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GIRIS

Ekonomik kalkainma siirecinin baglarinda bulunen bir {lilkede
kigilerin gelirleri ilizerinde bliylik yatirimlara girigmeleri pek
ender oldugu ve gelir dﬁzéyinin yeterli olmamesinin tasarruflarll
engellemesi sonucu, bu iilkelerde finansal pazarlara sunulan fon-
lar Snemsiz kalmakta, bunun dogal sonucu olarskta finansal pazar-
lar -6zellikle uzun siireli fon pazarlari- belirli bir tlgegin li-
zerinde canlilik kazanamamaktadirlar, Ancak ekonomik geligmede ka-
zanilan yol arttikgae, bir taraftan Slgekleri biliyliyen firmslarin
fon gereksinmeleri girisimcilerin kendi olansklaria ile saglayacak-
lari noktalarin ilizerine g¢ikmakta, diger taraftan ise kigisel ge-
lirlerde artig daha fazle kigisel tasarruf ssgleyacagi ig¢in finan-
sal pazarlara sunulan fonlarda bir artig goriilmektedir. Bu neden-
ledir ki, ekonomik kalkinmasini tamamlamig ililkelerde etkin ve di-

nemik bir finansal pazar gbzlenebilmektedir.

Sermaye birikiminin 6nemli bir kogulu, ekonomide tasarruf-
lari harekete gec¢irecek, Ozendirecek ve bu tasarruflari, uygun a-
lanlara yonlendirecek kurumsal bir yapinin varlaigidir. Bir ekono-
mide mevcut tasarruf hacminin ¢ok genig olmasina karsgain, liretken
alanlarda, ekonomik biylimeye katkida bulunacak sektdrlerde serma-
ye birikimi ¢ok yetersiz{ve sinirli Slglitler igerisinde kalabilir.
Birikimler, milli ekonomi agisindan verimsiz alanlara ybneldigi,
israf edildigi gibi, yurt digina da akabilir. Ozellikle, kigisel
- tesarruflarin liretken slanlarde sermaeye birikimine doniigebilmesi

ve sermeye birikimi siirecinin hizlanabilmesi i¢in iyi igleyen ser-



maye piyasasina gereksinme vardir,

Sermaye piyasasi mekanizmesinin geligebilmesi i¢in, ku-
ramsal, yasal, sosyo-kiiltiirel deZismeler kuskusuz zorunludur. Kii-
¢lik birikimlerin sermaye piyasasina akmasinda diger kosullarin
yanisira muhasebe uygulamalarida tnemli bir etkendir. Sermaye pi-
yasasinda birikimlerini degZerlendirmek isteyenler, saglikli, gli-
venilebilir, kargilagtirilebilir, firmalarin faaliyet ve yatirim
bagarimlarini ag¢ikliklae ortaya koyan, denetlenmis muhasebe bilgi-
lerine, finansal tablolara gereksinme duymektadirlar. Muhasebe ve
denetim, elverisgli yatirim ortaminin yaratilmasinda, birikim sa-
hiplerine gerekli giivenin saglanmasinda Onemli bir etkendir. Ge-
ligmekte olan lilkelerde muhasebe verilerine, finansal tablolera
gﬁvensizlik, sermaye piyasasinin geligmesini dolayisiyla sermaye

birikimini frenleyen tnemli bir etken olmaktadair.

Genig halk kitlelerinin birikimlerinin, yatirims doniigme-
si, ekonomik faaliyetlerin finansmaninda kullanilmasi siirecinde
tnemli rol oynayacak halks a¢ik anonim girketlerin yeterince ge-
ligmemesinde de azinlik haklarini, kiiglik pay sahiplerini koruya-
cak yasal ¢atinin yetersiz olugu, sdzkonusu ortakliklarin, olum-~
suz geligmeleri YBnleyecek gekilde kamu tarafindan denetlenmemesi,
yetersiz ve sorumsuz yOneticilerin verdigi kotid Srnekler gibi et-
menlerin -yanisira, stOzkonusu girketlerde muhasebe ve denetim uy-

gulamalarinin giiven verici olmamasida etken olmaktadir.

Halkin anonim girketlere giliveninin saglanmasi ve sermaye



-3~

piyesasinin geligmesinin devamli olmasi ig¢in girketlerin faali-
yetlerine iligkin teknik, ekonomik ve finansal nitelikteki bil-
gilerin yatirimcilara iletilmesi gereklidir. Igletme ile ilgili
bilgilerin en Ynemlisi, igletmenin varliklarina ve varliklarin-
da bir donemde meydana gelen degigmelere iligkindir. Bu konuda-
ki bilgiler temelini muhasebenin tegkil ettigi finensal raporlar

araciligiyla elde edilir.

Son zamanlarda finansal raporlardan yararlanan g¢egitli
gruplarin, 8zellikle yatiramcilarin finansal raporlarln uygulan-
mas1 lizerine yaptiklari elegtiriler, geligmig lilkelerde muhasebe
fonksiyonuna verilen Onemin bir gtstergesidir. Muhasebeciler ve
girket yoneticileri, bu elegtiriler karsisinda g¢abalarinin bi-
yik bir kismini temel muhasebe metodlarinin geligtirilmesine ve
raporlar araciligiyla sonuglarin ilgililere duyurulmasina harca-
maktadirlar, Sirketler hakkinda bilgilerin ilgililere yeterli 061~
¢lide agiklanmamesi ve agiklanan bilgilerin giivenilir olmamasa,
girketlerin bekledikleri fonlari toplayamemasina yol ag¢makta,
toplanan fonlari temsil eden hisse senedi ve tahvillerin satila-

bilir bir piyasasinin gelismesine engel olmaktadir,

Bu ¢aligmenin amasci; yatiramecialarin, yatirim kararlarina
esas tegkil edecek bilgi ihtiyaglarlnl belirlemek, bu bilgilerin
muhasebe tarafindan nasil seglanscagini ve yatiramcilers nasil i-
letilecegini ortaya koymays caligmak, bilgilerin dogruluk ve
glivenilirliginin saglanmasina iligkin sorunlérl ve bu konuda 2499
say1li Sermaye Piyasasi Yasasinin (SPY) getirdigi dlizenlemeleri



incelemektir,

Caligsma beg bdlimden olugmaktadir. Galigmenin birineci bo-
liimiinde sermaye piyasasinin yapisi ve piyasada fon arz ve talebin-

de bulunan kigi ve kurumler incelenmigtir.

ikinc; boliimde, anonim girketlerin halka agilmasina ve gir-
ketlerin halke ag¢ilmasinde yatirimcilarin sorunlarina deginilmig-

tir.

Uclincii boliimde, muhasebe bilgilerinin piyasada Onem kazan-

di1g1 etkin sermaye piyasasi modelinin kosullari tanitilmsgtir.

Dérdiincli bolimde, sermaye piyasasinda bilgi iletigim araci
olarak finansasl raporlar ilizerinde durulmug, sermaye piyasasinda
finansal raporlara ilgi duyan gruplar, finansel raporlarin ileti-
gim tiirleri, kullsnicilarin finansel bilgi ihtiyacini belirlemede
izlenen yasklagimlar, yatirimecilara iletilen muhasebe bilgilerinin
kelitesini belirleyen tzellikler, sermaye piyesasina ac¢iklanan
muhasebe bilgilerinin dogruluk ve giivenilirliginin nemi, i¢ kon-
trol sisteminin ve dis denetimin dogruluk ve giivenilirligi sag-

lamadaki rolii ortaya konmugtur.

Beginci boliimde, Tiirk Sermaye FPiyasasini diizenleyen Serma-
ye Piyasasi Yasasinin (SPY) amaci, konusu, kapsami incelenmig;
menkul degerlerin halka arzi ve satigi, menkul degerleri halka
- grzolunan anonim ortekliklar ile ilgili diizenlemeler iizerinde du-

rulmug; Sermaye FPiyasasi Kurulunun (SPK) olugturulmssi, amaci,gﬁ-—
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rev ve yetkileri ve yatiraimcilari aydinlatma yoniindeki ¢aligmala-

r1 incelenmigtir.

Sonug¢ bdliumiinde ise, yapilan galigmada ulegilan sonuglar
ortaya konmug ve SPY'nin dlizenlemelerine iligkin bir Gneriye yer

verilmigtir.
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I. SERMAYE PIYASASININ YAFPISI
A. Sermaye Piyasasinin Tanima

Ekonomide bir kisam kigiler belirli bir zaman dilimi ig¢inde
elde ettikleri gelirlerden fazlesini harcama, diger bir kisim ki-
giler ise gelirlerinin bir bSlimiinid tasarruf etme ve bu tasarruf-
laraini bir ¢ikar kargiliginda, fonlara gereksinme duyan kigilerin
kullenimina sunme eZilimindedirler. Iste bu fon istem ve sunusunun

kargilagtigl pezara finansal pazar denilmektedir.

Finansal pazarlar birikim sahipleri ile yatairimcilari (biri-
kim a¢ig1 verenleri) biraraya getiren pazarlerdir. Birikim acgigi
veren birimler bu pazarlardan fon saglarken finansasl varlik yara-
tirlar. Bu varliklar birikim sahipleri tarafindan satin alinarsk.

fon aktarilmig olur.

Fon istem ve sunusu finansal pazarlarin olugmasina neden O-
lurken, fonlarin sashiplik ve el degistirme belgeleri olan finansal
varliklar ortayas g¢ikmakta, fon istem ve sunusunun kargilegabilmesi

icin bir kisim aracilarin devreye girdigi de goriilmektedir.

Finansal pazarlari, bu pazarlarda el degigstiren fonlarin
istemde bulunanlerda kalis siirelerine gbtre siniflandirebiliriz. Bu
siniflandirmaya gore finansal pazerlar, para pazarlarl ve sermaye
pazarlari olarask ikiye ayrilmaktadir. Kisa siireli -genellikle bir
yile kadar siireli- fonlarin el degistirdigi pazarlers pare pazar-
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lari, uzun siireli ve devamli fonlarain sunu ve istemlerinin kar-

s1legtigl pazarlara ise sermaye pazarleri denmektedir.

Sanayi Devriminin baglangicinda mevcut finansel sistem sa-
dece kisa vadeli kredi piyasasindan ibaret oldugu i¢in isletme-
ler sabit yatirim harcamalarinin finansmeninde otofinansman yolu
ile gerekli kaynaklari yarstmiglardir. Fakat, bir siire sonra tek-
nolojik degisim ve isletmelerin hizla biliylimesi bliyik yatirimlaran
finansmaninda 02z kaynaklarin yetersiz kalmesina néden olmugtur,
Biiylik yatirimlare gitme zorunlulugu, igletmeleri uwzun vadeli fon
talebine ytneltmigtir. Sanayi Devriminin geligmesiyle birlikte,
igletmelerin artan bu yeni ihtiysg¢lari kargisinda, mevcut "Para-
Kredi Sistemi" nin yeni boyutlara kavusturulmaesiyla "Sermaye Pi-

yasasi" ni belirleyen kurumlar yaratilmigtir.

Para-kredi sisteminin kazandigi yeni boyutlarin en Snemli-
si, kisas vadeli fonlarin yaninda uzun vadeli fonlarinda piyasaya
girmesidir, Bu Onemli 6zellik, birinci olarak uzun vadeli fonla=-
rin sabit yatirim harcamalerinin finansmaninda kullanilmasina bag-.
lanirken, para piyasasindan saglenan kise vadeli fonlarinda ig-
letme sermayesinin finansmaninda goriilen geg¢ici nitelikteki nakit
agiginin giderilmesinde kullanilmasina devam edilmesinde; ikinci
olarakda finansal sisteme giren uzun vadeli fonlari temsilen yeni
menkul kaiymetlerin ortaya ¢ikmasi ve bu menkul kiymetlerin kolay-
likla el degistirebildigi bir piyasanin olusmesinda toplenmakta-

- dar. Isin diger bir yonlide finansal sisteme yatirimci ve araci fi-

nansal kurumlarain girmesi ve finansel danigmanlik mesleklerinin



ortaya ¢ikmasadir,

Sermaye piyasasi, en genig anlamiyla "igletmelerin uzun
vadeli veya devamli fon ihtiyaglarlnln giderilmesi arag¢larini o-
lusturan menkul kiymetlerin arz ve taleplerinin kargilagtigir ve
bu arz ve taleplerin kargilasmasini saglayen kurumleri igeren pi-

yasa" olarak tanimlenmaktadir (1).

Ekonomide yaratilan varliklar bireylerin seg¢imlerine gore
olugmaktadir. Uretilen tiim mallar bu seg@mlerin sonucudur. Iglet-
meler, sdzkonusu sec¢imi tahmin ederek yatirima yOnelecekler, bu
yatirim sonucu belli mallar tireteceklerdir., Bu liretim ve yatairim
faaliyeti gok biiylik fonlari gerekli kildigi ig¢in, firma kendi ola-
naklarli ile bu igi yapamayinca bireyin ©niine, ona zaman ig¢ginde pa-
rasal yararlar saglayacek finansal varliklar getirmekte ve bu ge~-
kilde birey ig¢in iliretilecek mallari gené bireyin tasarrufu ile ba-
sarmaysa §a11$maktad1r. Bu dongii ne kadar saglikli, kendiliginden
olugan ve geligen bir yapiya sehipse ekonomide o derece bagarili
ve {iretken hale gelecektir. Hemen her modern toplum bu yapiya ka-
vugmek, bu yapinan diizenli ve dengeli olmasini saglamek arzusunda-

dir (2)0

(1) Dogan Bayar, Semih Biiker, Igletmelerde Finansal Yonetim,
E.L.T. saecinielfe Shanms el
O«AO [} 1976; Be 206

(2)'Atilla Gonenli, Isletmelerde Finensel Ybnetim, 3.B., Istan-
bul, Finans Ensti%ﬂsﬁ Yeyinlari, No: 3, 1979, 8. 509.



B. Sermaye Piyasasi Tiirleri

Sermaye piyasasi g¢egitli kistaslara gore siniflandirilabi-

lir

1- Piyesada iglem goren finansal varlaklarin piyasaya ilk
defs sunulmug olup olmamalarine gore sermaye piyasasi birincil ve

ikincil piyasa olarak ikiye ayrilmaktadir.

Yeni kurulan ya da sermaye arttiran girketlerin ihrag¢ etti-
gi hisse senetleri ile ilk kez piyasaya g¢ikarilan tahvillerin arz
ve talebinin karsilagtigi piyasaya "birincil piyasa" veya "ihrag
piyasasi", daha Once piyasaya sunulmug ve halen dolagimda olan
hisse senetleri ve tahvillerin alinip setildigi piyasaya da "ikin-
cil piyasa" denilmektedir. Birincil piyasade fon istemcileri, ge-
nellikle en ugtaki fon kullanicilariadir., Ikineil piyass ise serma-
ye piyasasina yeni finansal varlik sunulmasi sonucu degil, fakat

mevcut finansal varliklarin el degigtirmesi ile var olmaktadar.

2- Sermaye pazarlarinin, igleyig bigimleri ve belirli bir
pazar yerinin olup olmamasina gdre de tiirlere ayrildigi sbylenebi-
lir. Bu ayirima gore iki tiir sermaye piyesasindan stzedilebilir :
Organize Sermaye Piyasasi (Menkul Kiymet Borsalaeri) ve Serbest

Sermaye Piyasasa.

Menkul Kiymet Borsalari, pay senedi ve tahvil alam ve sati-

m1 i¢in bir pazar yeri olugtururlar., Kendl igleyig kurallari ve
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bigimleri vardir., Bu kurallar ya hukuksal bir dlizenleme sonucu-
dur ya da kendi ana stzlegmesinde ifade edilmiglerdir., Ulkemizde
Menkul Kiymet Borsalarinin kurulug ve igleyigi bir yasa ile dii-
zenlenmigken A.B.D. de Ornegin New York Esham ve Tahvilat Borsa-
81 kendi ana stzlegmesiyle kurulmug bir kurum olarak kargimiza

¢ikmaktadir.

Serbest sermaye piyasasinda ise belirli bir fiziki pazar
yeri bulunmamektadir, Pazarin igleyigi ve kurallari kendine has-
tir. Bu pazarlar genel hukuksal diizenleme ilkelerine gore iglem
gormektedirler, Bltiin birincil piyasa iglemleri serbest sermaye
piyasasinda olmaktadar. Ikincil piyasa iglemlerinin yeri ise or-

ganize ve serbest sermaye piyasalarinden biri veya ikisidir.

3- Pazarin yurt gapine yaygin olup olmamasina gére de bir
siniflandirma yapmak sdzkonusudur. Bu kistasa gtre ililke diizeyin-
de ve yoresel piyasalar olmak lizere sermaye piyasasi ikiye ayri-
labilir., ¥Yoresel piyasalar bir yorenin simirlari ic¢inde iglerken,
lilke dlizeyinde iglerlik gtsteren piyasalarda finansal varlik slaim
satim iglemleri Ulke g¢apinda yapilmsktadair,

Glinlimiizde iletigim araglarinin g¢ok gelismig olmasi, ytre-
sel piyasalarin iglevini olduk¢a azaltmig, hatta pazer sinirlari-

ni #ilke sinirlarinin disina dahi tegirmigtar.

4- Pazarda alinip satilan finansal varlik tliriine gbre de

sermaye piyasasi siniflandirilmektedir, Sadece ortaklik pay senet-
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lerinin iglem gbrdiigii pay senetleri pi&asasl, girket tehvilleri-
nin iglem gbrdiigid tahvil piyasasi veya sadece devlet tahvilleri-
nin iglem gordiigli devlet tahvili piyaesasi gibi... Bu piyaesalarin
yaninda, her tilirlii finansal varlifin alinip satildigi karms pi-

yasalarda bulunmaktadir.

C. Sermaye Piyasasinda Arz ve Talep
l. Birinecil Piyasada Fon Arz ve Talebi
. Fon Arza

Sermaye piyasasinda, saglanma bigimi ve vadesi yoOniinden
fonlarin anlami daralmsktadir. Sermaye piyassasi agisindan fon
kavrami, igsletmelerin menkul kaymet ihrag¢ ederek sagladiklara,
devamli veya uzun bir slire aktiflerinde bulundurduklari varlik-

lar olarak anlagilmaladir (3).

Fon arzi, ekonomik birimlerin tasarruflarini toplayan ve
bu fonlari yatirimcilara dagiten finansman sisteminin aracilifay-~

la fonlari kullesnicilaras ytneltmektir,

Birikimlerin dogrudan dogruyas sahipleri tarafindan reel

varlik yatiriminda kullenilmasi halinde, bunlarain finansman sis-~

(6]
(] E.
i3

(3) Celal Kepekgi, Sermaye Piyasasinin Gelismesinde Muhaseb
: Rolli, Eskigehir, Inagqu ﬁniversifesi, ?.I.E.F.,'Yayln'

2, 1983, s. 11.
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temine girmesi sdzkonusu olmemaktadir, Finansman sistemine giren
birikimlerin sermaye piyasasina fon arzl sayilabilmesi ig¢in, ih-
ra¢ edilen menkul degerlere bizzat sahipleri tarafindan yatiril-
masl veya finansal kurumlare mevduat veya stzlegmell olarak ve-
rilen birikimlerin bu araci kurumlar tarafindan menkul deferlere
yvatirilmasi gerekmektedir., Kigilerin ve igletmelerin, bu sgekilde
finansal sisteme giren tasarruflari birincil piyasanin fon kay-

naklarini olugturmektadir.

Kigisel tasarruflar, toplam tasarruflar arasinda sermaye
piyasasina kaynak tegkil etmesi bakimindan en genig fonlari olusg-
turmsktadir. Gelir fazlasi olan 6zel kigiler sermaye pazarina ya-
tirimeci olarak girdiklerinde finansal varliklarden Ozellikle iki-
gine ozel ilgi duymektadirlar., Bu varliklar ortaklik pay senetle-
ri ve igsletme veya devlet tahvilleridir. Ihra¢ edilen hisse sene-
di ve tahvillerin tasarruf sahibi kigiler tarafindan satin alin-
masi, kigisel tasarruflarin dolaysiz olarak sermaye piy38381né
arzl anlamina gelmektedir. Oysa, finansal kurumlerin toplediklari
kigisel tasarruflari uzun vadeli veya devamli fon arzinde kullan-
maleri, bu kurumlarin geligim diizeyinin ve sermaye piyasasindaki
rollerinin Onemine gore dolayli, fakat deha istikrarli fon kay-

naklari yaratmalsrina yol agmaktadir.

Isletmelerde sermaye piyasasina fon arzinda bulunabilmek-
tedirler. Dagitilmayan karlardan, amortisman ve benzeri degerleme
kargiligi tutarlarindan meydana gelen igletme tasarruflari, ge-

nellikle igletmenin kendi yatirimlarinda kullanilmekta ise de,
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igletmenin g¢gegitli amaglarla yaptigi igtirakler, fon tesisi veya
at1l parasini degerlendirmek amaciyla girigtigi gegici yatiraim-
lar sermaye piyesasina arz edilen igletme tasarruflarini goster-

mektedir.

