki bu
azalisin sebebi, kamu harcamalarinin ¢ok hizli artmasi1 ama vergi gelirlerinin ayni

hizla artmamasidir.

Calismanin temel konusunu olusturan 6zel tasarrufta ise diizenli bir egilim
goriilmemektedir. 2003’e kadar 6zel tasarruf negatif bir deger almistir. Bunun
nedeniyse, 6zel kesimin yogun bir bor¢lanmaya gitmesi ve bu dénemde yasanan
ekonomik krizler neticesinde meydana gelen gelir kayiplaridir. Yine bu dénemde

kaybedilen geliri, bor¢lanarak telafi yoluna gidilmistir.

Gelirin diigmesi, gelirden tiiketime ayrilan payin artmasina ve tasarrufa
ayrilan payin azalmasina sebep olmaktadir. Ger¢i 2004 yilindan bu tarafa tasarruf
oran1 pozitif degerlere ulagsa da, ortalama olarak %10’larda gerceklesen bu oran,
Tiirkiye’deki hanehalkinin tiiketim toplumu oldugunu gostermektedir. 2004 yil
sonrast meydana gelen kisi basina gelirdeki ve GSYH’deki artis tasarrufu ¢ok ciddi

°7 Daha genis bilgi icin bkz: Nilay Sever, “Bir Kasaba Borsaya Girerse...”, Turkishtime, Say1:87,
2009, ss.112-114.
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diizeyde artirmamustir. Ciinkii kriz yillarinda ertelenen tiiketim, gelirin arttig1 yillarda

gerc;eklestirilmistir.58

4.6.3. Calisanlarin Miilkiyet Sahipligi Yetersizligi

Basta ABD olmak {izere pek c¢ok gelismis {iilkede, sagladigi yararlar
neticesinde ¢ok genis uygulama alani bulan calisanlarmn miilkiyet sahipligi®®
iilkemizde yasal g¢ergevesinin bulunmayisi nedeniyle istenilen seviyeye
ulasamamustir. Oysaki gec¢miste Ozellestirme kapsaminda uygulama alani bulan
Kardemir 6rnegi ¢cok Onemli bir basariya imza atmistir. 1994 yili sonuna kadar
Tiirkiye Demir Celik Isletmeleri Genel Miidiirliigii’ne bagli bir miiessese olarak
faaliyet gosteren Karabiik Demir Celik Fabrikalarinin, 5 Nisan 1994 tarihli ekonomik
istikrar kararlar1 cergevesinde zarar ettigi gerekgesiyle kapatilmasina karar
verilmigtir. Ancak, iilkemize sayisiz hizmetleri olan Karabiik Demir Celik
Fabrikalarinin kapatilmas1 kararma karsi, fabrikada orgiitli bulunan Celik Is
Sendikas1 ve bagli calisanlariyla birlikte tiim yore halki biiyiik tepki gostermis ve
kamuoyunda olusan bu tepkiler sonucunda kapatilmasindan vazgecilerek, fabrikanin
ozellestirme kapsamma almmasi  saglanmistir.’” Boylece isletme 30.12.1994
tarihinde 6zellestirme kapsamina alinarak énce bagimsiz bir Genel Miidiirliik haline,
ardindan da blok hisse devri usuliiyle 30.03.1995 tarihli sozlesmeyle; c¢alisanlar,

Karabiik halki, esnafi ve sanayicilerinin kurdugu Kardemir A.S.’ye devredilmistir.'

Bugiin ise, Istanbul Sanayi Odas1 tarafindan her yil aciklanan verilere gére
tilkemizin en biiyilik ilk 50 sanayi kurulusu arasinda yer alan Kardemir, kurumsal

kimligi ile bir diinya sirketi olma yolunda emin adimlarla ilerlemektedir.®*

¥ Recep Diizgiin, “Tiirkiye’de Ozel Tasarruflarin Belirleyicileri”, Erciyes Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:32, Ocak-Haziran 2009, s.175.

% Senem Demirkan, Cahsanlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlar1 ve Tiirkiye ig:in Oneriler,
Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidii, 1999, s.41.

0 «Kardemir A.S.’nin Tarihgesi”, (Cevrimigi), http://www.kardemir.com/frmKurum.aspx?id=1&
SectionID=kurum, 30 Mart 2010.

' Halis Yunus Ersoz, “Ozellestirmede Calisanlarm Miilkiyet Sahipligi: Kandemir Ornegi”, CMI$
Dergisi, (Cevrimigi), http://www.ceis.org.tr/dergiDocs/makale-22.pdf, 30 Nisan 2010, s.18.

62 «“Kardemir A.S.’nin Tarihgesi”, 30 Mart 2010.
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Goriildigii tizere ozellestirme ile ¢alisanlarin miilkiyet sahipligi, bir yandan
toplumda sermayenin tabana yayilmasini saglarken, 6te yandan Ozellestirmenin
calisanlar agisindan ortaya ¢ikardigi birgok sorunu hafifletmektedir. Bu nedenle

tilkemizde bu tiir uygulamalar yayginlastirilmalidir.

4.6.4. Yatimc1 Egitimi Eksikligi

Genelde sermaye piyasalar1 6zelde de hisse senetleri piyasasi, yatirimeilarin
duydugu ilgi diizeyine gore gelisme gostermektedir. Sermaye piyasalarini para
piyasalarindan ayiran en onemli 6zelligi yatirnm kararlarindaki riski yatirimcilarin
dogrudan {istleniyor olmasi; sermaye piyasalariyla ilgili bilgi sahibi olmanin
oneminin altin1 ¢izmektedir. Ozellikle iilkemizdeki 6grenim diizeyinin diisiikliigii
dikkate alindiginda, sermaye piyasalarinin olmas1 gerektigi kadar gelisim
gosterememesinin  temel sebeplerden birisi yatirnmci  egitiminin  eksikligi

varsayilabilir.*®

Yatirime1 egitimi 1980’11 yillarin sonlarindan itibaren pek ¢ok iilkede
ekonomik anlamda hakim konuma gecen kapitalist sistemin ve bu sistemin ana
dayanak noktasi olan sermaye piyasalarinin saglikli bir sekilde isleyebilmesi igin
gerekli goriilen temel araglardan biri olarak degerlendirilebilir. Toplumun biiyiik bir
kesiminin menkul kiymet piyasalar1 ve yatirim konularma bir asinaliginin olmamasi
veya bu konularda ilgili temel bilgilerden yoksun olmasi durumunda piyasalarin
etkin olarak ¢aligmasini saglayacak yeterli katilimin saglanamadigi gibi servetin
tabana istenilen oranda dagilimi da gergeklesemeyecektir. Uluslararasi Menkul
Kiymetler Komisyonu Orgiitii tarafindan ankete dayali olarak yapilan calismaya
gore, yatirnmci egitimi gelismekte olan {ilkelerde hisse senedi sahipliginin
artirllmasinda ¢ok Onemli bir ara¢ oldugu yoniindedir. Calisanlar hisse sendi
sahipligi ile ¢alistiklar1 isletmenin hem ortagi oluyor, hem de elde edilen kardan
paylart nispetinde istifade ediyorlar. Bdylece miilkiyet ve servet daha genis bir

kesime yayiliyor.

5 Koyuncugil, a.g.e., s.3.
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Egitimin yatinnme1 agisindan sagladig1 yarar degerlendirildiginde ise bunun
esas olarak yatirimcilara kendi 6zel durumlarina en uygun kararlari alma firsati
saglamasi oldugu sdylenebilir. Boylece bireyler kendi mali durumlarina uygun
tasarruf egilimlerini belirleyebilecek risk-getiri analizlerini degerlendirerek uygun
menkul kiymet yatinm araglarina yonelebilecek, ayrica finansal dolandiricilik ve
diizenlemelere aykir1 uygulamalardan uzak durarak sermaye piyasalarindan

uzaklagmalar1 da engellenmis olacaktir.

Yatirnmer egitiminin kimler tarafindan verilecegi de 6nem arz etmektedir.
Yatirimel egitimi aile, okul, piyasa tarafindan verilebilir. Ancak ailenin yatirimci
egitiminin tamamini1 vermesi beklenemez. Bu nedenle okullarda ekonomi ve finans

konulariyla ilgili dersler genel olarak yatirimci egitimini biiylik 6l¢lide karsilayabilir.

Yatirimei egitimin diger sunucusu ise piyasalardir. Piyasa da belirli bir ticret
karsiliginda detayli egitim programi diizenleyen kuruluslar mevcut olsa da, bu egitim
iletisim teknolojisi ve ozellikle de internet kullanimindaki gelismeyle pek ¢ok mali

kurulus, dernek ya da birlik tarafindan genellikle iicretsiz olarak sunulmaktadir.

Devlet ise konunun ortaya konulmasi ve egitimin tamamlanmasi yoniindeki
faaliyetlere yonelebilir. Ayrica devlet; birlik ve derneklerle birlikte finansal hile ve

sahtekarlikla ilgili konularda yatirmmeinin korunmasina yénelik egitim verebilir.®*

Ulkemizde yatinmec1 egitimi  konusu sermaye piyasasi ile ilgili
diizenlemelerin yapildig1 1980’li yillardan beri kapsamli olarak ele alinamamuistir.
Konuyla ilgili faaliyetler SPK’nun kimi zaman bazi illerde organize ettigi yatirimci
bilgilendirme toplantilari, basilan brosiirler ve internet sitesinde verilen dar kapsamli

bilgilerle smirli  kalmistir.”> Oysa ki; yatinmcilarin  egitilmesi, piyasalara

 Mustafa Oz¢am, Yatinmer Egitimi: Diinya Uygulamalari ve Tiirkiye icin Oneriler, Ankara:
Sermaye Piyasas1 Arastirma Raporu, 2006, ss.3-6.
5 A.e., s.16.
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kazandirilmasi ve haklarinin korunmasi bir biitiin olarak ve daha detayli olarak ele

66
alinmalidir.

Yatirimcr egitiminin global diizeyde artan Onemine paralel olarak son
zamanlarda kurulun faaliyetlerinde bir canlilik gbéze carpmaktadir. 2003 yilinda
yatirimcilarin 6neri ve sikayetlerini degerlendirmek {izere ayr1 bir birim kurulmustur.
Internet ortaminda yatirimcilara yénelik olarak hazirlanan boliimiin  igerigi
genisletilmistir. Yatirnmcilarin piyasa ile ilgili bilgi diizeylerini ve ihtiyaglarini
o0grenmek icin bir anket ¢alismasi yapilmis ve AB fonlarindan finanse edilmek iizere

yatirimet e8itimi konusunda bir proje onerisi hazirlanmstir.