Devletin ve anonim girketlerin ihrag¢ ettikleri menkul de-
gerler, tasarruf mevduatini toplayan finansal kurumlar tarafindan

portfoylerinde muhafaza edilmek iizere setin alinabilmektedir.

Ticaret bankalari para pazarlarinda galisan araci kurulus-
ler olmalari nedeniyle, bunlarin sermaye pazerina sunduklari fon-

lar goreceli olarak oldukga azdir.

Finansman kaynaklarini vadeli mevduat hesaplarinin tfegkil
ettigi tesarruf bankalari, bu hesaplarin istenildigi ar Cdenmesi
gerekmedigi i¢in sermaye piyesasinda menkul kiymetlere ystiram ya-

pabilmektedirler,

Sosyal glvenlik sistemine dahil kurumlar ve 0zel sigorta
girketlerinin topladigil sdzlegmeli tasarruflar uzun vadeli oldu-
gu ic¢in sermaye piyasasi ig¢in istikrarli ve glivenilir fon kaynak—
larini olugturmaktadir. Kamusal sosyal glivenlik kurumleri topladik-

lari fonlari daha ¢ok devlet tahvillerine yetirmsktadar.

Amaci bagka sirketlerin yonetimini kontrol etmek ve riski
dagitmak olen holding girketler, kendi sermasyelerinin bir kismina

bagka bir girkete tahsis ederek, bu girkete igtirak etmektedir,
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Holdingler, bu gekilde toplanan fonlarin yeniden dagitimini yap-

maktadirlar,

b. Fon Talebi

Fon talebi, uzun vadeli veya devamli fon ihtiyacini kar-
gi1lamak amaciyla sermeye piyasasindan fon isteminde bulunmaktar,
Fon talebinin sermaye piyasasinin anlamina uygun olabilmesi ig¢in
bu fonlarin menkul deger ihrag¢ edilerek saglanmasi gerekir. Uzun
slireli fon gereksinmesi duyan bireyler (ozel veya tiizel) kendi
finansal varliklarini pazara gikararak fon istemindevbulunabilir-
ler, Pazar iglemlerinin yogunlugu agisindan olaya bakildiginda,
fon isteminin tilizel kigiler (firmelar ve devlet kurumlari) ilizerin-
de yogunlagtigi goriilmektedir. Fonlar baslica dort ana kullanieca
sektor tarafindan talep edilir: Kigiler, igletmeler, kamu sektorii

ve finansal kurumlar.

Ozel kigilerin tiiketim ve/veya dayenikli tiiketim mali edin-
me (konut vbg.) amaci ile sermaye piyasasina istemci olarak ¢ikma-
lari kendi bor¢ senetlerini fon sunucusuna vermeleri ile sonugla-

nir,

Devlet kuruluglarinin sermaye piyasasinden fon tedarikleme
araci tahvillerdir, Belirli bir faiz oranimi ve geri Gdeme kogulla-
riny igeren devliet tahvilleri, satin alma gliciinin devlete transfe-
rini ifade ettifl gibi, syni zemends kamusal fon talebine de araca

olmsktadir, Birikimlerine yatirim alani ereyan kisi ve kurumlar
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sermaye piyasasinda bulundugu ig¢in, devlet tahvilleri sermaye pi-
yasasina arz edilmekte ve bu piyasada iglem gbren menkul degerler

arasinda yer almaktadir.

Sermaye piyasasindan fon talebinde bulunan igletmeler, fon
gereksinmelerini ¢ogunlukla pay senedi ve tahvil ¢ikararak gider-
mektedirler. Ancek anonim ortaklik statiisiine sahip olmayan iglet-
meler ile bazi anonim ortekliklarin Ozel bor¢lanma anlagmalari
gergevesinde uzun slireli borglanma senedi vererek fon saglama yo-

lune gittikleri goriilmektedir,

Anonim girketlerin sermayesi birbirine egit paylara boliin-
miigtiire Bu paylar pay senetleri ile temsil edilmektedir, Anonim
girketler, sermaye piyasasindan ©z varlik fonlari gereksinmeleri-
ni bu piyasaya pay senedi sunmak yolu ile giderirler, Pay senet-
leri girketin kurulugu sirasinda gikerabilecegi gibi, sonradan
sermaye artirimina gidildiginde de yenileri ihrag edilebilir. Pay
senetleri, sahiplerine sagladiklari haklar yoniinden n imtiyazla
pay senetleri" ve "adi pay senetleri" olmak lizere ikiye ayrilair-
lar., Kurucular, tasarruf sahiplerinden sermaye saglamak amacaiyla
ihrag ettikleri pay senetlerini gekici kalmak ig¢in gegitli hak ve
imtiyazlar dliglinmliglerdir. Bu hek ve imtiyazlarin baglaicalari da-
ha fazla kar payl veya kar payil dagitiminda bncelik, asgari kar
payl garantisi, Odenmemisg kar paylarinin gelecek yillarda birik-
mig olerak bdenmesi, tasfiye bakiyesinde imtiyaz gibi haklardir.
Adil pay senetleri ise ortakligin esas sermayesinip sahipligini

temsil eden bir finansal varlik tiriidiir. Kar payi elde etmede te-
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orik olarak hig¢ bir sinirlema bu tiir pay senedi ig¢in stzkonusu

degildir. Buna karsin, ortekligin tiim finansal sorumluluklari bu
pay senedinin lizerinde durmektadir. Bu nedenle, en yliksek verimi
saglama olasilifi ve en yiiksek finansal riski tagime bu tiir pay

senedinin karakteristigini olusturmektadair.

Intifa senetleri ile intifa hisse senetleri anonim ortak-
118in sermaye piyasasindan fon tedarikleme araci olabilecek bir
finansal varlik tiirii degildirler. Zira bu senetler ortaklik ser-
mayesine ortak olmayi belgelemek igin degil, sahibine bazi yarar-

lanms heklera vermek icin c¢akartilmiglardair (4).

Tehviller ise, anonim girketlerin uzun vadeli fon saglamak
i¢in ¢ikardiklari borg senetleridir; itibari degerleri egit ve i-
bareleri ayni olmek lizere ¢ikarilirler., Tahvil belirli bir slire
sonundas ana parayil ve arada faizlerin talep hakkinmi verir. Tahvil
sahibi girket ydnetimine karigamaz, kar ve zarara igtirek etmez.
Tahvillerde hisse senetleri gibi sermaye piyasasinda alinip sati-~
lirlaer, Bu iglemler tahvillere dolayisiyla uzun vadeli fonlara a-

kicilik saglar,

Anonim girketlerin uzun vedeli fon temini ameciyla ilk a-
gsamada tahvil g¢ikaralmasini tercih etmesinin baglica nedenleri

gunlardir: Birinci neden, tahvil g¢ikarilarak pay senedi satigina

(4) Cevat Sarikamig, Sermaye Pazarlari, l.U. lsletme Fakiiltesi,
Istanbul, 1980, s. 73.
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gbre daha dilgilk maliyetle fon saglanabilmesidir., Ayrica ©denen
tahvil faizlerinin gider yszilarek vergi matrahindan diigiilmesine
kargilik dagitilan temettli ig¢in bSyle bir olanagin mevcut olmama-
si1dir., Ikincisi, tahvil ¢ikarilmasi halinde sirketlerin mevcut
ortaklari, sirket yonetimini ve sirketteki c¢ikarlarini yeni or-
taklarla bolilismeden, uzun vadeli fon saélamak olanagini bulabil-
mektedirler. Diger bir neden, finansman keldiracindan yararlana-

rak 6z sermaye karlilik oraninin yiikseltilmesidir (5).

Isletmeler uzun vadeli fon ihtiyacini finansal kurumlardanv
veya kigilerden uzun vadeli kredi geklinde de saglayabilirler. Bu
tir talep, genellikle ipotekli borg senetleri ve kredi sdzlegmesi
ile yapilmaktadir. Ipotekli borg senetlerinin, istenildiginde borg
verenler tarafindan ikincil piyasada satilabilmesi olanagi olmadi-
g1 i¢in, bunlar Orgiitlenmemis sermaye piyasasina konu tegkil et-

mektedir.

Menkul kiymet ihrag¢larinas yonelen talepler, genellikle fi-
nansal kurumlarin ve bireylerin tasarruflarindan kaynagini almak-
tedir. Fon temini amaciyla devletin ve anonim girketlerin menkul
kiymet ihrac¢ etmesi iki kanaidan olmektadir: Menkul kiymetler dog-
rudan dogruya halke ve finansal kurumlara satilabildigi gibi, fi-

nansal kurumlarin araciligi ile de halka satilabilmektedir.

(5) Oztin Akglic, "Sermaye Piyasasinda Son Geligmeler;" Muhasebe
Uzmanligir ve Sermaye Piyasasi II, Semineri, Tiirkiye Muhase-
be Uzmanlari Dernegi, Yayin No : 4, Istanbul, 1975,
s. 38,
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Devlet tahvillerinin ihraci, bir aracidan yararlanmaksi-
zin dogrudan dogruya halka satigi ile yapilabilmektedir. Bu yon-
temde tahviller devlet dairelerinde ve banka gigelerinde satisga
arzedilmektedir. Halk, sermaye piyasasina arzedilen gegitli men-
kul kaiymetler arasindan devlet tahvillerini se¢ip, yatirim yapa-
bilmektedir. Bundan baska, finansal kurumlarde tasarruflarini
devlet tahvillerine yatirabilmektedir. Devlet, ayrica emekli san-
dig1, sosyel sigortalar kurumu gibi kurumlarin ve bankalerin sa-
hip olduklari fonlarin bir kismni devlet tahvillerine yatirmala-

raini zorunlu kilmsktadar.

Anonim girketler ihrag ettikleri hisse senedi ve tahville-
ri dogrudan dogruya halka satabilirler. Ancak, genig halk tasar-
ruflarini c¢ekebilmek ve daha ¢ok fon temin edebilmek i¢in anonim
girketlerin finansal araci kurumlars bagvurmalari gereklidir. Fon
arzeden tasarruf sahipleri ve tasarruf kurumlari ile anonim gir-
ketler arasinda aracilik yapan kurumlar, yatirim bankalaridir.Ya-
tirim bankalari mevduat kabul eden ve kredi veren bir banka degil,
menkul kiymet ihracinde aracilik yapan girket veya tek sahis fir-

masl seklinde Orglitlenmig kurumlardir.,

2. Ikincil Piyasada Arz ve Talep

ikincil piyesalar, daha ©nce de deginildigi gibi, birincil
piyaseda islem gormiig finansal varliklarin tekrar alinip satildik-

lari piyessalardir. Bu piyasaslar menkul kiymet borsalari ile ser-
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best sermaye piyasasindan (Borsa digi piyasalar) olugmaktadirlar.

a. Menkul Kiymetler Borsasinin Fonksiyonu

Menkul Kiymet Borsalari, kote ettirilmig tahvil ve pay se-
netlerinin ailm ve satim iglemlerinin yapildigir kapali pazar yer-
leridir. Bu tanimlsmsdan anlagilacagi gibi bir menkul kiymet bor-
sasinda yalnizca o borsaya kayitli finansal varlikler alinip sa-

t1lsabilir.

Menkul kiymet borsalari, fon arz ve talebinde bulunan kurum-
lar degildir. Bu borsalarin en Onemli fonksiyonu daha ®nce ihrag
edilmig hisse senetleri ve tahvillerle ilgili arz ve tmlepleri
kargilastirmaktan ibarettir. Menkul kiymet borsalarinin genel ola-
rak sermaye plyasasina ve Ozel olarak da yatirimcilar ile sermaye
piyasasindan fon talep eden bireylere sagladaklari Gnemli yararlar
vardir. Bu yararlarin baginde borsalarin menkul kiymetler i¢in de-
vamli bir pazar yaratmalari gelir. Pazardan maksat finensal var-
liklarain ¢ok kiiclik fiyat dalgalanmalari ile birbiri ardindan ko-
leylikla alinip satilebilmesidir, Belirli bir finansal varlik :
(1) Sik sik el degigtirebiliyorsa, (2) istem ve sunu fiyatlari a-
rasinda ¢ok kiigiik bir marj oluguyorsa, (3) alim ve satim iglemle-
ri hizle sonuglaniyorsa ve (4) iglemler arasinds ¢ok diigiik fiyat
farkliliklari ortaya ¢ikiyorsa, bu finansal varlik ig¢in devamla

bir pazar var demektir (6).

(6) Sarikemig, s. 96.
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BSyle bir finansal varligin, sermaye piyasasinda saglam
bir :istemi olacaga kuskusuzdur. Menkul kiymet borsalarinin i-
kinci yarari kote edilmis pay senetleri ve tahviller ig¢in dogru
fiyatain olugmasini ssglamalaridir. Borsada igslemler sunu ve is-
tem kurallarina uygun olarak yapilir. Islem g&ren menkul kiymet-
leri g¢gikarmig olan ortakliklarin en yeni ve dogru finensal veri-
leri borsa araciligi ile kamunun incelemesine agiktir. Borsada
olusan fiyatlar ile sunu ve istem fiyatlari ¢ok kisa zamanda
borsa diginda, biitiin lilkeye ve hatta iilke digsina yayilabilmekte-~
dir. Borsada i§lem goren finansal varliklar lizerine yiiklenen
borsa licreti ve diger giderler minimum diizeyde tutulmektadir. Bii-
tiin bu 6zellikler, tam rekabet gartlarina uygun bir pazari olug-
turabilecek niteliklerdir. Bu nedenle borsada igslem gdren tahvil
ve pay senetleri ig¢in, belki ¢ok kisa donemde degil ama,makﬁl bir
zaman i¢ginde, dogru fiyat olugabilmektedir. Dogru fiyatin olusma-
sinin, yatirimcilari, sermaye pazarina a¢ilan ortakliklari ve ge-

nel olarak lilke ekonomisini olumlu etkileyecegi agiktair.

b. Serbest Sermaye Piyasalarinin Fonksiyonu

Serbest sermaye piyasasi deyimi ile, finansal varlaklarin
alinip satildigi bir pazar yeri degil, fakat menkul varlik alim
satlmlnln'yaplllg sekli anlatilmak istenmektedir (7). Bu pazar,
finansal varlik alim-satiminin yapildigi her yerde olugsmaktadar.

Alim-satim belirli bir bSlgeyi igine alebilecegi gibi blitiin il-

(7) A.g.e., 8. 94-95,
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keyi ve hatta diger Ulkeleri de kapsamina alabilmektedir. Serbest
sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin fiyatlari pazarlikla olu-
gur. Bir finansal varligil kendi hesabina veya komisyoncu sifatiy-
la migterisi hesablna satin almak isteyen bir firma, o menkul kiy-
met ig¢in verecegi fiyati bildirir. Bu fiyata istem fiyati adi ve-
rilir. Satig i¢in yayilan fiyata ise sunu fiyati denilmektedir.

Sunu fiyata ile istem fiyati arasindaki fark, kendi nam ve hesabi-

na alim-satim yapan aracinin briit k@irini olusturur.

Serbest sermaye pezarlarinin yastirimciya sagladigi yararlar
yaninda bazi sakincalarininda bulundugu sSylenebilir. Serbest pa-
zarda genellikle kiiglik ve riskli firmalarin finansal varliklari
iglem gorir. Riskin bliylik olmasina karsin bu finansal varliklarin
verimleri oldukg¢a ylksektir. Bu finansal varliklarin fiyatlari za-
man ig¢inde bliylik artiglar gosterebilir. Bu nedenle sadece temettii
geliri ile yetinmeyip, sermaye kazancida elde etmeyi arzulayan
bir yatirameil igin serbest sermaye piyasasi iyi bir alaim-satim or-
tami olugturmektadir. Alinan hukuksal “nlemler serbest sermaye pa-
zarlaranin tagidigil riski azaltabilir. Bu risk azaltmasina serbest
sermaye pazarlarinin, iletigim araglarindaki gelismeye paralel o~
larak yatairamci ve aracilara siiratli ve yeterli bilgi verebilme

yeteneklerinin artmasida katkida bulunmaktadir.

Serbest sermaye piyasasinda bir yatiramcinin, gerek alim
veya satim fiyatinda gerek aracilik giderlerinde manipulasyon ya-
pilmek suretiyle aldatilme olasiligi oldukga yiiksektir. Bu olasi-
l1gin menkul kiymet borsasi iglemlerinde ¢ok dligiikk oldugunu soy-
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lemek gerekir. Serbest pazar yatirimcaiya yatirimda siirat saglaya-
maz. Bu nedenle serbest piyasadan finansal varlik satin almig bir
yatirimecinin, bunu gerektiginde sliratle likide etmeyi beklememesi

gerekir.

¢. Ikincil Piyasada Menkul Kiymet Arz ve Talep Eden Kisgi

ve Kurumlar

ikincil piyasada menkul kiymet arz ve talep eden kigi ve
kurumlar: Borsa iliyeleri, yatiraimei kigi ve kurumlar, kollektif ya-

tirim kurumlaridar.

Kendi hesabina veya yatirimcilar adina borsada iglem yap-~
maya yetkili kigilere borsa iliyeleri denilmektedir. Menkul kiymet-
ler iizerindeki igslemlerin yogun sekilde olustugu bir pazar yeri
durumunda olan borsada alim ve satim yapacaek yatirimcilarin ig-
lemlerini kendilerinin sonuglandirmasi miimkiin olmamaktadir. Bor-
sada iglem yapabilecek kigiler, yatirimcilar adina iglemleri so-
nuglandiracak ve sirasinda kendi hesaplarina da is yapabilecekler-
dir. Migterisinin emrine uyarak onun adina menkul kiymet satin a-
lan veyé miisterisinin menkul kiymetlerine alici bulan borsa iiye-
lerine "acenta" veya "borsa acentasi" denilmektedir. Borsa acen-
tasi kendi adina alim-satim iglemi yapamaz. Acenta hizmet karsi-
liginde migteriden komisyon alir. Kendi adana menkul klymét alip
satan, bu isi meslek edinen kigilere ise "cober" denir. Cober'in
kazanci komisyondan degil, alig ve satig fiyatlara arasindaki

farktan olugur.
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Birincil piyasada fon arzeden yatirimci kigiler ve sdzleg-
meli tasarruflara toplayan yatairimea kurumlar, ikineil piyasaya
portfdylerindeki menkul kiymetleri arz edebildikleri gibi, ikin-
cil piyasada menkul kiymet talebinde de bulunabilmektedirler.

Ikincil piyasada arz>ve talepte bulunan bir diger kurumda
kollektif yatiraim kurumlari (yatirim girketleri) dir. Yatirim gir-
ketlerinin rolli, birincil piyasade yeni sermaye yatirimlarini fi-
nanse etmekten gok, tasarruflaria, ikincil piyasada tedfviil etmek-

te olan menkul kiymetlere kanalize etmektir (8).

Bireysel yatiramcilarin birlikte hareket etme gereksinmesi
duymalara kollektif yatirim kurumlarinin olugmasina neden olmug-
tur (9). Birlikte hareket etme, biiyilk bir yatirim fonﬁ olugturdu-
gundan, yatirim segeneklerinin aranip bulunmasi ig¢in yapllécak a-
naliz ve aragtirma giderleri birim bagina en dlisiikk kilinabilmekte,
¢egitli sektorlerde galigsan anonim ortakliklarin finansal varlik-
larina yatirim yapma olanagi belirdigi ig¢in yatirimin toplam ris-
ki azaltilabilmekte ve fon uzmen kigi veya kigilerin ydnetimine
birakildigir igin de portfSy yonetimi rasyonel hale getirilebilmek-
tedir.

Yatirim girketleri, bankalar ve sigorta girketlerinden
farkla oldugu gibi, holding sirketlerden de farklidir. Bankalar ve

sigorta girketleri kendi borglarini kargilamak, holding girketler

(8) Kepekgi, 8. 21'den H.E. Do alll Capital Mark -
tigns? 3 455 ug ’ pita rkets and Instaitu

(9) sarikamsg, s. 115.
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ise kontrol kurmak amaciyla diger sirketlerin hisse senetlerini
satin aldiklari halde, menkul kiymetlere yatirim yapmak, yatirim

gsirketlerinin en onemli fonksiyonudur.

Kollektif yatiraim kurumlarinin, satin aldiklari menkul de-
gerlerden elde ettikleri kazanglar, yat;rlm kurumunun paydaglari-
na dagitilacagar igin kiiglik tasarruf sshipleri bu tiir ortakliklara
katilmaya ve dolayisiyls tasarruf yapmaya tegvik olunmaktadir.Bli-
tiin bu nedenlerle, kollektif yatirim kurumlari, kiigiik tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini sermaye piyasasina aktarmada, onlara
gilven ve istikrar saglayan g¢ok yararla yardimcl kurumlar olarak
gorilmektedir. Kollektif yatirim kurumlari yasal yapilarina goire,

yatirim ortaekliklari ve yatirim fonlari olarak ikiye ayralar.