Tiim bunlara ragmen, kurumun yatirimcilar i¢in internet sitesinden verdigi
egitim kaynaklarinin igerigine bakildig1 zaman yatirnmcilar ilgilendiren bazi
konularin yeterli diizeyde islenmedigi, kimi konulara da hi¢ yer verilmedigi ve
bilgilerin bir kisminin giincel olmadig1 dikkat cekmektedir. Ancak daha da 6nemlisi
bilgiler sistematik, yalin ve her kesimden insanlarin anlayacagi bi¢imde verilmemis
gorsel ve sekil olarak ta uygun bir yapida sunulmamistir. Boylece kurulun bu tiir

calismalar yetersiz kalmaktadir.®’

Glglii bir sermaye piyasasi, egitim diizeyi yiiksek sermaye piyasasi
calisanlar1 ve bilingli yatirnmcilarla miimkiindiir. Sermaye piyasalarinin vazgecilmez
aktorii olan yatirimcilarin piyasalarla ilgili iirlin, hizmet ve mevzuat gibi bir¢ok
konularda bilin¢lendirilmesi, sermaye piyasalari i¢in 6nemli bir unsur olarak ortaya
cikmaktadir. Sermaye piyasasina fon aktaran yatirnmcilarin yiiksek egitim diizeyine
sahip olmasi, piyasalara duyulan giiveni de olumlu etkileyecektir.®® Aksi halde ¢ok
ortakli anonim sirketler i¢in beklenen uzun vadeli yatirnm finansmani ve bu
dogrultuda ikinci beklenti nokrasini olusturan servetin ve miilkiyetin tabana

yayilmasi da gergeklesemeyecektir.

6 Hasan Basri, “Hasan Basri Goktan BORYAD'In Sorularim1 Yamitlad”, Borsa Yatirimcilar
Dernegi, (Cevrimigi), http://www.boryad.org/boryad/son-haberler/hasan-basri-goktan-boryadin-
sorulariniyanitladi.html, 12 Subat 2008.

%7 Ozgam, Yatirnmer Egitimi: Diinya Uygulamalar ve Tiirkiye icin Oneriler, ss.16-20.

% Efsun Ayca Degertekin, “Yurtdisinda Sermaye Piyasasi Calisanlarmm Egitimi”, Sermaye
Piyasasinda Giindem, Say1:80, Nisan 2009, s.24.
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4.6.5. Spekiilatif Hareketler

Menkul kiymet yatirimlarina neden gidildigini inceledigimizde, genel olarak
karsimiza ¢ikan iki kazang tiirii bulunmaktadir. Bunlar menkul kiymetin orijinal
kazanc1 ve sermaye kazancidir. Orijinal kazang menkul kiymetin nevisine gore
farklilasmaktadir. Tahvil gibi bor¢lanma araglarinda donemsel faiz getirisi orijinal
kazanci olustururken; hisse senedinde de kar pay1 (temettii) orijinal kazangtir. Ancak
sermaye kazanci menkul kiymetin piyasa fiyatindaki degismeleriyle olusur. Ornegin
bir menkul kiymetin bugiin alinan fiyattan daha yiiksek fiyata satilmasi veya bir

menkul kiymetin bugiin satildig1 fiyattan daha diisiik fiyatla geri satin alinmasidir.

O halde, bu noktada sermaye piyasalarinda yapilan yatirimin vadesi
onemlidir. Spekiilasyon amaciyla yapilan menkul kiymet yatirimlarinda odaklanilan
vade oldukg¢a kisa bir siiredir. Ancak orijinal kazang olarak tanimladigimiz faiz
getirisi veya kar paylari donemsel getiri niteliginde oldugundan, bu getirilerden
yararlanmak amaciyla yapilan menkul kiymet yatirimlarinda vade goreceli olarak

daha uzun olmaktadir.

Menkul kiymet yatirimlarin amacina bagl olarak ortaya ¢ikan vade farkliligi,
tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarina bakis agisin1 da etkilemekte ve buna baglh
olarak, bazi iilkelerde oldugu gibi lilkemizde de kisa siirede zengin olma hayallerini
stisleyebilmektedir. Ancak kisa siirede zengin olma hayalleri piyasalarin tepkilerini
de anlamsizlastirabilmektedir. Bu hayallerin yaygmhigi ve etkililigi oOl¢iisiinde,
sermaye piyasalarinda onemli bir diizeyde yansimanin ortaya c¢ikmasi beklenen
ekonomik—politik olaylar, dnemli bir etkiye yol agamayabilmektedir. Bunun aksine
bazen de sermaye piyasalarinda 6nemsiz etkiye sahip olacagi dngoriilen ekonomik—
politik gelismeler, umulmadik diizeyde Onemli etkilerin baslangi¢ noktasini

olusturabilmektedir.