Yatirim ortakliklari, sermaye ortaklik statiisiinde yani 1li-
mited veya anonim ortaklik olarak kurulurlar. Ortakligin kurulu-
su, yonetim ve denetimi ortakliklar hukuku hilkkiimlerine gdre olur.
Ortaklik pay senétleri ve bazi hallerde tahvil g¢aikaraimi yolu ile
sermaye piyasasina fon istemcisi olarak gikar. Bu yolla sagladiga
fonlarla portfdy olusturarak portfdyiin ytnetimi ile ugrasir. Pay
senedi sahipleri ortakligin sshipleridir. Ortaklik pay senedi sa-
hiplerinin segecegi Yonetim Kurulu tarafindan ySnetilir. Yatiraim
ortakliklarinin kurulusunda genel olarak kapali veya agik ortak-
lik tiplerinden biri tercih edilir. Bu iki tip arasindaki baslica
fark, sermayenin sabit veya degigir olmasindan kaynaklanair. Kapa-
11 ortaklaklardea sermaye, ana sGzlegme ile sabit olarak saptanmig

olup, sermayenin azaltilip ¢ogaltilmasi anonim ortaklik ana sbz-
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legmesinin degisikligi formalitelerine baglidir. Agik ortaklik
tipinde, sermaye degigken olup, ana sdzlegme degisikligine ge-
rek kalmadan saptanan en yiiksek bir sinira dek gogaltilabilece-
gl gibi, katilanlarin pay senetlerini ortakligin geri almasi yo-

lu ile de azaltilabilmektedir (10).

Yatarim fonlari ise, ortaklik statiislinde olmayip fonu o=~
lusturan bireyler arasinda yapilmis bir anlagsmaya (kontrata) da-
yanmaktadir. Fonun kurucusu genellikle bir banka veya sigorta or-
takligidir. Kurucu kurum fonu glivenilir kigi sifati ile y&netir.
Ancak fonun yatirildigi menkul kiymetleri saklayan ve fona ka-
ti1lma belgelerini diizenleyerek katilanlara dagitan kisi (trustee)
fon yoneticisinden ayridir. Bu duruma gdre bir yatirim fonunda
U¢ly iligki vardir: Fon yoneticisi, fonun varliklarini muhafaza
eden glivenilir kigi (trustee) ve fon ortaklari. Ancak uygulemada
fon yoneticisi ile fon varliklarini muhafaza eden kiginin ayni ki-

si oldugu durumlarda gdzlenmektedir.

(10) Giiven Vural, Yatiram Ortakliklari, Ankara 1.T.I.A. Yayan No:
120, Ankara, s Se -25.
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IT. ANONIM SIRKETLERIN HALKA AQILMASI

A. Anonim $irketin Sermaye Yapisa

Glinlimliz igletme organizasyonunun en Snemli gekli anonim
girkettir. Modern gagin karakteristiyi olan ekonomik gelismenin
bu tiir igletmelerce saglandigini sSyleyebiliriz; meveut milli
kaynaklarin en iyi gekilde kullanilmasi, yenilerinin aragtirilap
bulunmasi, bunlarin geligtirilmesi ve nihayet yiiksek miktarlara
ulagan kapital ve emegin imal&ta ydneltilmesi gibi onemli bir e-
konomik gdrev, sermaye sirketlerinin iginde en gelismigi olan a-

nonim girketlerin omuzuna yiiklenmigtir.

Anonim ortakliklar, kendi baglarina adalete mahkiim ve ii~
retime elverigli olmayan kiigiik tasarruflari toplayarak biiyiik ser-
mayelerin dogmasi ve bunlarain liretim alanlarina aktarilmasinda
en elverigli kuruluglardir. Bdylece, kigisel sermayelerle baga~
rilamayacak biylik tegebblisler anonim ortakliklar araciligiyla ko-

laylikla gergeklegtirilebilir (11).

‘Bu ekonomik fonksiyonlari bakimindan anonim gsirket, genel-
likle kiiglik tasarruflari bir araya getiren, sermayesi belirli ve
paylara boliinmig, ortaklarin sorumlulugu koyduklari veya koymaya

taahhiit ettikleri sermaye ile sinirli sirketlerdir.

(11) Oguz Imregiin, Anonim Ortekliklar, 3. B., Istanbul, Hukuk Fa-
kiiltesi Yayinlari, No: 445, 1974, s. 1.
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Her anonim girket mal ve hizmet liretmek ig¢in kullandiga
bazi varliklara sahiptir. Amacina varmak igin gerekli teknoloji
ve girketin faaliyet konusu, sirket varliklarinin biliylikliigiinu ve
kapsamini belirleyecektir. Anonim girketin sahip oldugu varlik-
lar ortaklarin ve borg verenlerin fonlari ile saglanir. Ortaklar
tarafindan saglanan fonlar, hisse senedi ile temsil edilmektedir.
Ortaklarin sahip oldugu hisse senetlerinin nominal deger ile ih-
racil halinde, hisse senetlerinin degerlerinin toplamx sgirketin

“"esas (nominal) sermayesini®" verir.

Sirketin kurulusundan sonra, kezanglarin igletmede aliko-
nulmasi dagitilmams kérlarltve yedekleri olugturacaktir. Islet-
mede birakilan kfirlar ve esas sermaye disindaki ortaklik haklara
"sermaye listesi" olarak gosterilir. Hisse senetlerinin nominal
degerleri toplami, sermaye Ustesi, yedekler ve dagitilmamis kér-

larin toplami igletmenin "Gz sermaye" sini godsterecektir.

Bir ¢ok sirkette varliklarin Onemli bir kismi borg veren-
lerin fonlari ile saglanir. $irkete borg verenler tarafindan sag-
lanan fpnlarln tnemli bir Szelligi, bu fonlarin borg verenlere
kisa veya uzun bir siire sonunda geri ddnmesidir. Geri donme sii-
resi kisa ise borg verenlerin alacak hakki ticari senet veya a-
¢ik hesap olarak gorililiir. Bu siire daha uzun ise borg verenlerin
alacagyr ipotekli bor¢ senedi veya tahvil olarak goriiliir. 0z ser-
maye tutari ile, tahvillerin, ticari senetlerin, banka kredileri-
nin, ipotekli borglarin ve agik hesap geklindeki borglarin iti-

bari degerlerinin toplama girketin toplam sermayesini verir. Bu
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unsurler girketin sermaye yapisini olusturur.

B. Anonim $irketin Sermaye Yapisinin Falka Ag¢ilma Yoniinden

Ozelligi

Anonim sirketin sermaye yapisinin bir kismi hisse senedi
ve tahvil geklindeki menkul kiymetlerden olugtugu ig¢in, yatirim-
cilarin menkul kiymetler lizerindeki haklari ve menkul kiymetle-

rin akiciligir agisindan sermaye yapisi onem kazanmaktadir.

Yatirimecilar, piyasada mevcut veya ihrag edilen adi ve
imtiyazli hisse senetleri ile tahvillere para yatiran kisi ve ku-
rumlardair. Yatirimci kendi yatirim amacina en uygun menkul kiy-
metleri segecektir. Genellikle biitiin sirket tahvilleri borsada a-
linip satilabilen ve bu nedenle belirli bir fiyattan kolayca pa-
raya gevrilebilen menkul kaiymetlerdir. Hisse senetlerinin ortak-
lar arasinda dagiligi ise sermaye piyasasi yoniinden farkli &zel-
lik gostermektedir. Hisse senetleri birkag ortek arasinda dagil-
mis ve borsada alim satimi yapilmayan aile sirketlerine "kapala
girketler" denir. Hisse senetleri ¢ok sayida yatirimci elinde bu-~
lunan, bu Szelliginden dolayi hisse senetleri borsada alinip sa-
tilan ve ortak-ydnetici ayiriminin gergeklestigi sirketlere de

"halka ag¢ik anonim girketler" denir.

C. Halka Agilma Nedenleri

Yeni kurulan sirketlerin halke agik olarak tedrici gekilde
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kurulmasi, mevcut kepali girketlerin sermaye artirimi yolu ile
halka agilmalara veya bu girketlerin yeni kuracaklari anonim gir-
kete halkl ortak etmeleri ekonomik, finansal, hukuksal ve sosyal

nedenlere dayanmaktadir.

1. Ekonomik ve Finansal Nedenler

Sirketlerin halka agilmasinin temel nedenlerinden biri,
halktan saglanan sermayenin ve kredinin diger finansman yollari-
na gdre daha genis, uzun vadeli ve daha ucuz olmasadir. Ikinei
neden, orta ve uzun vadeli kredilerin yetersiz olusu ve bu kre-
dilerden yararlanmak isteyenlerin agiri formalitelere bogulmasa
dolayisiyla gsirketlerin ek finansman ihtiyag¢larinin bu kaynaklar-
dan saglanamamasidir. Diger bir neden, yeni yatirimlarin riskli
ve gelecegin belirsiz olugudur. Diger Snemli bir nedende holding-
legme ile kiiglikk sermayelerle bliyllk sermayelerin ybnetilmesi ola-
naginin dogmasidir. Bu durum, kurucu ortaklarin, halka hisse se-
nedi ve tahvil satmak suretiyle fon temin etmeleri ve bu fonlar-
la bagli girketler kurarak bu sirketler iginde halktan fon talep

etmeleri sonucunda ortaya g¢ikmaktadir.

2. Hukuki Nedenler

Halka agik anonim girketlere gergeklegtirecekleri yatirim-
lar i¢in yasalar tarafaindan gegitli kolayliklar ve gikarlar tani-

nabilir.
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3. Sosyal Nedenler

Sirketlerin halka agilmasi ile kiigilk tasarruflarin serma-
ye piyasasina yOneltilmesi, iilkelerdeki servet ve gelir dagila-
mina olumlu etkiler yapabilir. Ancak, ekonomik ve sosyal kalkin-
manin yavag oldugu lilkelerde hisse senetleri piyasaya arzedilir,
arzediimez bunlarin hemen alici bulabileceklerini ve halkin ya-
kin bir gelecekte hisse senedi satin almaya aligabilecegini san-
mak hatadir. Kigilerin hisse senedi satin almalari geligme ve

kiiltlir meselesidir.

D. Srketlerin Halka Agilmasinda Yatairimecilarin Sorunlara
1, $irket Yonetimine ve Genel Kurula Katilma Sorunu

Halka agik ahonim sirketlerin gogalmasi, sermaye piyasa-
sinin geligmesi ig¢gin gerekli olduguna gore; bu tip sirketlerin
finansmanini saglayan yatiramcilarin ve sirketle ilgili diger {ii-
¢lincli kigilerin hak ve gikarlarainin korunmasi, sirket ytneticile-
rinin yetkilerinin belirlenmesi ve icraatinin kontrolii zorunlu

olmaktadir.

Halka agik anonim girketlerde ytnetim sorununun hareket
noktasi genel kurul ve bu kurullardaki "giig bosluéu" denen o0l-
gudur. Glig boslugu ile kastedilen, ortaklarain biliyiik bir kisminin
genel kurullara katilmamasi nedeniyle olugan yabancilasma sorun-

larinin timiidiir. Diger yandan ortaklarin kurula katilma istegini
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gostermeleri halinde genel kurullarin kalabaliktan galigmamasa
ayri bir sorun olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bir taraftan ortagin
ilgisizligi, bir meslegi olmasi ve katilmasinin sonucu degisg-
tirmeyecegi inanci, diger taraftan da paylarain illkenin gegitli
yerlerine dagilmig olmasi dolayisiyla "katilmama" olgusu ile
kargilagilmakta ve anonim girket kurullarinda "gli¢g boslugu" de-

digimiz bosluk meydana gelmektedir (12).

Sirket genel kurulundaki gili¢ boglugunu gidermek ig¢in or-
taklar bir bagka ortaga oy hakkini devredebilirler. Fakat, bu
durum uygulamada fazla etkili olmamaktadir. Bu nedenle, ortak-
larin genel kurula katilmamasi sorununu g¢dziimlemede devletin ro-
lii onem kazanmaktadar. Qinki, sirket genel kurullarinin amaci,
sadece yoneticileri segmek degil, ayni zamanda ydneticilerin or-
taklara sirket faaliyetleri hakkinda bilgi vermesini saglamak,
ortaklar adina ytneticileri denetleyecek kigileri segmek ve y&-
neticileri sorumlu olduklari faaliyetlerinden dolayi ibra etmek-
tir. Genellikle, ortaklarin biylik bir kism genel kurula katil-
madigi igin, katilan ortaklar bu haklarini kullanma ve girketin
yonetimini etkileme olanagina sahip olmamaktadir. BSyle bir du-
rumda ortaklarin ve diger yatirimcilaran haklarini ve ¢ikarlari-
ni y6neticilere kargi koruma gorevi devlete diligmektedir. Baza

bakanliklar veya sermaye piyasasini diizenlemekle gorevlendirilen

(12) Unal Tekinalg, "Halka A¢ik Anonim Ortakliklar", Halka Acik
Anonim Ortakliklar ve Halk Sektorii Semineri, Banka ve Tic.
ggggku Aragtirma EnstitUsu Yayini, Yayin No: 116, Ankara,

9 8. 25. '
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bagimsiz bir kurum tarafindan girketin kurulugunun, halka agi-
lisinin ve isleyisinin denetlenmesi gerekmektedir. Devlet, gir-
ket yoneticilerine karsi etkisiz yatiramcilari korumak amaciyla
girketin igleyisi sirasinda ybneticilerden sirketin faaliyetle-

ri hakkinda bilgi almak ve halka agiklamak, sirketin finansal

raporlarinin bagimsiz bir uzman tarafindan denetlenmesini zorun-
lu tutmak ve gerektiginde girket yoneticileri aleyhine dava ag-

makla yikiimli olmalidir.

2. Temettl Geliri Sorunu

Halka agik, kiiglik tasarruf sahiplerinin oy hakimiyetine
sahip bulundugu sirketlerde genel olarak kfir dagitim orani dasha
ylksektir. Klug¢ik tasarruf sahipleri, almig olduklari dividantla-
r1 biylik bir olasilikla yeni yatirimlarda kullanmayacek, gegim
icin ek bir kaynak olarak diiglineceklerinden kf@r dagitima konu-
sunda aisrarladirlar. Yilkksek ké@r paya politikasa ise biiyliyen bir
ekonomide devamli yatirim yapmasi gereken sirketleri kostekleyi-

¢i bir tutumdur.

Yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yapmasi halinde
bunlarin getirecegi gelirin Snceden bilinmesi olanagi bulunama-
maktadir. Bu nedénle, yatirimcinin, amacina ulagmasia ig¢in yati-
rim karari vermeden once goztnline almasi gereken bazi riskler ve
kisitlayici kogullar vardir. Bu risklerin baglicalari menkul kiy-
meti ihra¢ eden girketin kredi degerinin bozulmasini ifade eden

finansal risk, paranin satin alma giliciiniin diigmesini ifade eden
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enflasyon riski ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindaki a-
zalmayl ifade eden piyasa riskidir. Hi¢ bir risk ihtimali tagi-
mayan, ylizde yliz emniyetli bir yatirim dlglinlilemez. Her yatiri-
min kendine gfre az veya ¢ok riski vardir. Yatirimci, amaglari-
na uygun risk sinifini segerek, yatirimdan elde edecegi geliri
ve yatirimda meydana gelecek deger artisini maksimum yapmak is-

ter.

3. Menkul Kiymetlerin Degerinin Korunmasi Sorunu

Yatiramci sahip oldugu menkul kiymetleri istedigi herhan-
gi bir zemanda en szindan deger kaybina ugramamig olarak nakde
donligtiirmek ister. Bu nedenle, yatirim yapilacak menkul kiymet-

lerin segiminde satilabilme kolayligi: onemli bir faktordiir.

Paranin satin alma gliclinlin ezalmasi ve faiz oranlarinin
ylkselmesi genellikle menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin de-
gerinin diismesine yol agar. Bu nedenle, yatirimeci, yatirima ka-
rar vermeden Once kendi dlgililerine gore enflasyon riskini tahmin
ederek, enflasyondan en az etkilenen menkul kiymetleri segecek~-

tir.

Yatirimeainin kargilagtigal diger bir sorun, anonim girketin
iyi idare edilememesi veya krizli bir doneme girmesi mnedeniyle,
girketin agir finansal kayiplara ugramasidir. Bu durumda, sirke-

tin menkul kiymetlerinin ©nemli deger kaybina ugrayacaigal agaktir.
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IIT. ETKIN SERMAYE PIYASASININ KOSULLARI

Sermaye piyasasi, serbest rekébet piyasasinin zellikle-
rine sahip olan bir piyasa tlirlidlir. Tam rekabet piyasasini sag-
layan kogullara paralel kosullarin sermaye piyasasinda gergek-
legmesi, finansman literatiiriinde “etkin sermaye piyasasi varsa-

yim" olarak ifade edilmektedir (13).

Etkin sermaye piyasasi varsayimnin gerektirdigi kogul-
lardan birincisi, ¢ok sayida halka agik anonim girketin piyasa-
da mevcut olmasidir. fkinci kosul, piyasadaki tiim bilgilerin a-
leni olmasadir. Etkinlik igin gerekli liglincii kogul, yatirimecila-
rin piyasadaki bilgileri dogru degerleyip rasyonel karar almasi-
dir. Diger bir kosulda alim-satim iglemlerinin borsa kanali ile

yapilmasi ve araci kurum ve mesleklerin gelismig olmasidar.

A. Piyasada Gok Sayida Halka Agik Anonim §irketin Varliga

Sermaye piyasasinin etkinligini saglayan kogullardan en
6nemliéi, piyasada hisse senetleri alanip satilan g¢gok sayida hal-
ka agik anonim girketin mevcut olmasidir. Hisse senetleri birkag
kiginin tekelinde olmadigar ig¢in, piyasada bir girketin hisse se-
netleri ile ilgilenen ¢ok sayida alici ve satici vardir. Bu du-
rumda alica ve saticilarin her biri yaptiga iglemler nedeniyle,

giinliikk hisse senedi fiyatlarini etkileyemezler.

(13) Kepekgi, s. 33.
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Sermaye piyasasinin geligmedigi ililkelerde, anonim gir-
ketlerin bliylik bir kism1 aile girketi tiliriinde oldugu igin, bu
isirketlerin hisse senetleri az sayida ve biiylik sermaye payina
sahip ortaklar arasinda dagilmigtir. Sermayelerinin bir kismi-
n1 halka agan aile girketleri de halka &ag¢ik anonim girket kav-
ramina girmez. Glinkli, bu tlir sirketlerin yonetiminde bliylik ser-
mayeler sz sahibi oldugu ig¢in, bu kigiler temettii dagitim ka-
rarlari ile hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyebilmektedir-

ler. Bu nedenle, piyasada hisse senetlerinin fiyatlara etkin

degildir.

Biylik alim-satim hacmi olan hisse senetlerinden birkag
yliz adet satin alan yatirimeci ginlilk fiyatlari gok az etkileye-
bildigi halde, pazarlanabilme olenagi zayif olan hisse senetle-
rinden bir kag bin adet satin alan yatirimca fiyetlarda Bnemli
bir degigsiklige yol agabilir. Biliylik bir alici veya satici, ver-
digi veya istedigi fiyatlarla, piyasa fiyatini belirleyen bir
tekelci gibi hareket edebilir. Bdyle durumlarda piyasa fiyata,
gok sayida yatirimcinin piyasadaki yeni bilgilere kargi tepki-

sinin sonucu degildir.

Sermaye piyasasini geligtirme gabasinda olan iilkelerde
bu piyasanin araglari olan hisse senedi ve tahvilleri c¢ikaran
anonim girketlerin sayilarinin gogelmasini, sermayelerinin ak-

tarilmasini ve bunlarin halka agilmasaini sailamak gerekir.
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B. Piyasada Bilgilerin Aleni Olmasi

Etkin sermaye piyasasi varsayiminda tam rekabet piyasa-
s1 varsayimina benzer olarak, alici ve saticilarin piyasada mev-
cut bilgilere tam ve dogru olarak sahip oldugu kebul edilir. Te-
daviildeki menkul kiymetlerin fiyatlari piyasadaki mevcut bilgi-
lere gore olusur ve piyasadaki yeni bir bilgiden derhal etkile-

nir,

Tedaviildeki menkul kiymetlerin fiyatlarini etkileyen bag-
lica bilgiler, iilkenin genel ekonomik ve politik durumu, menkul
kiymeti ihrag eden sirketin iginde bulundugu ekonomik sektdrin
gelisme hiza ve bu sirket hakkindeki bilgilerdir. Genel ekonomik
durum ve sektdrlerin gelisme hizlara ile ilgili bilgi kaynakla-
r1; gesitli ekonomik gdstergeler ve istatistiklerin yer aldig
yeyinlar, aragtirma raporlari, hatta giinlikk gazete ve dergiler-
dir. girketle ilgili baslica bilgiler; yoneticilerin kigiligi,

'mal ve hizmetlerin kalitesi ve bunlari satin alanlarin niteli-

gi, arastirma ve geligtirme faaliyetlerinin keapsami, galigma ka
pasitesi, birim olarak liretim ve satislar, anlagsmalarin ve top-
lﬁ sbzlegmelerin siiresi ve getirdigi mali yiki, sirketin amag

ve politikasi gibi unsurlardir. Sirketle ilgili en Onemli bilgi
kaynagl ise girketin yayinladigi, finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarini gdeteren finansal raporlarin yer aldigi yillik ra-

pordur. Ayrica, gsirketle ilgili yeni bilgiler girketin kendi ya

yinladiga biiltenlerinde, yatirim danigmanligi firmalarainin biil-

tenlerinde, gazete ve dergilerde yayinlanmakta, borsa acentala-
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r1 ve diger araci kurumlar tarafindan piyasaya duyurulmaktadlr.
Bu bilgilerden bazilarinin degismesi hisse senetlerinin piyasa

fiyatlarinda degigmeye yol agacaktar.