Bu tiir beklentiler irrasyonel bakis agilarinin sermaye piyasalarina egemen

olmasina neden olmaktadir. Bdylesi durumlarda kitlesel diizeyde alis veya satis
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cilginliklar yayginlasabilmektedirler.”” Bunun neticesinde de yanlis beklentiler
piyasast yanlis yonde etkileyebilmekte, ciddi kayiplar yasanabilmekte ve

yatirimeinin piyasayi terk etmesine neden olabilmektedir.

Bu nedenle kisa siireli alim-satim islemlerine getirilecek diisiik oranli bir
verginin spekiilatif hareketleri caydirici etkisi olabilir. Spekiilatoriin, bir y1l boyunca
haftada ortalama 1 kez yaptig1 spekiilatif alim-satimmn yillik maliyeti, her islem
tizerine konulacak %0.5 oraninda bir vergi varsayimmi altinda, %50°nin iizerinde
olacak, bu da spekiilatore biiyiik bir yiik getirecektir. Boylece spekiilator, yatirim
riski arttig1 icin verginin uygulanmadigi donemde oldugu kadar spekiilatif hareket
gerceklestirmeyecektir. Elbette spekiilator, spekiilasyon sonucu gerceklesecek
kazancin biiyiik miktarlara ulasacagini diisiiniirse bu riski alacak, belki spekiilatif
hareketleri sonunda da yiiksek karlar elde edecektir.”’ Ancak yatirimeilarin istikrarl
kazanca yonlendirilmesi daha yararli olacaktir. Istikrarli kazang, menkul kiymet
yatirimlarmin bilgi temelli yatirnmlar olmasiyla ilintilidir. Istikrarli kazang yerine,
sihirli formiiller pesinde kosulmasi, spekiilatif balonlarin biraz daha sisirilmesinden
baska bir ise yaramamaktadir. Ayrica bu sihirli formiilleri bilgisayar modelleri ve
Nobel 6diillii finansg¢ilar sunuyor olsa bile sonunun hiisranla bitmesi olasidir. Her
isten anlayan (veya anladigmi diisiinen); bilgiden, sistemden yoksun olan ve
duygularina daha fazla 6nem veren, kitle psikolojisine kapilan tasarruf sahiplerinin
giiniimiiziin giderek daha fazla karmasiklasan sermaye piyasalarinda yapabilecekleri

seyler sinirhidir.””

Piyasada fiyatlarin gercek alici ve saticilarin olusturacagi arz ve talep
neticesinde olugmasi ve bu dogrultuda yatirnmcinin ilk beklentisinin orijinal kazang
olmast hem piyasanin saglikli ve giiven iginde isleyebilmesi icin, hem de
yatirnmcilarin - belirli  bir gelir seviyesinin altina diismemesi ve piyasadan

uzaklasmamasi i¢in 6nem arz etmektedir. Sermaye piyasasini spekiilatif hareketler

% ismail Mazgit, “Sermaye Piyasalarnda Spekiilasyon: Tarihin Tekerriirii”, Finans, Politik ve
Ekonomik Yorumlar, C. XLIV, No:512, 2007, ss.8-9

7 Hiiseyin Has, Spekiilatif Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Tiirkiye icin Politika Onerileri,
Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidii, 2007, s.31.

' Mazgit, a.g.e., ss.10-11.
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neticesinde kolay para kazanma yeri olarak algilanilmamalidir. Ciinkii bu diislinceyle

yapilacak yatirimlar, yatirimciy1 ¢ok biiylik kayiplara gétiirebilir.

4.6.6. Manipiilatif Hareketler

Insanlar1 kandirarak bir menkul kiymeti almaya veya satmaya sevk etmeye
veya menkul kiymetin fiyatini yapay bir seviyede tutmaya yonelik davranislar olarak
ifade edilen manipiilasyon;’” hem yatirimecr sayisimn, hem de toplam piyasa
biiyiikliigiiniin yeteri kadar gelismedigi Tiirk Sermaye Piyasasi’nin Oniinde ciddi
engellerden biridir. Bu sebeple gerek yasa koyucu, gerekse piyasanin diizenleyici
otoriteleri manipiilasyonu tespit etmek, sorusturmak ve yasal yollardan kovusturmak,
baska bir ifadeyle manipiilasyona karsi miicadele etmek zorundadir. Fakat bu
miicadele asagida siralanmaya  calisilan  sebeplerden  dolayr  giigliikle

yapilabilmektedir.

Ornegin manipiilasyona iliskin dokiiman ya da beyan gibi dogrudan kanitlar
bulmak, hem diizenleyici otorite, hem de yargi asamasinda gorev alanlar i¢in ¢ogu
zaman zor olmaktadir. Manipiilasyonun varligimi kanitlamanin zor olmasinin
nedeniyse, manipiilatif islemi ayirt etmede en belirgin unsurun yatirimeinin niyeti

olmasi ve siibjektif olan bu unsuru ortaya ¢ikarmanin olusturdugu giicliiktiir.

Diger bir giigliik ise, manipiilasyonu ortaya ¢ikarmak icin bir araya getirilen
veriler, banka kayitlar1 ve sirket belgeleri gibi dokiimanlarin g¢oklugu, bunlarin
incelenmesini zaman alic1 ve giic hale getirmektedir. Kanitlar1 organize edebilmek
icin grafiklerden yararlanilmasi ve ayrintilarda gizlenmis bilgilerin ortaya

cikarilabilmesi ¢ok biiyiik dikkat gdsterilmesini gerektirrnektedir.73

2 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Ankara: SPK Yaynlari,
2003, s.2.

7 Nurgiil Chambers, “Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB’deki Ornekleri”, Muhasebe ve
Finans Dergisi, 2004 (4), s.65.
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Tirkiye'de bireysel yatirimcilarin hisse senedi igindeki payr yiiksektir. Bu
durumda IMKB’nin bireysel yatirimer agirhkli bir borsa oldugunu gostermektedir.”*
Ote yandan yatirimcilarin hisse senedi, tahvil, bono, yatirrm fonlar1 mevduat gibi
sinirli sayida yatinm alternatifi bulunmaktadir. Bireysel yatirimcilarin sermaye
piyasasi ve araglarma iliskin bilgilerinin yetersizligi ile uzun vadeli yatirimlar yerine
giinliik alim satimlardan kazang elde etmeye ¢aligmalar1 manipiilasyon i¢in uygun bir
ortam olusturmaktadir. Yatirnmcilarin kisa siireli kazang pesindeyken sirketlere ve
hisse senetlerine iliskin kamuya duyurulan gelismeler, finansal tablolar ve bunlarin
analizi yerine, manipiilatif amacli asilsiz sOylentileri dikkate almasi biiylik kayiplara
ugramasina ve piyasadan uzaklagsmasina yol agmaktadir. Bu da sermaye piyasasinin
fon arz ve talebin karsilanmasi ve sermayenin tabana yayilmasi ilkelerine tamamen

ters diismektedir.

Ote yandan finansal suglara iliskin ihtisas mahkemelerinin bulunmamasi ve
yargl asamasindaki kisilerin bu konuda yeterli donanima sahip bulunamamasi
manipiilasyonun ortaya ¢ikarilmasim1 ve cezalandirilmasini zorlastirmaktadir.
Manipiilasyon sug¢lamasina ugramis bir kisinin yillarca bu sugtan yargilanarak
sonucta sucsuzluguna hilkkmedilmesi veya suglu bir kisinin yillarca hakkettigi cezaya
carptirilmadan piyasada islem yapmasi sermaye piyasalar1 ve adalet anlayisi
acisindan son derece sakincalidir. Ayrica piyasada islem goren anonim sirketlerin
bir kisminda halka acgiklik oraninin olduk¢a diisikk olmasi, manipiilatorlerin
dolasimda bulunan hisse senetlerinin c¢ogunlugunu ellerine gecirerek bunlarin

piyasasini ve fiyatini manipiile etmelerini kolaylagtirmaktadir.

Manipiilatif hareketi bir ornekle aciklayacak olursak; Ornegin asagidaki
Grafik 4.3’te Q hisse senedinin TL bazinda fiyat dalgalanmalarin1 gostermektedir.
Asagidaki grafigin 6zelligi Q hisse senedindeki fiyat hareketlerinin, bu 6rnegin
alindig1 tarihte halen devam ediyor olmasidir. Grafikte baslangic olarak Q hisse

senedi fiyatinin 0 ile 500 fiyat araliginda yillarca yatay seyrettigi goriilmektedir.

™ TSPABK, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2002: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-
Yatirimer Analizi-Araci Kuruluslarimn Kurumsal ve Finansal Verileri, TSPAKB Yayinlari,
Yaym No:11, Nisan 2003, s.35.
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Uzun siliren bu yatay seyirden sonra, 2004 senesinin baslarinda hisse senedinin
fiyatinda ani ve beklenmeyen bir ¢ikis meydana gelmistir. Bu cikisla Q hisse
senedinin fiyat1 200 TL’den 8700 TL’ye firlamis, baska bir ifadeyle tam anlamiyla
dipten zirveye ¢ikmustir. Hisse senedinin fiyatindaki bu inanilmasi gii¢ artis
gergekten kisa bir siire iginde yasanmis ve fiyattaki degisim orant %4250'ye
varmistir. Fakat zirvede kalis uzun slirmemis ve yine ani bir diisiile fiyat 4.000

TL’ye inmistir.

Grafik 4.3
Q Hisse Senedindeki Fiyat Hareketleri
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Kaynak: Nurgiil Chambers, “Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB’deki Ornekleri”,
Muhasebe ve Finans Dergisi, 2004 (4), s.71.

Son donemlerde fiyatin 5.000-5.500 araliginda gidip gelmesi dikkat

cekicidir. Manipiilasyon olarak nitelendirilebilecek bu islemde, grafikte goriilenden
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sonraki donemde fiyatlarin ne yonde degisecegini kestirmek hem glic hem de merak

75
konusudur.

Goriildiigii tizere maniptilatif hareketlerin bulundugu bir borsa 6zellikle
kiiciik tasarruf sahipleri igin ¢ok sagliksiz bir profil ¢izmektedir. Ozellikle yeterli
derinlige sahip olmayan borsamizda bu tiir yanlis uygulamalar bir an Once
durdurulmali, piyasada gozetim ve denetim sistemi mevcut ve yeterli diizeye
¢ikarilmali, manipiilatorlerin hareket, islem ve bilgiye dayali haksiz yarar saglamaya
yonelmis davranis ve yontemlerinin agik¢a nelerden ibaret olabilecegi konusu kanuni
diizenlemelerle netlestirilmeli, manipiilatif girisimler zamaninda tespit edilmeli ve
miidahaleler ise zamaninda ve kesin bir sekilde olmalidir.”® Ciinkii sermaye
piyasalarinin gelismesinde iilke ekonomisinin gelismislik diizeyi kadar hi¢ stiphe yok

ki yapilan diizenlemelerde énemli rol oynamaktadir.”’