Halka agik anonim girketlere ait bilgilerin herkese ayni
zamanda, ayni derecede duyurulmamasi veya duyurulan bilgilerin
tam ve dogru olmamasi, sermaye piya8331ﬁ1n diger etkinlik kogul-
lari gercgeklegsse bile, piyasanin etkin olarak islemesine engel

olur.

C. Yatirimcilarin Bilgiyi Dogru Degerlemesi

Varsayima gore, yatiramcilar elde ettikleri yeni bir bil-
ginin etkisi altainda kalirlar. Yatirimcilarin bu bilgiyi dogru
olarak degerleyip karar verdikleri, yani rasyonel davrandiklara
kabul edilir. Piyasada ¢n yargilara, aligkanliklara dayanarak,
yanlig karar alan yatirimecilar olabilir. Bu nedenle, varsayam,
piyasanin etkinligini saglayacak uzmanlarin gerekliligini belir-

tir.

' Bu uzmanlarin (yatirim analisti) gdrevi, iilke ekonomisin-
deki diizenli hareketlerden gegici dengesizlikleri ve gsirket ge-
lirlerindeki dilizenli gelismelerden muhasebe oyunlarini ayiklaya-

rak hisse senetlerinin gergek degerini bulmaktir (14). Gercgek

(14) Semih Biiker, Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri, Eski-
gehir 1.T7.1.A7, Yayin No: 156 / 58, 1976, 8. 13.
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deger bir finansal varligain dogru (tam) iktisadi degeridir. Bu
dogru iktisadi deger girketin gelirlerinin iginde bulunulan ve
gelecekte beklenen ekonomik kosullar altinda tahminine baglidir.
Tehmin edilen bu deger menkul kiymetlerin "dogru (tam) degeri-
dir", degisik muhasebe uygulamalarindan veya pazardaki gegici

dengesizliklerden etkilenmesz.

Taehmin edilen ve analist tarafindan diizenlenmig bu ge-
lirlere uygun bir gelir carpani (fiyat-gelir orani, kapitalizas-
yon orani) uygulanmek suretiyle incelenen menkul kiymetler igin
gergek deger bulunur. Yatirim analisti, piyasa fiyatlari gergek
degerden dligiik oldugu zaman hisse senedi ve tahvillerin satin a-
linmasini, fiyatlarin gergek degerden yliksek oldugu zaman satil-

masinil yatirimciya tavsiye eder.

Menkul kiymetin gergek degerinin bulunmasinda, genellik-
le girketin gegmig faaliyetlerinin gelecege ait faaliyetlerine
bir Slcii olacagr diigliniildiigii ig¢in, girketin gelecekteki kazang
glciiniin tahmin edilmesinde yararlanilacak temel bilgi kaynakla-
r1 bagsta gelir tablosu olmak lizere girketin finansal raporlari-
dair. Qﬁnkﬁ, kazang gliciiniin tahmini igin gerekli rakamlari ve
gelirin dlclilmesinde etkili diger unsurlar hakkinda bilgiler fi-

nansal raporlarda yer alar.

D. Sermaye Piyasasinin Orglitlenmig Olmasa

Sermaye piyasasinda menkul kiymet borsalarinin kurulmug
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olmasi, araci ve yatirimei kurumlarain geligmis, piyasa meslek-
lerinin orgiitlenmig olmasi menkul kiymet alim-satim iglemlerin-
de etkinligin saglanmasi i¢in diger bir koguldur. Menkul kiymet
borsalarinda alim satim iglemleri ¢ok sayida alici ve satici o-
niinde agik arttirma geklinde cereyan ettigi i¢in, sermaye piya-
sasinin etkinliginin saglanmasanda borsalarin rolleri biliylktiir.
Araci ve yatirimeca kurumlarin, alica ve saticiyr karga karsaiya
getirmesi veya bizzat alici ve satici durumda olmalari, piyasa
mesleklerinin alici ve saticilari bilgi sahibi yapmasinin etkin
sermaye piyasasi varsayiminin diger kogullarinin gergeklegtiril-

mesinde katkilara bilyiiktiir.

Bazil durumlarda yasalar menkul kiymetleri borsada islem
goren girketlere ait bilgilerin, yatirimcilarin menkul kiymetle-
ri degerlemeleri icin hemen yayinlanarak duyurulmasini zorunlu
tutar. Ayni zamanda menkul kiymet borsalari da kayitli sirketle-

ri hemen ve dogru bilgiler vermeye zorunlu tutar (15).

Borsaya kote edilmemig menkul kiymetlere iliskin finansal
muhasebe bilgilerinin élde edilebilmesinin gligliigli, bu menkul kiy-
metlerin degerlendirilmesinde ortaya ¢ikan yetersizlikler, borsa
digi piyasalarda etkin bir fiyat olugumuna olansk vermemektedir.
Ayrica, borsa digi piyasalarda alim-satim iglemleri ¢ok sayida a-
‘lici ve satici Onlinde agik arttirma geklinde degil, pazarlik usu-
1l ile cereyan ettigi i¢in menkul kiymetlerin fiyati gercek dege-
rinden farkli olabilmektedir.

(15) A.g.e., B. 99,
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IV. SERMAYE PiYASASINDA BIiLGl ILETigiM ARACI OLARAK FINANSAL
RAPORLAR

A. Bilgi fletigim Sistemi Olarak Muhasebe

Tim iletigim sistemlerinde bulunmasi gereken en az lig or-
tak unsur vardir : Bunlar; haber kaynagi (gonderici), haber ve
alicidir. Iletisim sisteminin etkinligi, bu unsurlarin yeterlili-
gine baglidir. Bu unsurlardan biri zayifsa, iletigim iyi olmaya-
bilir. Bu nedenle, iletisim sisteminin etkinligini analiz etmek
igin sistemin unsurlarainin herbirinin ayra ayri incelenmesi ge-

rekir.

Karar alme durumunda olan bir kisinin aldigi haberin bil-
gi olarek kabul edilebilmesi icin bu haberin baglaca lig¢ niteligi
olmalidir: Birincisi, haber bilgi verici olmaladir, yani belirli
bir kararin beklenen sonucunu etkilemelidir. Ikincisi, haber ge-
sitli kararlar arasinde en iyisini gtsterici, yani Ogretici ni-
telikte olmalaidar. Uglinclisii, bir kararin beklenen sonucunu degig-

tirmek suretiyle karar aliciyi harekete gegirmelidir.

Muhasebe slireci incelenecek olursa, bu siirecin en belir-
gin 6zelliginin, ekonomide ve igsletmelerde fonlarin kullanimina
iliskin kararlar aslan ilgili kigilere finansal nitelikte bilgi
iletmek oldugu goriiliir. Bir bilgi sistemi olarak muhasebenin
fonksiyonu, finansal karakterdeki olaylarlea ilgili bilgileri be-
lirlemek, kaydetmek ve bilgileri tzetleyerek, sonucu ilgili ki-
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silere raporlamaktir. Bir igletmenin muhasebe bilgilerinin kul~
lanicilara iletilmesi, finansal raporlama olarak tanimlanmakta-
dir. Finansal raporlama terimi genellikle, finansal raporlarin
ve ilgili bilgilerin bir igsletmeden iliglincl kigilere iletigimini

ifade eder.

fletisim fonksiyonu bilginin raporlar vasitasiyla gbdnde-
riciden karar aliciya iletilmesi olduguna gére; karar aliciya
belirli bir karara yonelten bilgi, finansal raporlarin igerdigi
haberlerin degerlendirilebilmesi hususunda bir esas ortaya koy-
maktadir. Bu esasa gire, finansal raporlarin igerdigi haberlerin
bilgi mi yoksa veri mi oldugu belirlenmelidir. Haberler veri ni-
teliginde ise, karara varilmadan Snce bu verilerin iglenmis o-
lup olmadiginin arastirilmasi gerekir. Eger veriler belirli bir
kiginin belirli bir maksatla kullanmasi amacayla secilmig, der-
lenmis ve degerlendirilmigse, bu verilerin sonuglari bilgi ola-

rak kabul edilmelidir.

B. Yillak Raporlarin Bilgi Iletisim Fonksiyonu ve Igerigi

Finansel raporlar bilgi igerdigine gore, bilginin rapor-
lanmasy bir iletigim bigiminin segimini gerektirir. Bu bilgiler

i¢in baglica iletigim bigimi yillak rapordur.

Yillak faaliyet raporlaranin temel amaeci, bilgi almaya hak-
lari bulunanlara yararli olabilecek, ekonomik birimin faaliyet a-

raglarl ve geligimi ile ilgili ekonomik gostergeleri ve bilgileri
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aciklamaktir (16).

Yallak rapor, sirketin gergeklesen ve plénlanan faali-
yetlerine iligkin bilgileri Bzetleyen ve genel kurul toplanti-
sindan Snce ortaklara sunulan bir rapordur. Sirket ydnetimin-
den uzaklagmig ortaklara, girket ytneticilerinin hesap vermek-
le ylkimli olmalari yillik raporlarin ortaya glkmas1na neden
olmugtur. Fakat, gliniimizde yillik raporlarin fonksiyonu ¢ok
genislemig bulunmaktadir. Buglin, yillik raporlardan ortaklar-
dan bagka, ekonomide ve igletmelerde fénlarln kullanilmasina
iligkin kararlar alan tim ilgili kisiler yararlanmaktadir. Bu
nedenle, yillik raporlar sadece hesap verme araci degil, ayni
zamanda sermaye piyasasinda ilgili kisi ve kurumlara bilgi ver-
me araci olarak kullanmilmektadair (17). Ancak, sermaye piyasasa
kurumlari ile yatairamecilarin, baska kaynaklardan daha ayrinti-
11 ve yeni finansal bilgiler elde edebildikleri ililkelerde, fi-
nansal raporlarin yer aldigi yillak raporlar araciligiyla elde
edilen bilgiye gdre bagka kaynaklardan elde edilen bilgiler da-
ha tnemli olabilmektedir. Eger, bir girketin finansal bilgile-
rini ilgili kigilere iletecek yillaik rapordan bagka bir kaynak
mevcut degilse, yillak raporun igerigi sermaye piyasasinda bil-

gileri kullanacak olan kisilerin yapacaklari analiz ig¢in gerek-

(16) Faaliyet Raporu, Gev. Haliik {inal, T.M.U.D. Yayin No : 5,
Tsfan%uI, 1873, s. 35.

(17) Cevat Sarikamig, "Faaliyet Raporlarinda Yer Alan Finansal
Durum Tablolarinin l¢erigi", Faaliyet Raporlari Semineri,
Teblig No: 3, T.M.U.D., Istanbul, 1978, s. 2.
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1i bilgileri verecek diizeyde olmalidir.

Yallaik raporlarin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi
igin, yasalar yillik raporlarda agiklanmasi gerekli asgari bil-
gi diizeyini belirlemelidir. Teoride yillik raporlarin diizenlen-
mesine iligkin belirli prensiplerin yerlegmemis olmasi nedeniy-
le agiklanacak bilgilerin list siniri ve agiklama big¢imi konusun-
da bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bununla beraber, bir gir-
ketin yi1llik raporu genellikle ililkenin ekonomik durumuna ve ig-
letmenin dahil oldugu sektdre iligkin girket y®neticilerinin gt-
rigli ile igletmeyi tanitici genel bilgiler, igletmenin finansal

raporlari ve denetim raporu kisimlarindan olugmaktadar.

Ekonominin genel durumuna iligkin bilgiler isletmenin bii-
ylikliigline gbre yillik raporda yer verilmesi gereken bilgilerdir.
Diinya ve ilke ekonomisindeki geligmeler sonucu igletme faaliyet-
leri olumlu ve olumsuz yonde etkilenmigse, bu bilgileri vermek
yararli olur (18). Ayrica, igletmenin dahil oldugu sekttriin ge-
lisme durumu, igletmenin sektdr igindeki yeri, lirettigi mamulle-
rin ve kullandigi hammadde ve malzemelerin arz ve talep durumla-
r1 ile gelecekte beklenen degigmelere iliskin bilgiler de yillak

raporlarda yer alar.

Y1llak raporlarin igletmeyi tanatiaci genel bilgiler kis-

minda igletmenin kisa bir tarihgesi yapilar; birlegme veya ig-

(18) BHalfik Unal, "Faaliyet Raporlarinda Agiklanmasi Gereken Bil-
giler", Faaliyet Raporlari Semineri,Teblig No: 2, T.M.U.D.,
Istanbul, 1978, s. 14.
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letmede bagka degigiklikler olmugsa, bunlar belirtilir, aras-
tirma faaliyetlerine, g¢aliganlara iligskin bilgiler ile igletme-
nin geligmesini etkileyecek aragtirma projesi, alinan siparig-
lerin miktari, devam eden ve plfnlanan sabit kiymet yatirimla-

rainin tutara gibi bilgiler verilir.

Yillak raporun finansal raporlar kisminda bilango ve ge-
lir tablosu ile ekleri, fon akim tablosu, kfr dagitim tablosu
ve bir ka¢ donemin kargilagtirmalia bilango ve gelir tablosu yer
alir. Ayrica, otnemli kalemlere iligkin girket yoSneticilerinin

aciklamalari verilir.

Yillik raporun son kismini denetim raporu olugturur. Bu-

rada finansal tablolarlas ilgili denetg¢i goriisiine yer verilir.

C. Finansal Raporlara Ilgi Duyan Gruplar

Sermeye piyasasainda finansal raporlarin bilgi iletigimi-
ni saglayabilmesi, bilgileri kullanan kigilerin belirlenmesine,
bu kigilerin alacaklari kararlarin bilinmesine ve agiklanacak
bilginin kapsaminin, agiklama bigiminin ve zamaninin iyi segil-

mesine baglidar.

Muhasebe bilgisi ile dogrudan ya da dolayli olarak ilgi-
‘1i bulunan bir ¢ok kullanici kisi ve grup vardir. Bu ilgili ki~
§i ve gruplar yoneticileri, ortaklari, potensiyel yatirimcilari,

borg para verenleri, finansal analistleri, is¢i sendikalaranma,
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saticilari, devleti ve halki kapsar. Bu gruplarin igletme ile
iliski kurme nedenleri nelerdir sorusu cevaplandirilirsa, agik-
lanacak bilgilerin neler oldugu ve kime agiklanacagi sorunu ken-
diliginden ¢ozllmektedir. Bu nedenle, kullanici gruplari belir-
lemek, finansal bilgilerin kullanilma amaglarini Dbelirlemeye
yardimci oldugu gibi, ayni zamanda agiklanacak bilgilerin ve a-

¢iklama bigiminin saptanmasini kolaylagtirmaktadir.

Muhasebe bilgisi ozellikle isletme disaindaki kullanicilar
agisindan onemlidir. Glinkli, bilgi olmadigi takdirde bu grup bi-
yik bir belirsizlik durumunda hareket etmek zorunda kalacaktir.
Yoneticiler igletmeyle yakindan temas halinde bulunduklaria ve
bir ¢ok ©nemli olayin iginde yasadiklari ig¢in dis kullanicilar
gibi tamamen muhasebe bilgisine bagaimli kalma durumunda degildir-
ler. Bunun nedeni, yoneticilerin istedikleri bilginin tiirinii, ka-

litesini ve zamanini belirleyebilme glicline sahip olmalaridir.

| isletme faaliyetleri, ytneticilerin ve isletmede galigan
diger kigilerin igbirligini gerektirmektedir. Oysa, bir isletme-
nin faaliyetini slirdlirebilmesi, igsletme digindaki kigilerinde sii-
rekli destegini gerektirir. Yatirimcilar devamli ve uzun vadeli
fonlarla, borg para verenler kisa vadeli fonlarla, miigteriler
mal ve hizmet talebi ile, saticalar mal ve hizmet arzi ile islet-
meye destek olurlar. Digtan gelen bu destegin devami destegi say-
layan gruplarin bu destek kargiliginda elde ettikleri gikarlari-
nin korunmasina baglidir. Potansiyel yataramcilar sadece kazana-

caklari para ile degil, ayni zamanda karsilagacaklari riskle de
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ilgilenirler. Bu nedenle, yatirimecilar hem igtirak igin alacak~
lar: kararlare iliskin hem de bu istirakten bekledikleri kazang-
lara ve risklere dayanak teskil edecek bilgi isteyeceklerdir. Bu
kigilerin istirakini saglamak igin muhasebe raporlarinin bu ki-
silerin kararlari ile ilgili bilgileri igcermesi gerekecektir. -
Bsyle bir bilgi mevcut oldugu siirece, destek devam edecektir. Ya-
tirimcilara iletilen bilgi, bu kigilere gliven verirse, ekonomik
durumda arizi tikanikliklar oldugu durumlarda dahi, yatirimcilar
yeni yatirimlara gitmekte veya mevcut menkul kiymetlerini ellerin-
de tutmaktadirlar. Bu glivenin saglanmasi yillaik raporlarin bir

fonksiyonudur.

isciler, saticilar, miisteriler ve devlet daireleri gibi

kullanicilarin bilgi ihtiyaglara iyi tanimlanmadigr ig¢in, yatirim-
cilara ve bofg para verenlere yararli olacak bilgilerin bu kulla-

nicilara da yararli olacagi goriigii agirlik kazanmaktadir. Borg pa-
ra veren kurumlar ve devlet daireleri ihtiya¢ duyduklara ek bilgi-
leri isletmelerden isteme glicline sahiptirler. Bu nedenle, finansal
raporlarain hazirlanmasinda, sadece iki dis kullanici grup olan or- .
taklar ve potansiyel yatirimecilarin amaglari gozdniinde bulunduru-

luI' .

D. Yatirimecilara Finansal Bilgilerin Iletigim Tiirleri

Finansal raporlarin kapsadigi bilgilerin kullanicilara i-
letilmesiyle ilgili baglica iki yaklagam vardair : Bunlar, gele-

neksel bilgi iletigim yaklagimi ve karar modeli yaklagaimidir.
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1. Geleneksel Bilgi Iletisim Yaklagimi

Geleneksel bilgi iletigim yaklagimi, degisik amaglari o-
lan gegitli kullanica gruplari ig¢in bir tip genel amagli finan-
sal rapor hazirlanmasini ongdrmektedir. Finansal bilgilerin bu
tir raporlanmasindaki amag¢, isletme digsaindaki bir ¢ok kigi ve
grup tarafindan alinacek ekonomik kararlara jliskin gerekli or-
tak bilgileri saglamaktir. Sistem bir blitiin olarak ele alindigan-
da, farkli kullamici gruplari i¢in degigik raporlarin geligtiril-
mesi ve yayinlanmasinin maliyeti faydasini agabilir. Ayrica kul-
lanicilara ve onlarin belirli ihtiyaglarina iligkin bilgi yoklu-

gu nedeniyle, bu yaklagim genig bir kabul gdrmektedir.

2. Karar Modeli Yaklagima

Bu yaklagim, belirli kullanici karar modellerine iliskin
bilgi saglenmasina émag olarek almaktadir. Bu yaklasim, kullani-
cilarin belirlenmesini ve kararlarinda kullanacaklari bilgilerin
miimkin oldugu kadar dogru bir bigimde segilmesini gerektirir. Bu
nedenle, farklia kullanici siniflari i¢in ayri finansal raporla-
rin hazirlanmasi gerekir. Hazirlanan bu finansal raporlarin kap-
sadigar bilgiler bazia kullanmicilar ig¢in yararli, bazilari igin
yararsizdir. Bir kullanmici grubu ig¢in raporlanacak bilginin se-
¢imi bu kullanica grubunun karar modelinin bilinmesine bagli ol-

maktadar.

Karar modeli yeklagiminin uygulanmasindae g¢egitli giigliik~
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ler vardir. Bu gligliikklerden biri, kullanicilarin degisik karar
modellerine ve tahminlerine iligkin bilginin seg¢imindedir. Kul-
lanicilarin gergekte nasil karar eldiklarini ve istedikleri bil-
gilerin neler oldugunu bulmak suretiyle karar modellerini kurmak
miimkiin olmakla birlikte, bu prosediir daima en iyi sonuca gstir-
meyebilir. Giinkli, kullanicilar mevcut muhasebe bilgileriyle ka-
rar almek zorunda kalabilirler veya mevcut bilgiye bagli en iyi
modelleri kullenamayebilirler. Karar modeli yaklasiminin uygu-
lanmasinda ikinci gliglik, bilgi seg¢im prosediiriniin farkla kulla-
nicilar ic¢in farkli raporlar gerektirmesi ve diger herhangi bir
belirli kullanici grubu igin ilgisiz olan bir ¢ok bilginin de a-

¢iklanmasini gerektirmesidir.