Tiirk sermaye piyasasinin verecegi gliven sermaye piyasasinin aktorlerinin
piyasadaki basarisini artirir. Dolayisiyla da servetin tabana yayilmasinda ¢ok ortakli

anonim sirketlerden beklenen islev ger¢eklesmis olur.

" Chambers, a.g.m., ss.65-71.

76Zeynep Aydin, “Sermaye Piyasas: Hukukunda Manipiilasyonlara iliskin Miieyyideler”, (Basiimamus
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi S.B.E.), Ankara, 2006, s.35.

" Mustafa Ozg¢am, Tiirk Sermaye Piyasalarinda is Ahlaki Kurallarmmn Gelistirilmesine Yonelik
On Degerlendirmeler, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma Raporu, Rapor No:6/1-189/2,
1998, s.3.
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SONUC VE ONERILER

Servetin yayginlastirilmasinda ¢ok ortakli anonim sirketlerin yeri ve roliinii
tespit etmek amaciyla yaptigimiz bu c¢alismada, serbest piyasa ekonomisi igerisinde
ve gelismis bir sermaye piyasasinda servetin yayginlastirilmasinda ¢ok ortakli
anonim sirketler 6nemli bir etkiye sahiptir. Ancak gelismemis sermaye piyasalari igin

ayni seyi sOylemek pek miimkiin degildir.

Servetin ¢ok biiyiik bir kisminin niifusun ¢ok az kisminin elinde bulunmasi,
yeni olusacak servetin de bu yliksek gelirli kesimin eline gegmesine neden olacaktir.
Boylece gelir ve servet dagiliminda goreceli olarak daha diisiik pay alan kesimlerin
iilke niifusu igerisinde agirlikta olmasi, bu kesimlerin sosyal refahtan daha az
faydalanmalarina sebep olacaktir. Toplumsal refahin temini i¢in miilkiyetin ve
servetin belirli ellerde toplanmasini engellemek gerekmektedir. Bunun gerceklesmesi
de miilkiyetin ve servetin olabildigince tabana yayilmasina baglidir. Servetin tabana
yayilmasiyla, gelir dagilimi adil ve homojen bir sekilde gerceklesecek, bir birine
daha yakin sosyal bir yap1 meydana gelecektir. S6z konusu bu durum gelir ve servet
adaletsizliginden kaynaklanacak ekonomik ve toplumsal huzursuzlugu bertaraf

ederek, toplumsal barig1 saglayacaktir.

Servetin  genis  kitlelere yayilmasiyla bazi ekonomik amaglarin
gerceklesmesinin miimkiin olacagi veya kolaylasacagi beklenmektedir. Ornegin bu
yoldan ekonomide tasarruf seviyesinin onemli seviyede yiikselecegi ve bdylece
servet politikasiyla ekonominin giderek artan tasarruf ihtiyacinin karsilanmasina
katkida bulunacagi gibi. Ekonomide tasarruf seviyesinin yiikselmesi ve bdylece
tasarruf agiginin  kapatilmasi ile enflasyonun azalacagi ve dengeli biiylime
olanaklarinin artacag ileri siiriilmektedir. Yiiksek konjonktiir donemlerinde servet
olusumu ile tiikketim mallarina talebin azalacagi ve bunun ise ekonomik dengenin

saglanmasini kolaylastiracagi savunulmaktadir.

175



Bir ekonomide serveti yayginlagtirmanin temelde iki yolu wvardir:
Izlenebilecek yollardan ilki mevcut servetin genis kitlelere yayilmasi; ikincisi ise
ulusal servette dogan artisin, baska bir ifadeyle yeni olugan ek servetin genis kitlelere

yayilmasidir.

Mevcut servetin genis kitlelere yayilmast kamu kesimi servetinin sosyal
bicimde 6zellestirilmesi ve 6zel kesimdeki servetin halka acilmasiyla; yeni olusan
servetin tabana yayilmasi ise gelir dagiliminin ve gelir kullaniminin degistirilmesi ile

gerceklesebilir.

Mevcut servetin dagiliminda o6zellestirmede devletin beklentileri kamu
isletmelerinin yiikiinden kurtulmak olabilir. Ancak siire¢ boyle bile baslasa
Ozellestirme ile etkinligin artirilacagi asikardir. Karlilik orani yiiksek olan kamu
iktisadi tesebbiisleri hisse senetlerinin ¢alisanlara, kiiciik tasarruf sahiplerine belli
avantajlarla satilmasi bu kesimlere bir gelir transferi saglar. Boylece hem miilkiyetin
tabana yayilmasi gerceklestirilirken, hem de kamu isletmelerinin ¢alisanlara ve yore

halkina satilmasi is verimliligini artirir.