E. Yatirimcilarin Muhasebe Bilgisi lhtiyaclarini Belirlemede

Izlenen Yaklagimlar

Yatirimcilarin muhasebe bilgisine ihtiya¢ duymalarinin ne-
denlerini ortayas koyan iki ayri yesklasim vardir : Bu yaklasimlar-
dan biri, yatirim karari almak i¢in yatirimciya yararli bilgi su-
nulmasi gerektigini belirten yararlilik yaklagimidar. lkinci yak-
lagim, girket yoneticilerinin yatirimcilara hesap vermekle yilikiim-
li olmalari nedeniyle, girket faaliyetlerinin etkinligini Slgmek
ve yoneticileri degerlemek ig¢in bilgi sunuldugunu belirten hesap

verme yikiimliliigil yaklagimidar.
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1. Yararlilik Yaklagim

Finansal raporlar, tamamen kullanicilarin yararina yonel-
migtir. Bu nedenle, finansal raporlarin amaglarini belirlemede~
ki temel diisiince, finansal rapor kullanicilari igin neyin en
yararli oldugunu aragtirmak olmaladar. Bunun i¢in, yararlilak
yeklagimi, ¢esitli ekonomik kararlara en uygun olan kayit ve ra-
porlama metodlarinin segimini gerektirir. Yararlilik yaklagimina
gbre, bilgili bir kullanicinin finansal raporlarda ihtiyag¢ duy-
dugu bilgileri se¢me ve bu bilgilere dayanarak tutarli karar al-

ma yetenegine sahip oldugu kabul edilir.

Son zamanlsrda, muhasebecilerin, finansal raporlarin be-
lirli kullanicilarinin hangi bilgilere ihtiyag¢ duydugunu, bu kul-
lanicilarin kimler oldugunu ve muhasebe bilgisini kullanmalarinda
ne gibi amaglari oldugunu bilmek zorunda olduklari tartigilmskta-
dir. Belirli kullanicilara ve belirli amaglara iligkin bilgi ile~
tigimini zorunlu kilan bu degigme yararlilik kavraminin daha faz-

la iizerinde durulmasina yol agmistar.

Yararlilik kavremini iglerli kilmak ig¢in, finansal rapor
kullanicilarinin karar alma siireglerine iligkin belirli bilgi tii-
rini ortaya koymak icap eder. Bu belirli bilgi tipi, karar model-
lerinden elde edilebilir. Karar modelinin g¢esitli unsurlarina
tehmin etmede, muhasebeden saglanan bilginin kullanicilara yardim-
c1 olmasi isteniyorsa, muhasebe bilgisinin bu karar silireglerine

iliskin olmasi gbdzbniinde bulundurulmeladir. Ornegin, bir yatirim-
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c1 gesitli sirketlere ait hisse senetlerinden birine yatirim
yapmak istiyorsa, girketlerin ddeyecegi muhtemel temettiilere i-
ligkin tahminler yapmalidir. Bu nedenle, Snceki yillarda oden-
mis temettliler, mal ve hizmet satig trentleri ile gelecekte te-
mettii odenmesini belirleyen kisitlayicilar gibi bilgiler yata-
rimcinin tahmin yapmasinda yararlanacagi ilgili bilgiler olmak-
tadir. Sirketin gegmigteki kazanglari hakkindaki bilgiler gele-
cekteki kazang gliciinli degerlemek igin tnemlidir. Fakat, kullani-
cilarin bu bilgileri kendi kararlarina uygulamalari Ozellikle
halihazirdaki olaylarla ilgili ek bilgiler gerektirir. Finansal
raporlar sistematik ve genel anlamda ve belirli zamanlarda ha-
zarlandigil i¢in halihazardaki geligmeleri raporlamada ideal bir
ara¢ degildir. Bununla birlikte, kazang gliciini belirlemede fi-
nansal raporlar kullanilmaktadir. Bu nedenle, finansal raporla-
ran amaci sirketlerin kazang gliglerini tahmin etmek, karsilag-
tirmak ve degerlemek ig¢in gerekli bilgiyi kullanicilara sagla-

maktir.

2. Hesap Verme YiikUmlluligu Yaklagim

'Bazi arastirmacilar, muhasebeyi ilgili gruplar arasinda
rak tanimlarlar ve bu goriigiin muhasebenin ekonomik karar almak
igin yararli bilgi saglayan bir sistem oldugu goriiglinden farkli
oldugunu belirtirler. Yararlilik yaklagimini esas alan goriis,

¢agdag muhasebecilerin hemen hemen timi tarafindan genel kabul
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gormesine ragmen, bu godrilg sadece muhasebeci ile karar alici a-
rasindaki iligkiler lizerinde durmakta, karar alici ile faaliye-
tini raporlayan sirket arasindaki onemli iligkiler ilizerinde dur-
mamaktiadir. Hesap verme ylkimluliigl yaklagami her ii¢ grupla da

ilgilenmektedir.

Hesap verme ylikiimluliigi, girket ile kendilerine hesap ve-
rilen kigiler arasinda bir iliskiyi gerektirir. Hesap verme yii-
kimliligl iligkileri mevzuat, stzlegme, teamil hatta bigimsel ol-
mayan ahlfki sorumluluk ile yaratilabilir. Anonim girketler or-
taklara, borg verenlere, iggilere, tiiketicilere, devlete ve hal-~
ka kargi, bu gruplarla kurulan iligkilerin bir sonucu olarak, he-

sap vermekle yiikiimliidiir.

girketler, ¢esitli sorumluluklar tasimaktadirlar. Sirket
bu sorumluluklarindan kurtulabilmek igin faaliyetlerinden dolayi
hesap vermekle yiikiimliidir. $irket, Szellikle menkul kaymetlerini
halka arzettigi zeaman, girketin hesap verme yiikiimliiliigliniin Snemi
artmaktadir. Bu durumda, girket menkul kiymetlere iligkin ekono-

mik kararlar alan tim yatirimcilara karsin sorumlu olur.

Toplum, kaynaklarin kfirli kullanilmasi icin, girket yone~-
ticilerine sorumluluk ylikler; sermayenin kullanilmasa igin ge-
rekli yetki gogeriminden sonra, bu kigilerden gerekli muhasebe
bilgilerini istemeye hak kazanir. Sirketin ekonomik amaglarina
olugturan mal ve hizmet liretimi igin gerekli gesitli varliklara

ve faaliyetlere yatirilan fonlari, yatirimeilar yoneticilere ema-
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net etmektedir. Bu fonlarin galigtirilmasi plénlamayi, kigile~
rin se¢imini ve egitimini, mamul geligtirmeyi, satin alma, ima-
18t, dagitim ve ytnetim fonksiyonlarinin ylirlitlilmesini gerekti-
rir. isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde, ytneticilerin gds-
terecegi iyi niyet, gerekli dikkat ve tzen bu kisilerin hesap

verme yiklimliiliklerini yerine getirmeleri ig¢in gerekli kogulla-
rin iginde gizlidir. Gerekli dikkat ve Bzen girket aktiflerinin
korunmasi ig¢in yeterli bir i¢ kontrol sisteminin kurulmasini,fa-
aliyetlerin etkinliginin arttirilmasini ve sirketin muhasebe ve-
rilerinin dogruluk ve glivenilirliginin gtzden gegirilmesini ige-

rir.

Sirket yoneticileri, isletme faaliyetlerinin yliriitiilme-
sinde kendilerine emanet edilen sermayenin kfrliligini maksimu-
ma ¢ikarmekle yliklimlidlirler. Bu nedenle, finansal raporlarin bir
amaci da yoneticilerin isletme varliklarina etkin bir bigimde
kullamp kullanmadiklarina iligkin yeteneklerini Slgmek ve de-

gerlemek igin gerekli bilgileri saglamaktair.

Ozellikle, halka agik anonim gsirketlerde ortak sayisinan
¢oklugu ve bunun sonucu olugan gilg boglugu dolayisiyla ortakla-
rin girket ytneticileri iizerindeki kontrolii zayiflamsgtir. Bun-
dan dolayi, halke agik anonim girketlerin gelisimi ile muhasebe
sisteminin ve hesap verme ylkimluliigii kavraminin geligimi birlik-

te olmustur.

Muhasebe kayitlari ve finensal raporlar hesap verme yikiim-
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........

ger amaglar igin de kullanilabilmesine ragmen, esas amag, hesap
verme yiiklimluliigiinlin yerlestirilmesi ig¢in gerekli iletigim arag-

larinin saeglanmasi olmaktadar.

. Muhasebe Bilgilerinin Kalitesini Belirleyen Uzellikler

Finansal raporlarin gegitli kigi ve kurumlara iletilmesi
gozoniine alindigi zaman, ihtiyag¢ duyulan temel bilgilerin belir-
lenmesinde bilginin miktarindan gok, kalitesine Onem verildigi
goriilmektedir. Bu nedenle, finansal raporlari kullanan bir grup
olarak yatirimcilari segtikten ve amaglarini saptadiktan sonraki
adim, yatirimcilarin ihtiyaglarini kargilayacak bilgilerin kali-

tegini arttiran dzellikleri belirlemek olacaktar.

Bilginin baza Ozellikleri finansal bilgiyi daha yararla
ve kullanigli yapmaktadir. Bilgilerin; ilgili, Onemli, glivenilir,
tarafsiz, anlagilair, zamanli, tutarli ve kargilastarilabilir olu-
gﬁ raporlanan finansal muhasebe bilgisinin kalitesini &lgen bag-

lica ozelliklerdir.

1. Bilginin Ilgili ve Unemli Olmasi

Muhasebede Onemlilik kavrami bir g¢ok yonlerden, bilgile-
rin ilgili olmasi kavramina benzer. Bilgilerin ilgili olmassi kav-
rami tahmin yapmada veya dogrudan dogruya karar almada yardimci

olacak tiim bilgilerin sunulmasi gerektigini belirtmektedir. Ayni
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gekilde, Snemlilik kavrami da genel amagli kullanimlar ig¢in ne-
yin agiklanmasi gerektigini belirlemek amaciyla kullanilmakta-
dir. Eger bilgi, muhasebe raporlarini kullananlarin kerarlarina
tesir edecekse, Onemli olacagi dligliniilmeli ve bu nedenle agik-
lanmalidir. Yatirimealar agisindan, bir unsur bilgili bir yata-
rimcinin kararini etkileyecek derecede bir bilgi tasiyorsa, bu

unsur onemli kabul edilmelidir.

Finansal raporlamada muhasebecinin sorumluluklarindan bi-
ri, finansal rapor kullanicilarina anlamli olacak bigimde genisg
veri kiitlesini Ozetlemektir. Cok az bilgi kadar gerektiginden
fazla bilgi de yanlaig karar almaya neden olabilir. Gerektiginden
fazla bilgi sunulursa, yararli olacak unsurlar gozden kacabilir,
ve okuyucu kendi kararlarinda yetersiz bilgiyi esas alabilir. Bu
nedenle, onemlilik kavrami neyin agiklanmasi gerektizi hususunda

bir sinir tayin eder.

2. Objektiflik ve Bilgilerin Giivenilir Olmasa

Finansal raporlarda iletilen bilgilerin giivenilir olmasa
yatirimeilar ve diger kullanicialar y®niinden Snemlidir. Glnkii, bu
kigilerin glivenilir bilgilere bagli kalarak aldiklari kararlar e-
konomik durumlarini olumlu y&nde etkileyecektir. Bilgilerin giive-
nilirligi ise, kayit ve deferleme iglemlerinin glivenilirligine
baglidir. Kaydedilecek ve degerlenecek unsurler igin uwygun pro-
sedliriin segimi gerekir. Muhasebede bazi iglemler tahminlere da-

yanarak kaydedildigi i¢in, bu bilgilerin glvenilir olmasi, bunla-
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rin mutlak dogrulugunu gdstermez. Glivenilirligi saglamak ig¢in,
muhasebeciler objektiflik kavramina miiracaat ederler. Fakat ob-

jektiflik kavramina farkli yazarlar farkla anlamlar verir.

Objektifligin birinci anlaminda, iglemlerin kaydedilme-
sinde ve degerlemede genel kabul gdrmils muhasebe prensiplerinin
uygulanmasi, etkin bir hesap pl&ninin kabulii, ic¢c kontrol siste-~
minin kurulmasi ve finansal raporlarin dogrulugunun bagimsiz de-
net¢i tarafindan incelenmesi suretiyle bilgilerin glivenilirligi

saglanir.

Objektifligin diger anlami, kayit ve degerleme iglemleri-
nin kendisinden ¢ok, delil lizerinde durur. Hesap verme ylikiimlii-
liiglinlin yerine getirilmesi, hesaplarin objektif delillere dayan-
dirilmasini gerektirir. Bu bakimdan, muhasebe raporlari objektif
bigimde belirlenmis ve gergekleri aynen yansitan giivenilir bil-
gilere dayandirilmalidir. Kayit ve degerleme islemlerinin gilive~

nilir olabilmesini objektif deliller saglar.

3. Bilgilerin Tarafsiz Olmasy

Muhasebe bilgisi kullanicilarin kararlari ile ilgili ve
son derece glvenilirlige sahip olabilir. Fakat, bazi durumlarda
muhasebe bilgisinin bir grubun lehine veya aleyhine sonuglar do-
gurmasi da mimkiindiir. Bu durum, genel kabul gdrmiig muhasebe pren~
siplerine uygun olmayan tekniklerin kullaniminin veya muhasebeci

ve girket yoneticilerinin kotii niyetlerinin bir sonucudur.
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Belirli bir kullanici grubunun ihtiyag¢larini kargilamak
amaciyla yapilaen muhasebe kayitlari ve degerlemeler diger kul~
lanicilar ic¢in bilginin yararliligini ve glivenilirligini azal-
tabilir. Tarafsiz olmayan muhasebe bilgisi bir kullanici grubun
crkarlarina hizmet etse bile, bu bilgi diger kullanicailarin gi-
karlarina yarayacak veya hig degilse zarar vermeyecek demek de-
£ildir. Bu nedenle, igsletme digina raporlamadas muhasebe bilgi-
lerinin tarafllllélndan kaginilmalidir. Taraflilaiktan, ancak,
bir grubun ¢ikarlari diger grubun gikarlarina feda edilmedigi za~-

man kaginilmis olur.

4., Bilgilerin Anlagilabilir Olmasa

Muhasebe bilgisinin kullanicilara yararli olmasi isteni-
yorsa, bilginin anlasilir olmasi ©nemlidir. Ag¢giklanen bilgiler
ve agiklama metodu kullanicilara anlamla geliyorsa, kullanicilar
bilgiyi anlayabilirler. Yalniz, anlagalabilirlik, ayni zamanda,
igletmenin faaliyetleri, muhasebe slireci ve finansal raporlarda
kullanilan teknik terimler hakkinda kullanicilarin bilgi sahibi
olmasini gerektirir. Oysa, finansal raporlari kullanan bir sinif
olarak, yatirimcilar heterojen bir grup teskil ettiginden, hangi
yatiramcilarin esas alinacagi bir sorun olmaktadir. Sermaye pi-
yasasinda finansal raporlar bilgi iletisim fonksiyonlarini yeri-~
ne getirecekse, belirli yatirimcilerin bilgi dlizeyleri ve anla-
ma yetenekleri, finansal raporlarin hazirlanmasinda bir esas o-

larak kabul edilmelidir.
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Bazi yazarlara gore, finansal raporlarin alicilari yati-
rame1 kigiler degil, finansal analistlerdir. Finansal analistler
mesleki bilgi ve yetenek bakimindan oldukga homojen bir grup mey-
dana getirdikleri ig¢in, finansal bilgilerin bunlara raporlanmasi
bu bakimdan avantaj sayilabilir. Ancak, finansal raporlar sadece
finansal analistlere gdre hazirlanirsa, yatirimcilarin finansal

analistlere bagvurmalara kesin bir zorunluluk olacaktir.

Bazi aragtirmacilar, finansal bilgileri raporlamada bilgi-
siz bir kisi ile uzman arasinda bulunan, sinirli beceriye sahip,
normal, standart bir yatiraimcinin esas alinmasini Onermektedir-
ler. Bagka bir aragtirmada finansal raporlarin, bilgi elde etme-
de sainarli kaynaklara sahip, yetkisi ve yetenegi sinirla olan
kullanicilarin ihtiyaglarina ydneltilmesi gerektigi belirtilmek-

tedir.

5. Bilgilerin Ag¢iklanmasinda Zamanlilik

Finansal bilgilerin, isletme yOneticilerinin hesap verme
yikilimliiliiglinden kurtulmak ig¢in ortaklara agikladiklari tarihi ni-
telikte bilgiler olmasindan g¢ok, yatirimcilarin ve diger kullani-
cilarin kararlarinda kullanilmaya elverisli ve hazir bilgiler ol-
mas1 gerekir. Bu nedenle, yatiraimcilarin ve diger kullanicalarin
kararlarini etkileyen bilgilerin, bu kararlarin alinmasinda ge-
cikmeyi ve bu nedenle bilgilerin gegerliliginden bir gey kaybet-
mesini onlemek ig¢in mimkiin oldugu kadar erken agiklanmasi gere-

kir. Erken agiklama gerekliligi, ayni zamanda kullanicilarain ka-
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rarlarini etkileyen isletmenin ekonomik durumundaki degisiklik-
lerin agiklanmasi ig¢in finansal raporlarin belirli donemlerde

yayinlanmasini zorunlu kilar,

6. Karsilastirilabilir Olma

Karsilagtirilabilir olma Szelligi iki sekilde ele alina-
bilir : Birincisi, bir igletmenin ddnemler itibariyle karsilas-

tirilmasgi, ikincisi de igsletmeler arasi karsilagtirma.

Dﬁnémler itibariyle kargilagtirmada “bagdasim" ilkesine
uyulmasi gerekir. Bagdagim, bir igletmede kabul edilen prensip
ve yontemlerin her yil devamli olarak ayni sekilde uygulanmasi-
dir (19). Birbirini izleyen dbnemlerin finansal rapoflarl gekil
olarak ayni sunulursa, kalemlerin ismi ayni olursa ve uygulanan
muhasebe ilke ve metodlari degistirilmezse veya degistirildigi
takdirde degisikligin etkileri agiklanirsa, finansal raporlarin
kargilagtirilmasi finansal durum ve faaliyet sonuglari hakkinda

yararli bilgi saglar.

Bagdasam, muhasebede ve raporlamada keyfi ve kisa dvnem-
1i degisikliklerin yapilmasini tnledigi igin yararla olabilir.

Donemlere iligkin bilgiler her zaman ayni bigimde hesaplanmaz ve

(19) Feridun {zgiir, Muhasebe llkeleri, Istanbul Universitesi, 1sa-
ﬁggge Fak% tesi asebe bnstiiusii, Yayin No : 23, Istanbul,
,s- .
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siniflandirilmazsa, bu bilgilere dayanilarak tahmin yapmada glig-
liiklerle karsilagilir. Dénemden doneme farkli metodlar kullani-
lirsa, i¢ ve dis faktorlerin yol agtigi verilerdeki degigiklik~
lerden prosediirdeki degismelerin yol agtiga verilerdeki degigik-
likleri ayirmada yatirimcilar ve diger kullanicilar glicliiklerle
kargsilasacaktir. Donemden dvneme farkli degerleme prosediirleri
kullanilirsa, ekonomik durumdaki ve rakip firmalarin davranigla-
rindaki degigiklikler gibi dig fakttrlerin igletme lizerinde ya-

rattigl etkileri anlamek veya trentleri tahmin etmek gliglesir.

Bir isletmede kullanilan yontemler gerektiginde donemden
dbneme degismeler gtsterebilir, yalniz finansal raporlari incele-
yecek kimselere bu durumu agikga gosterebilecek sekilde agiklama

yapilmasi gerekir.

Isletmeler arasi karsilastirmada tekdiizenlik uygulamasi &-
nem kazanmaktadir. Tekdiizenlik ayni muhasebe prosedliriinii, deger-
leme kavramlarini, siniflandirmalari, agiklama metodlarini ve ra-
porlama bigimini kullanan farkla igletmelerin benzer finansal ra-
porlar sunmasini gerektirir. Burada amag kati tekdiizenlik degil,
kargllégtlrllabilmektir. Kargilagtirilabilirligin esas amaci ise,
yatiramcilarin ve diger kullanicilarin tehmin yapmalarini ve ka-

rer almalarinia kolaylagtirmaektar.
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G. Sermaye Piyasasina Ag¢iklanan Muhasebe Bilgilerinin

Dogruluk ve Giivenilirliginin Saglanmasi
1. Dogruluk ve Giivenilirligi Belirleyen Unsurlar

Y11lik faaliyet raporlariyla sermaye piyasasina sunulan
muhasebe bilgilerinin yataramcalarla ilgili, anlagilair, taraf-
s1z, kargilastirmaya uygun ve yatiram karari alma zamaninda kul-
lanilmaya hazair bilgiler olugu, yatirimecilarin ihtiya¢ duydukla-
r1 bilgilerin agiklanmasinda g&zdniine alinan baglica &zellikler
olmakla birlikte, finansal raporlarin sermaye piyasasinda bilgi .
iletigimini saglamasinda, dogruluk ve giivenilirlik en tnemli o-

zellik olarak goriilmektedir.