Ozel kesimde mevcut servetin genis Kitlelere yayilmasinda izlenebilecek
yollardan biri servetin isletmelerce goniillii olarak halka yayilmasmin tesvikidir.
Ornegin iscilere goniillii olarak kardan pay verilmesi ve bu kar isciler yararma
servete doniistiiriilmesi, is¢ilerine ya da halka diisiik fiyatla hisse senedi verilmesi
veya hissesini ucuza satmaksizin yalnizca halka agilan isletmelerin ve bu yoldan
servete kavusacak diisiik gelirli gruplarin devletge ¢esitli 6l¢li ve bicimlerde tesvik

edilmesidir.

Yeni olusan ek servetin genis kitlelere nasil dagitildig: ise gelir dagiliminin
toplumda nasil dagitildigina baghdir. Ciinkii gelir ve servet arasinda birbirini
besleyen bir iligki vardir. Gelir, tasarruflarin kaynagini olusturdugundan dolay1
servetinde kaynagini olusturur. Servette gelirin kaynagini olusturur. Dolayisiyla yeni

olusan servetin nasil dagilacagi biiyiik dl¢iide gelir dagilimina baghdir.
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Gelir dagiliminin iyilestirilmesi ise gelirin birincil ve ikincil dagilimini
degistirmek yoluyla miimkiindiir. Birincil gelir dagilimi, yani {iretim faktorlerinin
gelirden aldiklar1 paylar, o6zellikle emek piyasasina iligkin olarak yapilan yasal
diizenlemeler ile etkili bir sekilde degistirebilir. Bdylece tamamen piyasasinin kendi
isleyisine birakildigi duruma gore daha adil bir gelir dagilimi elde edilebilir. Bunun

en bilinen 6rnegi asgari iicrettir.

Gelirin ikincil dagilimini etkilemek amaciyla kamu harcamalari ve kamu
gelirleri uygulanmaktadir. Devlet, kamu ekonomisinin kaynak ayriminda etkinlik,
servet ve miilkiyet dagiliminda adalet ve ekonomik istikrar1 saglamaya iliskin temel
fonksiyonlarmi kamu gelirleri ile finanse etmektedir. Devlet s6z konusu kamu
gelirlerini vergiler ile finanse eder. Kamu harcamalari ile gelirden yoksun ya da geliri
insan onuruna yakisir bir diizeyin altinda bulunanlara gelir transferlerinde bulunarak

gelir dagiliminin daha adil ger¢eklesmesine katkida bulunulur.

Gelirin birincil ve ikincil dagiliminin diizenlenmesi igin yapilacak tiim bu
uygulamalar ile gelirin ve servetin tabana daha adil yayildigi goriilebilir. Ancak
kisilerin mevcut gelirden daha etkin faydalanabilmesi iilkenin sermaye piyasasinin
gelismisligine baghdir. Kamu ve 6zel isletmelerin halka agilmasi ile gerceklesen

mevcut servetin tabana yayilmasi gelismis bir sermaye piyasasi ile gergeklesebilir.

Sermaye piyasasinin bag aktorii olan ¢ok ortakli anonim sirketler, toplumda
daginik halde bulunan tasarruflar1 bir araya getirerek, biiylimesi ve gelismesi i¢in
ihtiya¢ duydugu sermayeyi, kredi veren kurumlara nazaran ¢ok daha avantajli temin
eder. Bdoylece isletme icin gerekli olan sermaye uzun vadeli fonlarla finanse
edilirken, tasarruf sahipleri de hem isletmenin ortagi sifatin1 kazanir, hem de sirketin
elde ettigi kardan hissesi oraninda kar pay1 alir. Boylece tek basina bir anlam ifade
etmeyen kiiciik tasarruflari bir araya getirmeyi basaran ¢ok ortakli anonim sirketler
bu fonlarin yatirinma yonlendirilmesini saglayarak iilke ekonomisine de katkida

bulunmus olur.
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Bilindigi gibi sermaye piyasasinin gelismisligi iilkedeki sirketlerin halka
acilmasma baghdir. Ote yandan gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda halka
acilma orani, gelismekte olan iilkelerinkinden ¢ok daha fazladir. Gelismekte olan
tilkelerdeki yap1 genelde, daha diisiik seviyelerdeki halka agik oranlar1 ve sirketin
kurucusu olan ailenin ya da sahislarin yonetim ve sirket sahipligindeki biiyiik pay1 ve
agirligt ile kendini gosterirken, gelismis iilkelerde ise borsalar hem derinlesmis, hem
de daha istikrarli bir yap: arz eder duruma gelmistir. Ornegin ABD’de hisse senedi
piyasasinda ortalama halka agiklik orani yaklasik %90’lardayken, {ilkemizde
ortalama halka ag¢iklik oran1 Mayis 2011 yihi itibariyle %25,4 dir.

Ulkemizde ve gelismekte olan iilkelerdeki anonim sirketlerin halka acilma
oraninin bu denli diisiik olmasi, tasarruf sahiplerinin de sermaye piyasasinda diisiik
seviyelerde seyretmelerine neden olmustur. Bu durum ¢ok ortakli anonim sirketlerin
serveti tabana yaymadaki etkisini azaltmaktadir. Clinkii servetin tabana ¢ok ortakli
anonim sirketler vasitasiyla yayilabilmesi i¢in piyasada ¢ok miktarda menkul kiymet

yatirimcinin bulunmasi gerekmektedir.