Muhasebe bilgilerinin dogruluk ve glvenilirliginin saglan~
masindaki amag, sirket faaliyetlerinin ytneticiler tarafindan dii-
rist bir gekilde ylirlitilmesini zorunlu kilmsek, bdylece yatiraimci-
larin hak ve ¢ikarlarini ydneticilere kargi korumak ve sermaye
piyasasinda ytneticilerin davraniglarina kargi gliven saglamaktir.
Clinkii, bir yatiraim kararinin isabetli olup olmamasi, bu karara e-
sas tegkil eden muhasebe bilgilerinin dogru ve glivenilir olup ol-~

madigina baglaidar.

Muhasebe bilgilerinin dogrulugu, finansal karakterdeki ig-
lemlerin kaydedilmesinde ve Ozetlenmesinde diizenli kurallarin (ka
nunlarin ve genel kabul gdrmiis muhasebe ilkelerinin) tam olarek

uygulanmasiyla elde edilir; glivenilirlik ise, belge ve kayitlarin
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igletmenin gergek finansal karakterdeki islemlerini yansitmasi

ve aslina uygun olarak gdsterilmesidir.

Finansal raporlar, sirketin faaliyetlerinden sorumlu ki-
gilerce hazirlandigindan, igerdigi bilgilerin dogrulugu ve gu-
venilirligi konusunda bir ¢ok soruya agiktir. Finansal karakter-
deki islemler genel kabul gdrmilsg muhasebe ilkelerine aykiri ola-
rak kaydedilir ve Szetlenirse, finansel raporlarin igerdigi mu-
hasebe bilgileri gﬁvenilir olabilir, fakat, islemler genel kabul
gdrmiis muhasebe ilkelerine gore kaydedilmedigi ig¢in raporlarda
sunulan bilgiler dogru degildir. Bundan bagka, sirket yoneticile-
ri ve sirketin muhasebe departmaninda gorevli kigiler, gercgekte
olmams islemler hakkinda belge dlizenlemek ve bagkalari tarafin-
dan diizenlenmis bu tiir belgeleri almak suretiyle kayat yapabilir-
ler veya girketin gercek bir islemiyle ilgili belgeyi dlizenleme-
mek veya gizlemek surefiyle iglemi kayit digina birakabilirler,
ya da gercek islemi tam olarak yansitmayan belge diizenlemek ve
almak suretiyle kayait yapabilirler. Sirket ycneticilerinin bu
tiir davranislari sonucu dlizenlenen finansal raporlarain igerdigi

muhasebe bilgileri dogruluk ve glivenilirlikten uzak kalir.

2. Sirket Ytneticilerinin Yatirimcilari Yaniltmak Amaca

ile DogZruluk ve Giivenilirligi Bozucu lslemleri

Agiklanen bilgiler, girket ytneticilerinin amaglarina hiz-

met eden, yanlig fikir veren, anlamsiz ve eksik bilgiler oldugu

takdirde, bu tir bilgiler hatala yatairam kararlarina yol agmakta
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ve bu kararlarin sonucunda yatirimcilar zararli gikmaktadir.
Boyle bir durumda dogru, givenilir ve yeterli bilgi elde etmek

icin yatirimecinin daha fazla gaba harcamasi gerekmektedir.

Sirket yoneticileri, yatirimcilari yanilimak amaciyla
yayanladiklari bilgilerle, girketin bir ddneme iligkin faaliyet
sonuglarini ve finansal durumunu gergek durumdan deha iyi veya

kotli gosterebilirler.

Sirket yonetimini elinde bulunduran orteklar, genellik-
le girketin esas sermayesinin biliylik bir kismi lizerinde kontrol
olanagina sahip bulunan kigilerdir. Bu kigiler sahip olduklara
hisse senetlerinin bir kismini satmak istediklerinde, sirketin
durumunu gergek durumundan daha iyi gtstermek suretiyle, hisse
senedi fiyatlarinin gergek degerinden daha yliksek diizeye ¢aikma-
sini saglayabilirler. Boylece sirket yoneticileri, hisse senet-
lerini satin alan yatirimcilarin eleyhine haksiz kazang elde e~
debilirler. $irket yoneticileri, girketlere ait hisse senetleri-
nin blyilik bir kismini piyasadan toplediklari zamanlarda, sirke-
tin kfirini gergek durumundan daha fazla gdstermek suretiyle da-
g1ti1lmasi gereken temettili oranindan daha yiksek temettii oranla-
ri1 belirleyebilirler. Bdylece, girket yoneticileri yiiksek temet-
ti geliri elde ederler. Sirket kfirinin fazla gdsterilmesi ve yﬁk—k
sek oranda temettlil dagitilmasi, girket hisse sernedi fiyatlarina
da ylkselttigl i¢in, sirket ySneticileri ayrica ellerinde bulun-
durduklari hisse senetlerini sattiklarinda, yliksek kfirlarda elde

ederler.
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Yatirimcilar agisindan pek kfirli gdriilmeyen girketlerde,
girket yoneticileri isi genigletme yatirimlarina gitmek veya
yabanci kaynaklarin 8z sermayeye gdre oranini azaltmak amaciyla
esas sermayenin arttirilmasini ya da yabanci kaynaklarin yapisi-
ni degistirmek veya yatiramlara finansman kaynagi bulmak amaciy-
la tahvil ihrag¢ etmek istediklerindé girketin finansal durumunu
ve faaliyet sonuglarini gergcek durumundan daha iyi gdstermek su-
retiyle bu amaca ulagabilirler. Sirketin gercek durumu ortaya
¢ikinca, hisse senetleri ve tahvillerin piyasada fiyatlari diig~
mektedir. Bu durumda, sirket ytneticileri piyasadan hisse senet-
lerini diglik bedelle toplayabilirler ve bu iglemlerin sonucunda

yatirimcilar zararli gikabilirler.

Sirket yoneticileri otofinansman yolu ile fon saglamak ve-
ya yatirimecalari kararlarinda yaniltmak amaciyla girketin durumu-
nu ve faaliyet sonuglarini gergek durumundan daha kbtﬁ gosterebi-
lirler. Bajle bir durumda, dagitilan temettii oranmi ya g¢ok kiigiik
tutulmakta ya da hig¢ temettii dagitilmamaktadir. Bu yola gidilme-
si, piyasada hisse senedinin fiyatinin olmasi gerekenden daha dii-
glik dlizeyde olﬁgma31na yol agtigr igin, girket ybneticileri kendi
devraniglari ve girketin gergek durumu hakkinda bilgi sahibi ol-
mayan yatirimcilardan hisse senetlerini dligiik fiyatla satin al-

mak suretiyle yatirimecilari zarara ugratebilirler.

3. Dogruluk ve Giivenilirliiin Sapglanmasinda I¢ Kontrol
Sisteminin Roll

I¢ kontrol sistemi girket aktiflerinin korunmasi, muhase~
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be verilerinin dogruluk ve glivenilirliginin saglanmasi, faali-
yetlerinin etkinliginin arttairilmasi ve daha dnceden belirlenen
yonetim politikalarina uygunlugun saglanmasi amaci ile igsletme-
de kabul edilmig dlizenlegtirici metod ve prosediirler ile orga-
nizesyon plfnini igerir. Bu amsglarlae gergeklegtirilecek bir ig
kontrol sistemi, hem yatirimcilarin slacaklari kararlari dogru
ve glivenilir muhasebe bilgilerine dayandirmalarina, hem de muha-
sebe kayitlarinin ve finansal raporlardaeki bilgilerin girketin
gercek finansal karakterdeki islemlerine uygunlugunu saglamak
suretiyle girket yoneticilerinin hesap verme yikiimliiliklerini

yerine getirmelerine yarar.

Bundan dolayi, i¢ kontrol sistemi genis anlamda muhasebe
ve yonetim kontrollerini igerir. Muhasebe kontroli aktiflerin ko-
runmasina ve muhasebe kayitlarinin glivenilirliginin saglanmasina
iliskin metod ve prosediirler ile organizasyon plénini kapsar. Ge-
nellikle muhasebe kontrolii, kayat tutma ve raporlama ile ilgili
gorevlerin faaliyetler ve aktiflerin korunmasina iligkin girev-
lerden ve i¢ denetim departmanindan ayrilmasini ve bu gdrevlere

iligkin yetki ve sorumluluklarin belirlenmesini gerektirir.

! Muhasebe kayitlarinin givenilirliginin saglanmasi jhtiya-
c1, sirket ydneticilerinin ve igletme dagandaki finansal bilgile-
ri kullanan kisi ve gruplaran isteklerinden dogmaktadir. Bu ne-
denle, muhasebe kontrolii daha g¢gok, muhasebe kayitlarinin dogruluk
ve givenilirliginin saglanmasi amacini goztniine almalldlr.’Bu a-

macin gergeklegtirilmesi, ytneticilerin ve igletme digindaki ki~
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silerin kararlarina esas tegkil eden bilgilerin raporlanmasi i~
le yiikiimli olan muhasebe departmaninin sorumluluklarina iliskin
i¢ kontrolin igine girmektedir. Bu nedenle, yalnmisg bilgilere da-
yanilerak karar alma tehlikesini azaltmak igin, ig kontrol sis-
teminin sonucu olan raporlama metodlari plénlanmalil ve gok dik-

katli bir sekilde uygulanmalidar.

4. Dogruluk ve Glvenilirligin Saglanmasinde Digs Denetimin

Roli

Digs denetim, finansal raporlarda yer alan muhasebe bilgi-
lerinin genelkkabul gormiis muhasebe ilkelerine uygunluk ve glive-
nilirlik derecesini aragtirmak amaciyla igletmelerin finansal ka-
rakterdeki igslemlerini teyit eden delillerin bagimsiz ve uzman
bir kisi tarafindan tarafsiz bir sekilde elde edilmesi, degerlen-
mesi ve sonu¢larain kullanicilara bir raporla iletilmesi siireci~
dir. Denetimin bagimsiz denetgi tarafindan yapilmasinin nedenle-
ri : I¢ kontrol sisteminin yetersizligi, yatarimcilar ile sirket
yoneticileri arasanda g¢ikar gat1§ﬁas1, karmasiklik ve yatirimeca-

nin girketten ayra olmasa.

a. I¢ Kontrol Sisteminin Yetersizligi

Sirketlerin etkili bir ig¢ kontrol sistemine sahip olmama-
81 veya sistemin kuruldugu gibi iglememesi ya da yatirimcilar ta-

rafindan bSyle bir kanaate sahip olunmasi muhasebe bilgilerinin
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dogruluk ve glivenilirligi hekkinda siipheleri arttirir. irkette
yetki ve sorumluluklari uygun bir gekilde dagitacak organizasyon
pléninin mevcut olmamasi, sorumluluklari yerine getirebilecek ka-
litede personel bulunmamasi, hesap pléininin muhasebede gorevli
kigsilerce iyi anlagilamamig olmasi veya i¢ kontrol sisteminin ig-
leyisini denetleyen ig¢ denetgilerin gbrevlendirilmemesi nedeniy-
le yayinlanan muhasebe bilgilerinin bagimsiz bir denetgi tarafin-

dan dogru ve glivenilir olup olmadiginin arastirilmasi gart olmak-

tadair.

b. Yatirimecilar ile §irket Yoneticileri Arasinda (ikar

Catismasa

Yatirimcinin, sirket yoneticileri ile bir ¢ikar cgatigma-
sanin icinde oldugundan, girket yoneticileri tarafindan hazirla-
nip yayainlanan finansal raporlardan sagladigi bilgilerde kasitla
veya kasitsiz bir tarafgirlik olup olmadigini arastirmasi gere-
kir. Ig denetgiler, girkete karsi ilicret bagi ile baglia olduklari
i¢cin muhasebe kayitlarinin dogruluk ve glivenilirliginin saglan-
masi konusunda girket yoneticilerinin gikarlarinin etkisi altin-
da kalarak incelemelerinde tarafli davranabilirler. Bu nedenle,
yoneticiler ile yatairimcilar arasindeki gikar gatismasi, acgikla-
nan bilgilerin kalitesi hakkinda bir gliphe uyandirdigi i¢in gir-
ket yonetimi ile g¢gikar iliskisi i¢inde olmayan, bagimsiz bir ki-
gi tarafindan muhasebe bilgilerinin dogruluk ve giivenilirliginin

tasdiki gerekir. (linkii, bu kigi sirket yOneticilerinin etkisinde



kalmayacagi ig¢in, incelemelerinde tarafsiz davranabilir.

c. Karmagaiklik

Muhasebe bilgilerinin dogru ve giivenilir olup olmadigi-
nin diger bir nedeni, finansal karakterdeki iglemlerin ve bun-
lariy bilgiye donligtiiren muhasebe siirecinin, igsletmenin hacmi bili-
ylidiikge ve teknoloji ilerledikg¢e daha karmasik bir hale gelmesi-
dir. Bu durumda, yatirimcilarin elde ettikleri bilgilerin dog-
ruluk ve glivenilirligini kendi gabalariyla aragtirmasa gittikge

zorlagmaktadir.

Ayrica, finansal karakterdeki igslemler daha karmasik ha~-
le geldikge hata ihtimali de artmaktadir. Boyle durumlarda, bil-
gilerin dogruluk ve glvenilirliginin arastirilmasi, her yatirim-

cida bulunmayan bir uzmanligi gerektirir.

d. Yatirimecinin Sirketten Ayra Olmasa

Finansal raporlarda yer alan bilgilerin dogruluk ve glive-
nilirligini kendi gabalara ile elde etme yetenegine sahip yatai-
rimeilarin olabilecegini diiglinsek bile; bir cok nedenlerle yati-
rimeilarin, bilgilerin dogruluk ve giivenilirligini arastirmalari
pek mimkiin olamaz. Bu durum, yatiramcilaran sirket yonetimi ve
igletme faaliyetlerinin iginde olmamalarindan dogmaktadir. Yati-

rimear ile girketin ayri ayri yerlerde olmasi, yatirimcinin sirket
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yoneticilerinden siirekli olarak bilgi almasinda hukuki engeller
olmasi veya yatirimcinin denetim g¢aligsmasini kendisinin yapmasi-~-
nin zamen ve maliyet yOnlinden rasyonel olmamasi bu durumu yara-
tabilir. Bu gibi durumlarda yatirimcinin elde ettigi bilgilerin
dogruluk ve glivenilirligini kendi g¢abalariyla belirlemesini ©n-
lemektedir. Bu nedenle, yatirimci, sirketten elde etmekte oldugu
bilgilerin dogruluk ve glivenilirligini belirlemede kendisine yar-

dimeci olaceak lgiincl bir kigiye glivenmek zorunda kalmaktadir.
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v. TURK SERMAYE PIYASASININ DUZENLENMEST : SERMAYE PIYASASI
YASASI

Birinci Beg Y1llik Plén'an ekonomik kelkinmamiz i¢in ©n-
gordligi tedbirlerden biri olan sermaye piyasasi ile ilgili ¢a-
ligmalara, ilk defa, 1962 yilinda Sermaye Piyasasi Etiidii'niin
hazirlattirilmasi ile baslanmigtar (20). Etiidiin amaci, Tiirkiye'
de tasarruf fonlarinin dagilimi ile kullaniligini etkileyen e-
konomik, hukuki ve mali faktdrlerin sistematik tahlilini yapmak
ve sermaye piyasasinin kurulmasi ve geligmesi i¢in gerekli re-
formlari ana ¢izgileri itibariyle ortayas koymak, kisa bir siire
iginde uygulanabilecek tnlemleri belirlemek ve yasal degisiklik

onerilerini getirmekti.

Plénla ddneme gecisten bu yana Tlrkiye'de sermaye piyasa-
s1 konusunda bir takim galigmalar yapilmig, biri 1967 digeri de
1970 y1linda iki yasa tasarisi Meclis'e sunulmustur. Ancak, iki
tasari da gorilislilmeden yasa ddnemlerinin sona ermesiyle hiikiimden
dligmiigtir. Birinci tasarida sermaye piyasasinin kurulmasini, o~
zendirilmesini ongdren yasal diizenlemeler getirilmek istenirken,
ikinci tasarida o yillarda "fiilen“ kurulmaya baglanmis olan ak-
sak sermaye piyasasini diizenleyecek, denetimini saglayacak yasal
dizenlemelere gereksinme oldugu fikri “ne gegmigtir. Yeni g¢ika-

rilan sermaye piyasasi yasasida bilylik Slglide ikinci tasaridan ya-

(20) Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun FEsaslara,
Istanbul, Ekonomik ve §osya§ Yayinlar A.g. Yayin Ko : 4,

1982, s. 1.
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rarlanmistir (21).

30.7.1981 tarihli ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayin-
lanarsk yiiriirlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Yasasi de-
netimsiz bir bigimde hizla gelismis olan Sermaye Piyasasi'ni
kurtarma yoniinde atilmig dnemli bir adim olmustur. Gergekten
son 25 yillak galigmalar, olumlu bir sonuca ulastirilmig ve cag-
dag bir Sermaye Piyasasi'ni denetleyebilmek i¢in gerekli kural-

lar uygulamaya konmugstur (22).

Sermaye Piyasasi Yasasi (SPY), yedi boliimden meydana gel-
migtir. Bolim I "genel hiikkliimler" e ayrilmstir (SPY. m. 1-3). Bu
boliimde, SPY'nin amaci, konusu ve kapsemi ile bazi kavramlarin
tanimleri yer almaktadir. BGlim IT "menkul kiymetlerin halka arz
ve satisa" ni dlizenlemektedir (SPY. m. 4-10). Bolim ITII "menkul
kiymetleri halka arz olunan anonim ortaekliklar" bagligil altinda
bu tir ortakliklari ve uygulanacek hiikkiimleri gtstermekte, bunlar-
dan hisse senetleri halka arz olunan anonim ortakliklarin kulla-
nabilecekleri imkfinlari ve bazi ylikiimleri kapsamaktadir (SPY. m.
11-16). Bu tiir ortakliklar igin kayitli sermaye sistemi getiril-
mig (S?Y. m. 12), tahvil ihrag¢ edebilmenin siniri yiikkseltilmis
(SPY. m. 13), degigtirilebilir tahvil diizenlenmis (SPY. m. 14),

kfir dagitim esaslara tayin edilmig (SPY. m, 15) ve kamuyu aydin-

(21) Ozcan Ertuna, Finansal Kurumlar, tzmir, Dokuz Eyliil Univer-
sitesi I.I.B.F. Yayin No: 3, 1982, s. 214.

(22) Mustafa A. Aysan, "Sermaye Piyasasini Kurtarmaya Dogru",
Banka ve FEkonomik Yorumlar, Istanbul, Eyliil 1981, Sa~
yi: 9, 8. (.
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latma ilkesinin geregine uygun bir tarzda bilango ile kfr-zarar
hesabinin semasi, bunlarin ilénl ve gereginde tasdiki konusunda
kurallar dngoriilmigtiir (SPY. m. 16). Boliim IV'de "Sermaye Piya-
gsas1 Kurulu® diizenlenmistir (SPY. m. 17-29). Bolim V "Sermaye Pi-
yasasinda yardimci kuruluglar" basligini tagimaktadir. Bunlar,
tasarrufguya yardimci olan, riski dagitmaya yarayan ve bilgili
portfdy yonetimini gergeklegtiren kurumlardir (SPY. m. 30 - 44).
Yardimcilar : Araci kurumlar (SPY. m. 31, 32), menkul kiymet ya-
tirim ortakliklara (SPY. m. 35-44) olarak siralanirlar. Bolim VI
"denetim ve cezaya" ayrilmistir (SPY. m. 45-49). Bolim VII “"ge-
sitli hilkkiimler" i (SPY. m. 50-52) igerir.

SPY'nin SPK'ya diizenleyen 17-29. maddeleri ile gegici 1
ve 4. maddeler, kanunun yayim tarihi olan 30.7.198l'de bunlar di-
ginda kalan hilkkimleri yayami tarihinden itibaren alti ay sonra,

yani 1 Subat 1982 tarihinde yliriirliige girmigtir.

A, SPY'nin Amsca

SPY'nin amaci, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirila-
rak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir gekilde katil-
mas1n1’saglamakt1r. (m. 1). Bu suretle, ekonomik kalkinmaya yarar-
11 yeni kayneklar olusturulup bunlarin sektdrler arasinda  ser-
bestce hareketi gergeklestirilebilir. Tasarruf ve liretimin Szen-
dirilmesi parasal geligmenin yaratabileceyi enflasyonist etkinin
minimize edilmesine de yardimci olabilir. Bunlar kalkinmaya y&-

nelik bir finans politikasinin temel hedefleridir.
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Tasarruflerin finansal kiymetler halinde muhafazasi ve
boylece sektdrler arasinda serbestge hareket edebilmelerinin
gergeklegtirilebilmesi i¢in, bunlarin, menkul kaymetlere yati-
rilmalarinin saglanmasi gerekir. Ikinci bir grevde, yatirim-
cinin bu piyasada kalmasinin temin edilmesidir. Yoksa, yatirim-
cinin menkul kiymetli veya dahil oldugu sektorl veya ortaklaia
degigtirmesi CSnemli degildir. Menkul kaymetlere tasarruflarin
yatirilmasini saglayarak, ayni zamanda, dolaylia da olsa sanayi
miilkiyetinin yayginlasmasi gergeklestirilmek istenmektedir. Bu
yayginlik, ¢egitli ve ¢ok yonliu toplumsal yararlarin elde edil-

mesinin yolunu acacaktar.

Ama¢ hikmii, SPY veya ilgili kanunlarla gdrev yiliklenen
blitin kuruluglara, tzellikle SPK'ya ve Maliye Bakanligi'ne ka-
nunun yorum ve uygulanmasi hususunda verilmis bir talimet nite-
ligindedir. Her iki kurulug, birinci maddede Sngoriilen amaci
ihmal edemeyecekleri gibi, bu kanunu kullanarak kaenuna yabanci

amaglariy gbdzetemezler (23).

Kanunun konusunu olugturan koruma, diizenleme ve denetle-
meyi bu amaca yoneltmek zorundadirlar. Ornegin, SPK, 22. madde-
de belirlenen yetkilerini kullanip kamuyu aydinlatma ilkesine
uygun bir tarzde bilango, kfir-zarar hesabi ve diger tablolarin
gemasini tespit ve yonetim kurulunun faaliyet raporu ile denet-

¢i raporunun zorunlu kapsamini gtsterici kural ve normlari sevk

(23) Tekinalp, s. 6.
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ederken, bu amag agisindan konuya yaklagmaladir.

B. Konusu

SPY. m. l'de ngoriilen amacin gergeklesebilmesi igin,‘
sermaye piyasasinain giiven, ag¢iklik ve kararlilik ic¢cinde galig-
masi ve tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi
zorunludur. Bu sebeple, SPY'nin konusunu, menfaatlerin korun-
masi, Sermaye piyasasinin dilizenlenmesi ve denetlenmesi olugtu~

rur (SPY. m. 1).

Tasarruf sahibinin sermaye piyasasina girmesini ve bu
piyaesada kalmasini saglayabilmek icin ona giiven ve bilgi vermek,
onu aldatilmaktan korumak gerekir. Bu da menkul degerlerin hal-
ka arz ve satisinin dizenlenip denetlenmesi ve bunlari ihrag e-
den ortakliklarin ve yardimca kuruluglarin denetlenmesi ile sag-
lanir (SPY. m. 2). Tasarruf sahibi, tasarrufunu menkul kiymetle-
re yatirirken, bizzat ¢bzemeyecegi iki sorun ile karsilasir.Bun-
lardan birincisi, yataram yepilabilir menkul degerlerin kazang
potansiyelleri konusunda tahminde bulunmak, ikincisi ise menkul
degerler arasinda maksimum k8rliligi ve minimum riski saglayacak
bigimde dagitim yapmaktir. Bu sorunlar, uzmanlarca yiiriitiilecek
piyasa analizleri ve portfdy yonetimi ile ¢oziiliir (24). Bu se-
beple, yardimci kuruluslar, yatlrlm miigavirlikleri ve menkul de-

gerler ortakliklari ile fonlar da kiigiik tasarruf sahibinin  ko-

(24) A.gee.y 8.7
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runmasi kavram ig¢inde yer alir. SPY. m. 1, Sermaye Piyasasi'
nin giiven, agiklik ve kararlilik iginde galigmasi geregini hii-
kiim altina alirken konuya sadece tasarruf sahipleri ve onlarin
menfaatleri agisindan bakmamigtir. Giiven, agiklik ve kararla-
11k, kiigik tasarruf sahipleri gibi, ortaklik ydneticileri ve
bizzat ortakliklarin kendileri igin de gerekli’ve yararlidar.
SPK piyasada yer alan bitiin taraflar ve hatta potansiyeli o-
lugturan gelecekteki menkul kiymet sahipleri i¢in gliveni, agik-

l1gr ve kararliligar saglamak zorundadar (25).

"Koruma" iki alana yonelmigtir. § Oyle ki, SPY ile bir
taraftan sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik di-
¢inde galigmasa saglanir, diger taraftan da tasarruf sshipleri-
nin hak ve menfaatleri korunur. Sermaye piyasasinin giliven, a-
¢1klik ve kararlalik ig¢inde galigmasinin korunmasi hem ortaklik-
larin ve ortaklik alacaklari ile pay sahiplerinin hem gelecekte-
ki menkul kiymet sahiplerinin, hem de ekonominin yararinadair.

Bu sebeple, SPK ve Maliye Bakanligi bu menfastleri bagdastirica
ve dengeleyici bir yol izlemeye zorunludur. Glinkii, sermaye pi-
yesasinin givenlik, agiklik ve kararlilik icinde calismasi, an-
cak, bu glivenin ortakliklara ve yardimci kurulugslara da veril-
mesi ile miimkiindiir. Korumanin y®neldigi ikinci alan tasarruf sa-
hiplerinin hak ve menfaatleridir. Bu husus SPY. m. 7, f.ys'de

ayrica belirtilmigtir.

(25) A.g.e., 8. 8.
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"Diizenleme" de 1) Menkul kiymetlerin halka arz ve sati-
sina; 2) bunlari gikaran anonim ortakliklara ve 3) sermaye pi-
yasasinda faaliyet gtsteren yardimeci kuruluglara olmak iizere

lic alana ytnelmistir.

Diizenleme gorevi SPK'ya verilmistir. SPY. m. 22, SPX!
nin bu gbrevi yerine getirebilmesi icin ona genis yetkiler ta-
nimigtir. Bunlar dlizenleme yetkileridir. Anilan maddeye g&re,
SPK, menkul kiymetlerin halka arz ve satigini diizenler; kamu-
nun aydinlatilmasini saglamak amaciyla genel ve 6zel nitelikte
kararlar alir. 0zellikle, bilango, kfr-zarar hesabi, denetim ra-
porlari ve diger tablolar hakkinde standartlari tespit eder ve
borsa bankerligi belgesi verilmesinde aranacak gart ve nitelik-~
ler ile faaliyetleri sirasinda uyacaklari kosullari belirler
(SPY. m. 32, £. 3). SPK diizenleme yetkisini tek bagina kullanir.
’Bu yetki onun tekelinde olup, kismen veya tamamen bagkasina de-
vir edilemez ve bu yetkiye ortak getirilemez. Maliye Bakanliga?
nin ne menkul kiymetlerin halka arz ve satiginda, ne bunlari gi-
karan anonim ortakliklar lizerinde, ne de sermaye piyasasinda fa-
aliyet gtsteren yardimci kuruluglarla ilgili diizenleme yetkisi
vardir (26). Maliye Bakani'nin istisnaen denetleme (SPY. m. 45,
£f. 3) Bakanllgln ise tespit (SPY. m. 12, f. 4; m. 32 d gibi) ve
izin (SPY. m. 38 gibi) yetkileri bulunmaktadir. Bazi durumlards
da Maliye Bakanligi'min uygun goriigliniin alinmasi gerekir (SPY.

m. 34 g gibi). SPK'ya birakilmig olan diizenleme yetkisi onun ku-

(26) A.g.e., 8. 9.
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rul olarak niteligini ve Maliye Bakanligi'na karsi bagimsizli-

gini da belirler.

"Denetleme" ise, bir taraftan SPK (SPY. m. 22 a) diger

taraftan SPK denetgileri (SPY. m. 45, f. 1) ve kurulun liizum
gdrmesi ve bunun Maliye Bakanligi'nca uygun bulunmasi halinde
Maliye Bakani tarafindan gdrevlendirilecek maliye mifettigleri,
hesap uzmanlari ve bankalar yeminli murakiplarinca yapilar (SpY
m. 45, f. 2). Ancak, denetleme ile gdrevlendirilenler, denetle-
melerini SPY. m. 1'in konu ve amacina uygun bir tarzda yapmak
ve bagka amag¢ izlememek zorundadirlar. Maliye Bakani, gerekti-
ginde SPK'nain istemi olmaksizin de denetleme yaptirabilir (SPY
m. 45, f. 3). Ortakliklaran i¢ islerine karigmak ise SPY. m.22b
hilkmii ile yayanlanacak tebligler agisaindan, SPY. m. 1 uyaranca

da genel olarak yasaklanmistair.

C. Kapsami
SPY. m. 2, f. 1 wuyarinca :

- Menkul kiymetlerin halka arzi ve bu yolla satigi (SPY.
m. 4. vd.),

~ Bunlara ¢ikaran snonim ortakliklar (SPY. m. 11),

~ Sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren yardimeca kurulug-

lar (SPY. m. 30. vd.)
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bu kanun hiikiimlerine t&bidir.

SPY'da hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygula-

nir (SPY. m. 2, f. 2). "Genel Huklimler" deyimi ile Ticaret Ka-

nununun ortakliklara iligkin genel hiikiimleri ve anonim ortakli-
g1 dlizenleyen hiiklimleri ve ©zel kanunlarla kurulmus olan anonim

ortakliklarin bu kanunlarda yer alan hiikiimleri anlagilar.

SPY. m. 50 afyé gﬁre : "Bankalar, bu kanunun V. bdliimiin-
de diizenlenen faaliyetlerde bulunduklara tekdirde, sbzkonusu fa-
aliyetleri ile sainirli olmak lizere, bu kanun hilkkiimlerine t&bi o-

lurlarm.

Hukmin kesin ifadesi kargisinda, bankelarain -V. bdliim ha-
rig- SPY'dan tamamen istisna edilmis olduklari dislinlilebilir.
Halbuki bankalar, kanunlari uyarinca dzel bir denetime baglan-
diklara ig¢in SPY'nin dénetimi disinda tutulabilirler; ancak,
menkul kiymetlerini halka arzetmek istedikleri takdirde SPY'nin
ilgili hikkiimlerine riayet etmeye mecburdurlar. Clinkii, kanun ba-
z1 ortakliklari degil, menkul kiymetlerin halka arz ve satigsi-
ni denetim altina almak istemektedir. Boyle olunca da menkul
kiymetlerin halke arzi var ise, arz eden kim olursa olsun SPY.
hilkimleri tatbik edilir. SPY. m. 2, f. 1l'e gdre bu sonuca var-
mak zorunludur (27). Zira, anilan hiikkiim menkul deierlerin halka

arz ve satigini SPY'na t8bi kilmigtar.

(27) A.g.e., 8. 10.
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SPK yayimladigi seri I N1 tebliginde bir taraftan SPY.
m. 50 nikmini aynen tekrarlamaekta, diger taraftan da bankalarin
kurulus sirasinda veya kurulugten sonra halka miiracaatlerinde
——SPK igzni sozkonusu olmaksizinm mevzuatlarinin uygulanmasinade— —
vam olunacagine isaret edilmektedir. Bu gorig, SPY'nin amacina
aykiridir; ayrica bankalarin mevzuatlarinda, halka mliracaatain

denetlenmedigi gbzden kagirilmaktadir (28).

D. Menkul Deierlerin Halka Arzi ve Satisa

Halka arz, menkul degerlerin satin alinmalari ig¢in, stz-
1i veya yazila bir gekilde her tlrlU yoldan halka cagrida bulun-
mayal ifede eder (SPY. m. 3). Henliz hisse senedi g¢ikarmae agamasi-
na gelinmedigi icin, halkia hisse senedi almaya degil, bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet de menkul degerle-

rin halka arza saylllrl(SPY. m. 3; Seri I N. 1, m. 2).

Halka gagrida bulunma araci basin, radyo, tele?izyon ola-
bilir veya duvarlara ilén yapigtirilabilir, evlere brogiir yolla-
nabilir veya bunlar genel yerlerde dagitilabilir veya banka ve
benzeri yerlerin gigelerinden verilebilir veya buralarda banko
lgtine konulabilir. Bu yollardan herhangi birinin yapilmasi ha-
linde halka arz vardir. "Halka ¢agri" gok sayida ve belirsiz ki-

gilere gagradir (Seri I N. 1, m. 2).

(28) A.gee., 8. 11,
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Halka agik bir anonim ortaskligin esas sermayesini art-
tirmasi halinde, pay sahiplerinin riighan haklarini kullanmala-

r1 igin T.K. m. 393 wuyarinca ilén yapmasi halka arz degildir,

bu sebeple halka arza iligkin hiklimler uygulanamaz. Ginkii, bu

halde ortaklik bir ¢agrida bulunmamakta, sadece pay sahipleri-
nin riigchan haklarani kullanabilecekleri slireyi ve buna iligkin
diger sartlari agiklamekta ve bSylelikle bir yasal hikmi yeri-

ne getirmektedir.

Menkul degerlerin halka arzi igin SPK'dan bu kanun uya-
rinca izin alinmasi zorunludur (SPY. m. 4). Tzni almak igin ya-
pilacak bagvuruya menkul degerleri g¢ikaran ortakligin esas sbz-
legmesi, izahname ve SPK'nin gerekli gtrdiligi diger belge ve ra-
porlar eklenir (SPY. m. 5). lzinsiz satigtan yasal ve cezai so-
rumluluk dogmektadir. Ancak genel ve kétma blitgeli idareler ile
yerel ytnetimler ve kamu iktisadi tegebblisleri (¢KIT'ler) tara-
findan gikarilacak menkul degerlerin birikim sahiplerine arza
igin izin kosulu bulunmamakta, bu kuruluslar sadece SPK'na bil-

gl vermekle yiiklimlii olmaktadirlar.

Izin igin yapilacak bagvurularin 30 gin iginde sonugla-
nacagi, SPK tarafindan tahvillerin birikim sehiplerine satigina
izin verilirken bunlarin miktar, faiz ve satis kosullarimn sap-
tanmasinda T.C. M.B. kararlarina uyulacazi yasada yer almgktadir
(SPY. m. 5), Izin b&limi disinda tehvil ¢ikarilmasinda var olan

uygulama devam edecektir.



SPY, halka hisse senedi satisinin askida kalmasini ve

bu nedenle birikim sahiplerinin kayba ugramasini dnleyici hii-

kiimler getirmigtir. SPK, halka arz edilen hisse senetierinln tg
ayl gegmemek Uzere taninacak satig sliresi sonunda tamamen sati-
lacagi ve bedellerinin Sdeneceginin kurucular, pay sahipleri

ya da bir veya bir ka¢ araci kurum veya banka tarafindan ortak-
liga kargi taahhiit edilmesini isteyecektir. Bu taahhiit, siire so-
nunda satilmayan hisse senetlerinin, kurucular, pay sahipleri
veya aracilar tarafindan satin alinip bedellerinin ddenmesini

kapsayacaktir (SPY. m. 7).

SPY yirilirlige girmeden once araci kurumlar veya diger
bir degisle borsa bankerleri, sattiklari menkul degerleri, sa-
tigtan ¢ok sonra birikim sahiplerine teslim etmekte, hatta ba-
zen dolagima heniiz gikmamis, sadece gikarilmasi plénlanmis tah-
villeri dahi, pegin olarak satmakta; tahvil vermek yerine, tah-
vili belirli bir tarihte teslim taahhiidiinde bulunmaktaydilar.Bu
tlir iglemlerin birikim sahibi-aglslndan risk tagidigini gegmig
uygulamalar ortaya koymugtur (29). SPY bu riski Snlemis, men-
kul degerlerin satig sirasinda teslimini sart kogmugtur. Yasaya
gore, satigi yapilan tahvillerin satig sirasinda aliciya tesli-
mi zorunlu oldugu gibi, satig sirasinda verilen gecici ilmiiha=-

berlerin de en geg¢ lig ay iginde hisse senetleri ile degigtiril-~

poo

(29) Oztin Akgli¢, "Sermaye Piyasasi Kanunu Birikim Sahiplerinin
Hak ve Qikarlarinin Korunmasi ig¢in Neler Getiriyor 2", Ban-
ga ve43Ekonomik Yorumlar, Istanbul, Nisan 1982, Say1 :

? S L J L] .
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mesi gerekmektedir (SPY. m. 7, f. 4).

Menkul degerlerin birikim sahiplerine satigini yapan a-

— nowim ortaklik-ya da araci kurum veya bankalar satig siiresinin

bitiminden itibaren alti igglicli ig¢inde satisin sonucu hakkinda

SPK'na bilgi vermekle yilikiimliidiirler.

E. Menkul Degerleri Halka Arzolunan Anonim Ortakliklar

Menkul degerleri halka arzolunan anonim ortaklik SPY'da
tanimlanmamigtir. Cegitli hiikkiimlerin incelenmesinden, menkul
degerleri halka arz yolu ile satilan veya menkul degerleri her-
hangi bir gekilde halka satilmig bulunan veya b8yle sayilan a-
nonim ortaklik oldugunu sSyleyebiliriz. Bu sartlarin ortadan
kalktiginin, OSrnegin, tahvillerin tamamen itfa edildiginin sap-

tanmasi halinde ortaklik by niteligini yitirir (30).

SPY'nin uygulanmasi ag¢isindan, menkul degerleri halka ar-
zolunan anonim ortakliklar esas alinmigtir. Ortak saylslnin 100"
U astigl herhangi bir bigimde saptanacak anonim ortakliklarin
pay senetleri de halka sunulmug sayilacaktir (SPY. m. 11). SPY'
s1, sadece menkul degerlerin halka arzi ve bu yolla satisini dii-
zenlememig ayrica bunlari gikaran anonim ortakliklar, yani men-
kul degerleri halka sunulan anonim ortakliklar ic¢in de degigik

bir sistem getirerek, onlari, SPK'min denetim ve gbzetimine bag-~

(30) Tekinalp, s. 37.
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lamis, islemleri igin Szel hiikiimler Sngdrmiigtiir. Buna kargilik
bir anonim ortakligin menkul degerleri halka sunulmamig ise, ©

ortaklik SPY'na t&bi olmaz.

SPY, menkul degerleri halka arz olunan anonim ortaklik-
lari, cikardiklarai menkul degerleri, satig sliresinin sonunda ve-
yva halka satildiklarini Sgrendikleri ya da bu durumun tespit o-
lundugu tarihten itibaren otuz gin iginde kote edilmesi distegi
ile menkul kiymetler ve kambiyo borsalarindan birine bagvurmakla
yukimli tutmugtur (SPY. m. 8). Menkul degerlerin borsaya kote et-
tirilmesi, birikim sahiplerinin haklarini koruyucu dolayli bir

onlem olarak nitelendirilebilir.

Pay senetlerini birikim sahiplerine sunacak olan anonim
ortakliklar SPK'dan izin almak kosuluylae kayitli sermaye siste-
mini kabul edebilirler (SPY. m. 12). Kayatli sermaye anonim or-
takliklarin ana sGzlegmelerinde yer almak kaydiyla ydnetim ku-
rulu karari ile Ticaret Kanunu'nun sermayenin arttirilmasina i-
ligkin hiklimlerine bagli olmaksizin pay senedi g¢ikarabilecekle-
ri en Ust diizeyl gtsteren Ticaret Sicilinde tescil edilmis ser-
mayeleridir. SPY'nda yer alan 12. madde hiikmi anonim ortaklikla-
ra sermaye arttirami konusunda genig kolayliklar tanimakta, on-
lari Ticaret Kanunu'nun kisitlia ve kati hiikiimlerinden uzak tut-
maktadir. Genel kurul karari olmaksizin sadece ySnetim kurulu

karary ile sermaye arttirimina gidilmesi olumlu bir adimdir.

SPY uyarinca tehvil gikarma yetkiside ana s0zlegme ile
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yonetim kuruluna devredilebilmektedir (SPY. m. 13). Pay senet-
leri halka satilan anonim ortakliklarin gikarabilecekleri top-
lam tahvil miktari genel kurulca onaylanan son bilangodaki ¢i-

karilmig veya ddenmis sermaye ile yedek akgelerin toplamindan

varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktari gegemez
hikmi getirilmigtir. Boylece tahvil ¢ikarilmasinda Ticaret Ka-
nunu'nda lst sinir olarak yer alan ddenmis sermaye kavramindan
uzaeklagilarak 0z sermaye kavramina yaklasilmigtir. SPY pay se-
nedi ile degigtirilebilir tahvillerede yasal bir dayanak ge-
tirmigtir. Buna gore, pay senedi ile degistirilebilir tahville-
rin bigim, g¢ikarilma ve degistirilme kosul ve usulleri SPX'nca
saptanir ve iléin olunur. Bu tiir tahvillerin ¢ikarilmasi durumun-
da degigtirilme sonucunda verilecek pay senetleri ile ortakligin
¢ikarilmsg sermayesinin toplami kayitla sermayeyi agamaz (SPY.

m. 14).