Ulkemizde halka acik sirket ve yatirrmci azliginin yaninda borsada islem
goren sirketlerin genellikle belirli illerde toplanmis olmasi da dikkat cekicidir. Oyle
ki, halka acik sirket sayisin1 ve tasarruflarin1 sermaye piyasasina yonlendirmek
isteyen yatirimel sayisini artirmak yeterli degildir. Cok ortakli anonim sirketlerin
gelir ve serveti tabana yayabilmesi i¢in s6z konusu sirketlerin iilke geneline
yayilmasi gerekmektedir. Boylece yatirimci, hissesine ortak oldugu sirketi daha

yakindan takip etme ve tanima olanagi bulur.

Hisse senedi sahibi ortaklar, genel kurul toplantilarina sirketin uzakta
bulunmasi1 nedeniyle katilim oranlar1 yok denecek kadar azdir. Miilkiyet ve
yonetimin birbirinden ayrildigi ¢ok ortakli anonim sirketlerde ¢ok sayidaki
hissedarlarin genel kurula katilmamasi kii¢iik bir grubun yonetimde so6z sahibi
olmasma neden olmustur. Kii¢ciik fakat yetersay1r saglayabilen bir grup, sirketi
hakimiyeti ve yonetimi altinda tutarak, sirketler demokrasisine ters diisecek sekilde

azinligin kararlarina boyun egmeyi zorunlu kilan bir durumun ortaya ¢ikmasina
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sebep olmustur. Ancak hissedarlarla gercekte bir ¢ikar catismasi i¢inde bulunan
yonetimin bu tutumu tenkitleri de beraberinde getirmistir. Ciinkii sirket yonetiminin,
risk tasimayan kisilerin davranmis ve kararlara terk edilmesi; hem c¢ok sayidaki
hissedarin yonetimdeki kontrolii azalmis, hem de s6z konusu bu grubun sirket

yonetiminde giicli giderek artmistir

Bugiin diinyada ¢ok ortakli anonim sirketler ile ilgili yasanan skandallarin
temelinde yliriitme-denetim iliskisinde kuvvetler ayriligi ilkesinin uygulanmamasi
yatmaktadir.  Sirketlerde denetciler, yoOneticiler tarafindan secilmekte ve
icretlendirilmektedir. Yonetim tarafindan secilen bagimsiz denetcinin genel kurul
tarafindan onaylanmasi, bu konuda hicbir bilgisi olmayan ve yardim alabilecegi
aracist olmayan genel kurul i¢in yalnizca bir formaliteden ibarettir. Bagimsiz dis
denetciler arasinda rekabet dikkate alindiginda fiilen sirket yonetimince atanan ve
ticretlendirilen bagimsiz dis denetcinin sirket yonetimi ile olusan sicak iliskisi,

denet¢inin bagimsizligini ve denetimin kalitesini sorgular duruma getirmektedir.

Kiigiik tasarruf sahiplerinin sermaye piyasast ve menkul kiymetler hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmamasi nedeniyle yasadigi olumsuz tecriibelere ilave olarak
ayrica diinya capinda halka agik sirketlerde yasanan bu tiir skandallar eklenince,
yatirimcilarin piyasadan ¢ekilmelerine ve ellerindeki tasarruflari belki de iilke
ekonomisine higbir fayda saglamayacak alanlara yoOnlendirmelerine neden
olmaktadir. Bu sebeple sermaye piyasasinin etkin bir sekilde isleyebilmesi ve
boylelikle sermayenin tabana yayilmasi i¢in yatirimcilarin ihtiyag duydugu giiveni
saglayacak olan denetim mekanizmasinin kurulmasi gerekmektedir. Ayrica kiigiik
tasarruf sahibinin piyasaya aktif olarak katiliminin saglanmasi i¢in bilgi eksikligini

telafi edecek iilke ¢apinda yeni kurumlar olusturulmalidir.

Bazi aile sirketleri yonetimi birakmamak i¢in halka agilmamaktadirlar. Ancak
yonetimi birakmak istemeyen bu tiir anonim sirketlerde belirli konularda oy hakki
tanimayan ancak buna karsilik kardan daha yiiksek pay almayi saglayan oydan

yoksun hisse senedi ihra¢ etmek yoluyla halka agilmalar tesvik edilebilir.
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Cok ortakli anonim sirketlerin serveti tabana yaymada etkinliinin
artirilabilmesi i¢in halka acik anonim sirket hisselerinin belirli ellerde toplanmasi
engellenmelidir. Ayrica hisse senetlerinin hemen elden c¢ikarilmamasi icin hisse
sahiplerinin belli bir siire sonra adlarina yazili hisse senedini ibraz etmeleri halinde

kendilerine verilecek prim ile tesvik edilmelidir.

Yukarida dile getirilen noktalardaki eksiklikler telafi edilmesi halinde ¢ok
ortakli anonim sirketler yoluyla servetin tabana yayilmasi ¢ok daha etkin bir sekilde
gerceklesecektir. Ancak konu tlkenin gelismisligi, iktisadi ve siyasi demokrasinin

varligi ile de dogrudan baglantilidir.
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