¢ok ortakli girketlerin, kiigiik birikim sahipleri agisin-
dan sakincali yonlerinden biri de girketin elde etmigs oldugu ké&-
rin dagitilmayarak veya dliglik bir oraninin dagitilarak geri ka-
laninin yedek akgelere eklenmesidir. Boyle bir kfr dagitim po-
litikasi, biiyiik ortaklarin yararina olabildigi halde, yatirimla-
rlndan:bir gelir bekleyen kiiclik birikim sahiplerinin beklentile-
rine ters diigmektedir. Bu durumda yatiramlarina bekledikleri o-
randa verim saglayamayan kiigiik birikim sahiplerinin, pay senet-
lerini ellerinden ¢ikarmalari, pay senetlerinin diigiik bir bedel-
le biiylik ortaklarin ellerinde toplanmasa olasidir. SPY, kiiglik

birikim sahiplerini koruyucu kér dagitim esaslari benimsemigtir.
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Yasaya gore : "Hisse senetleri halka arz yolu ile satilan ano-
nim ortakliklarin esas sdzlesmelerinde birinci temettii oranla-
rinin gésterilmesi zorunludur. Bu oran, SPK tarafindan tespit

olunacak miktardan agagir olamaz.

Yonetim kurulu liyeleri ile memur, mistahdem ve isgilere
kfrdan pay dagitilabilmesi ic¢in esas sUzlegsmede hilkiim bulunma-
s1 sarttir. Yasa hikkmi ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ile
esas svzlesmede pay sahipleri igin belirlenen birinci temetti
ayrilmedikga bagka yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kfr ak-
tarilmasina ve yonetim kurulu liyeleri ile memur, miistahdem ve
iscilere kfirdan pay dagitilmaesina karar verilemez". Goruldiigu
gibi; SPY, hisse senetleri halka arz olunan anonim ortakliklar-
da, kfr kullaniminda bazi dncelikler belirlemektedir. Anilan
ortakliklar, SPK tarafindan saptanan orandan az olmamak kosuluy-
la, birinci tertip temettii dagitmadan, ihtiyari veya fevkal&de
yedek akge veya yedek akge niteliginde karsilik ayiramayacaklar;
yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iggilerine kfirdan
pay veremeyeceklerdir. Sermaye Piyasasi Kurulu, yasanin bu hiik-
mini somut hale getirmig, birinci tertip temettil oranini, uzun
vadeli devlet igi borglanma tahvillerinin ilgili hesap ddneminin
son gﬁhﬁndeki faiz orani olarak saptamis; ancak bu birinci te-
mettii tutarinin hesap ddnemi net kfirindan vergi ve benzerleri
diislilmek suretiyle bulunan dagitilabilir kfirin yarisindan az, %75

inden fazla olamayacagi gsekilde sinirlamigtir.

Pay senetleri dilagimda olan ortakliklar igin genel kurul-
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ca kabul edilip kesin bigimini alan bilango, k@r-zarar tablosu
ile denetim raporunun Ticaret Sicili Gazetesi ile en az iki ga-

zetede 1l8n edilmesi kosulu getirilmistir. (SPY. m. 16). Bundan
nda kam aydinlatmaktar.

F. Sermaye Piyasasi Kurulu
1. Amaca

SPY ile, kanunda ongdriilen gdrevleri yapmak lizere, tlizel
kisilige sahip Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur (SPY. m. 17).
SPK'nin amaci : "Sermaye piyasasinin given, agiklik ve kararli-
lik ig¢inde g¢aligmasini, menkul kiymetler ve sermaye piyasasiyla
ilgili kuruluglar hakkinda kamunun aydinlatilmasini, tasarruf sa-
hiplerinin hek ve yararlarinin korunmasini, ortakliklarda milki-
yetin yayginlastirilmasini, menkul kiymetler borsalarinin galig-
mesina, geligmesine ve yayginlagmasina elverigli bir ortamin ha-
zirlanmasini saglayici, diizenleme, denetleme, inceleme, aragtir-
ma ve agiklamalar yaparak bagta sanayi kuruluglarinin hisse se-
netleri olmak lizere tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasi-
n1 dzendirmek, sermaye piyasalarindaki sagliksiz geligme egilim-
lerini onlemek, tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasiyla ilgili
kuruluslari yurt ekonomisinin yararina yonlendirmek suretiyle,
halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilma-
sini gergeklegtirmektir (SPY Yt. m. 7).

SPK, yetkilerini kendi sorumlulugu altindea bagimsiz ola-
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rak kullanan bir kamu tilizel kigisidir (SPY. m. 17; SPY Yt. m.
8). SPK'min ilgili oldugu bakanlik Maliye Bakanlaga'dir. "il-
gili oldugu" deyimi, belli bir amagla kullanilmigtir. Bu deyim

ile SPK'nin Maliye Bakanligi'na bagli olmadigi ifade edilmek
istenmigtir. Bagimsiz kelimeside bu anlayisgi gliglendirmek igin
kanune konulmugtur. SPK yetkilerini "bagimsiz" olarak kullanir;
Maliye Bakanligi SPK'ya gtrev ve yetkilerinin kullaniliga ile
ilgili emir veremez, miidahalede bulunamaz. SPK ile Maliye Ba-
kanligy arasindaki "ilgi", bu bakanligin SPK'nin yillik hesap=-
tedbirleri almasi yetkisini ona verir (SPY. m. 17, SPY Yt.m.1lO).
SPK, biri bagka, biri baskan vekili olmak lizere yedi iliyeden o-
lusur. Uyeler, Bakanlar Kurulu tarafindan segilir, Bakanlar Ku-
rulu se¢imini, SPY'da ongdriilen bakanliklarin ve diger kurulus-
larin gidsterecekleri adaylar arasindan yapar. Maliye Bakanligi
alti aday Onerir, bunlardan ligii se¢ilir. Adalet ve Ticaret Ba-
kanliklari ile T.C. Merkez Bankasi ve Tiirkiye Bankalar Birligi-
ne ikiger aday gostermek hakki taninmistir. Bakanlar Kurulu a-
nilan kuruluslar tarafindan belirlenen iki adaydan birini ter-
cih eder. Bakanliklar ve T.C. Merkez Bankasi'nca gosterilecek
adaylarin en az yarisinin biinyelerinden olmasi sarttir. Bakanlar
Kurulu, Maliye Bakanligil adaylari arasindan se¢gilenlerden biri-

ni bagkan, birini de bagkan vekili olarak gorevlendirir.

SPK bagkaninin, bagkan vekilinin ve iiyelerinin gorev sii-
resi alti yildar. Siiresi bitenler tekrar segilebilirler. Bagkan

digindeki iyelerin ligte biri iki yilda yenilenir. Bagkanlik ve-



ya lyelikler gfrev siireleri dolmadan, herhangi bir sebeple bo-
saldigl takdirde, bogalan yerlere bir ay iginde segim ve atama

yapilir. Bu iiye, yerine atandigi kimsenin slresini tamamlar.

SPK baskani, bagkan vekili ve liyeleri, Czel bir kanuna
dayanmadikg¢a resmi veya Szel hig bir grev eslamazlar, ticaretle
ugragemazlar, ortakliaklarda pay sahibi olamazlar. Hayar dernek-
leri ile amaci sosyal yardim ve egitim iglerine ySnelmig vakif-
lardaki gorevlier ve kfir amaci glitmeyen kooperatif ortakligi bu

yasagin kapsami digindadir (SPY. m. 20).

SPK'ya dlizenleyici islem yapmak yetkisi taninmigtir. SPK
bu yetkisini teblig yayimleyarek kullanir. SPK, bagkan bulunma-
digi hallerde, vekili tarafindan yonetilir. Kurul, bagkan dahil,
en az bes lyenin hazair bulunmasi ile toplanmir ve salt gogunluk-
la karar verir. SPK, gorevlerinin yerine getirilmesinde bakanlik-
lardan, ilgili resmi ve ©zel kuruluslar ile kigilerden goris ve

bilgi isteyebilir. Bunlar sdzkonusu istege cevap vermek ve SPK!'

.....

2. GOrev ve Yetkileri

SPK'nin gorev ve yetkileri kanunun gegitli hiikiimlerinde
yer almig, ayrica 22. maddede de gdsterilmigtir. Bu gdrevleri ve

yvetkileri :

a) Menkul Kiymetlerin Halka Arzina Izin Vermek, Halka
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Arz ve Satigi Diizenlemek, Denetlemek, Bu Amagla Tebligler (Ci-

karmak (SPY. m. 22 a).

Menkul kiymetlerin halke arzina SPK izin verir, halka
arz ve satigi bu kurul dlizenler ve denetler. Halka arzain var
oldugu herhalde SPK'dan izin alinmasi garttir. Bu ortakligin
hisse senetleri, ihra¢ ddneminde halka arz edilebilecegi gibi,
daha sonra o ortakliagin bilgisi hatta istegi diginda pay sahip-
lerinden biri tarafindan da SPY anlaminda halka sunulabilir. Bu
durumda arz eden pay sehibi veya onun araci kurumu SPX'dan izin
almak zorundadair. SPK yayimladigi Seri I N.1 tebliginde halks
arza izin verebilmek ig¢in ortakliklerin yerine getirmeleri ge-
reken kogullari saptamigtir. Bu tebligde, halka arz izninde ge-
nel ilkeler gosterilmigtir. Bunlar ortaklik yoninden : Gerekli-
lik, yeterlik ve kaynaklar arasinda denge, halk yoninden ise,
verimlilik ve glivendir. Kurulca verilen izin, yasal gereklerin
Yerine getirildigini ve ilgili ortaklik ve menkul degerlerinin
kamu denetimi altinda oldugunu gbsterir. Kurulun kefilligi sek~
linde yorumlanamaz ve reklfim amaciyla kullanilamaz. Kurul,hal-
ka arz amaciyla yapilacak duyurularda yaniltici ve gergek diga
bilgilerin yer alamayacagini belirtmistir. Kurul bunlar: devam-

11 olarak izleyerek gerekli gbrdiiklerini durdurabilecektir.

Halka arz olunan menkul deéerlerin bir slire sonra halka
arzlarina SPK miidahale edebilir. $6yleki, halka arz izni alinan
ve halka arz olunan menkul degerleri ihrac eden anonim ortakli-

gin, SPK'nmin tespitlerine gdre, durumunda kiiciik tasarruf sahip~
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lerinin aleyhine bir degisme olmugsa, bu degisiklikten sonra
halka yapilacak arzlara-mevcut izne ragmen- SPK engel olabi-

lir.

SPK, izahname ve sirkiilerle halka agiklanan konularda
meydana gelen degigikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklikga,
en geg on gln ig¢inde Kurula bildirilmesini zorunlu tutmug, de-
£igiklik ve yeni hususlaran kurulun izni olmadan uygulamaya ko-
nulamayacagini, Kuruldan izin alindiktan sonra bunlarin Tica-
ret Siciline tescil ettirilmesinin ve il@ninin zorunlu oldugu-

nu belirtmigtir.

b) Kamuyu Aydinlatma Amaciyla Genel ve Jzel Nitelikte
Kararlar Almak, Cegitli Hesap Belgeleri, Raporlar ve Tablolar
igin Standartlar Tesbit Etmek ve Bunlari Duyurmak ig¢in Teblig-

ler Yayimlamak (SPY. m. 22 b).

Hiiklm nitelik¢e birbirinden ayri iki yetkiyi dgerir;
keamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla : 1) Genel ve 8zel
nitelikte kararlar almak, 2) c¢esitli hesap belgeleri, raporlar

ve tablolar igin standartlar tesbit etmek yetkisine sahiptir.

SPK'nin 8zel ve genel kararlar g¢ikarmak yetkisi, gegit~
1i kanunlarda, &zellikle T.K. da ve vergi kanunlarinda yer a-
lan ve emredici olarak &ngdriilmiis bulunen, degerlendirme ©6l-
glileri, amortisman pay ve yontemleri ve diger konulara diizen-

leyen kurallarla gergevelenmisg, sinarlandirilmigtir. Zaten SPK
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da Seri VIII N.7 tebliginde ortaekliklarin, mevzuatin mali ve
ticari degerleme ve kayit nizamina iligkin hilklimlerine uymala-
r1 gerektifini belirtmistir. Ancak, SPK'nin, diizenleme yapabi-
lecegi serbest bir alanin varligida siiphe gotiirmez. Meseld, SPK
menkul degerleri halka arz olunan ortakliklarda briit gider sis-
teminin uygulanmasini zorunlu kilabilir. S&zkonusu sistem, gi-
derin bir kalem halinde hesaba gegirilmesine miisaade etmeyip,
giderin brit olarak yazilmasi, yapilmasi gerekli mahsup ve in-
dirimlerin ayrice gosterilmesi esasina dayanir. SPX, hesaplarin

birbirine mahsup edilmemesini yukarda adi gegen tebliginde Dbe-~

lirtmigtir.

Uzel kararlar ise, bir ortakligan kamuyu aydinlatma il-
kelerine uymamasi veya genel kurallarin o ortaklikta aydinliga
saglayamamasi nedeniyle pay sahiplerinin zarara ugramalarinin
tnlenmesi igin verilir. SPK ortaklar arasi ihtilafa karigmaz,
hakli ve haksizi belirleyici karar veremez, sadece, kamunun ay-
dinlatilmasi ilkelerinin uygulanmasa amaciyla bu tiir kararlara

alabilir.

Ikinci grup yetki ise SPK'nin hesap belge, tablo ve rapor-
larinda zorunlu igerigi belirlemesi, yemayi vermesi, bunlara gi-
recek bilgilerin asgarisini g&stermesi ve hatt@ ifade tarzim

saptamasini saglar. SPK, Seri VIII N.2 tebliginde, kanun kapsa-
mina giren ortakliklarin ve araci kurumlarin bilango, gelir tab-
losu, yi1llak ySnetim ve denetleme kurulu raporlari ile bunlara

iliskin il8nlarin gekil ve esaslarini diizenlemigtir. Burada ay~
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rintila bilango, Gzet bilango ve ayrintili gelir tablosu, dzet
gelir tablosu geklinde bir dlizenleme gbze garpmaktadir. Kamuya
aciklanan finansal tablolar genel amaglia olarak diizenlenmekte
ve karigikliga yol agmamak igin fazla detaya inilmemektedir.Ay-
raci, ortalama bir yatirimci bu ayraintili hesaplari degerlendi-
rebilecek bilgi seviyesinde de degildir. Halbuki, sermaye piya-
sasini denetlemekle gdrevli ve uzman kigilerden olusan SPK'na
sunulan finansal tablolarin her tiirlii inceleme ve analize imkén
verecek gekilde ayrintili dlizenlenmesi gerekmektedir. Bu teblig-
de ayraca, anonim ortakliklarin ve araci kurumlarin yillik de-
netim raporu diizenlemeleri ve bilango ve gelir tablosu ile bir-
likte yayainlamalari ongorilmiis ve Srnek denetim raporunun gekli

belirlenmistir.

Finansal tablolarin dlizenlenip yayinlanmasi kadar, bunla-
rin dﬁzenienmesinde genel esaslara uyulmasi ve keyfi hareketle-
rin onlenmeside biiylik onem tagsimaktadir. SPK, Seri VIII N. 7
tebliginde, sermaye piyasasi yasasi kapsamina giren ortaklikla-
rin ve araci kurumlarin dlizenlemek ve yayimlamak zorunda olduk-
lari mali tablolarin; ¢ikarilmasina yardimci olmak, saglakla
tahliller ve kargilagtirmaelar yapilmasina elverisli,G.K.G.M.I'ne
uygun gekilde diizenlemelerini saglayarak sermaye piyasasina agik-
lak getirmek; ortakliklarin mali durumlarinin; ortaklar, ilgili
kamu kuruluslari ve halk tarafindan gilivenilir bir gekilde izleni-
lebilmesine olanak hazirlamak amaciyla standart genel hesap plé-

ni1 ve kullanim esaslarini dizenlemistir. Teblig, ortakliklarain
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ve araci kurumlarin; hesaplaranin tutulmasinda, mali tablola-
rin diizenlenmesinde ve diger muhasebe iglemlerinde; isletmenin
stirek1iligi, ycntemlerin devamlaligi, hesap donemlerinin bagim-
s1zligi, hesaplarin birbirine mahsup edilmemesi, tam agiklama,
tedbirli olma ve tnemlilik derecesi gibi G.K.G.M. esas, ilke ve
kavramlari ile mevzuatin mali ve ticari degerleme ve kayit di-

zenine iliskin hiikimlerine uymalarini istemektedir.

......

gelir tablosu ve diger tablolarin standardizasyonunu gergekles-
tirmektir. BSylece isletmeler arasi saglikli kargilagtirmalar

yapmak ve oren analizlerini uygulamak mimkin olabilecektir.

¢) Agiklama / I18n (SPY. m. 16)

Kamuyu aydinlatma ilkesinin gekli anlamina gdre, bu ilke-
ye uygun olarak diizenlenen belge, rapor ve tablolarin agiklanma-~
s1 zorunludur. Burada ﬁaglklanma" kelimesi ile, yasanin dngordi-
EU belge, rapor ve tablolarin belli yerlerde ilé&ni kastedilmek-
tedir. SPY, kanun kapsamina goren ortakliklarin ve araci kurum-
laran, bilango ile gelir tablolarani, yillik ydnetim ve denetim
kurulu raporlarini Kurul tarafindan tesbit olunacek gekil #e e-
saglar dahilinde dlizenlemelerini ve il@nina zorunlu kilmstir.
SPK, Seri VIII N.2 tebliginde, kanun kapsamina giren ortaklikla-
rin, STK tarafindan belirlenen gekle uygun olarak diizenleyecek-
leri rapor ve mali tablolarini, genel kurul toplantilarini izle-

yen otuz glin ig¢inde Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ve ortak-
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ligain menkul degerlerini halka arz ve satiga iliskin il&nlari-
nin ¢iktigl en az iki gazetede il&in etmeleri gerektigini belirt-
migtir. Araci kurumlarda, SPK'ca belirlenen gekle uygun olarek
dlizenleyecekleri rapor ve mali tablolarini, yukarida belirtilen
siire iginde Ticaret Sicili Gazetesinde ve Tiirkiye Olglisiinde ya~
yln yepan iki gazetede il8n etmekle ylkiimludiirler. Hilkmiin amaca,
il8nin pek okunmayan gazetelerde yapilarak, gdzden irak tutulma-
sina engel olmektir. SPK, sadece bilanco ile kfir-zarar cetveli-
nin, ilfndan once, yonetmelikle tesbit edilecek mercilerce in-

celenerek tasdikini de isteyebilir (SPY. m. 16).

Ortaklik yonetim kurulu, yapilan ilénia, yillik faaliyet
ve denetim raporunu genel kurul toplantisini izleyen otuz gln
iginde SPK'ya vermekle ylkiimlidir. Ayni ylikiim, Szel ve genel ka-

rarlarin konusunu olugsturan belgeler i¢in de gegerlidir.

d) Hesap Belge ve Raporlarinin Incelenip Degerlendirilme-

8i, Gerekiyorsa Ortakligin Dikkatinin Cekilmesi.

SPK, SPY hiikiimleri geregince, kendisine tevdi edilen bi-
langolari, k8r-zarar hesabaini, yillik raporlari, denetim rapor-
larini ve diger belgelerl incelemek ve degerlendirmek zorunda-
dir. Gorevinin amaci, SPY'na t&bi ortakliklarin, mali durumu ve
blinyelerinin gdzetim altinda bulundurulmasi ve gereginde, zama-
ninda onlem alinabilmesidir. Araca kurumlar dahil ortakliklarin,
bu agidan izlenilmesi, yani gdzetim altinda bulundurulmaslari,

sadece Onlem alinmasi ve gartlari varsa 46. maddenin uygulanma-
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sinin saglanmasi agisaindan degil ayni zamanda jlerideki ihrag-
larda menkul degerlerinin halka arz izinlerinin verilip veril-

memesinde de etkili olur.

SPK'nin inceleme gdrevi, devamli olarak gtzetim altan-
da bulundurma gorevinin geregi olup, 22. maddenin e, f ve hat-
ta i bendlerinin uygulanmasi ile de yakindan ilgilidir. Ancak,
girev hergeyden tnce araci kurumlar dahil, SPY'na dahil ortak-
liklarin mali biinyelerine ve gelecekteki durumlarina yonelmig-
tir. SPK incelemeyi, sermaye piyasasi ve Ozellikle menkul de-

ger alanlarl veya alacaklar agisindan yapar.

SPK kendisine tevdi edilen hesap belgeleri ve raporlar-
dan yeteri kadar bilgi edinemezse veya incelemeleri bazi nokta-
larin ayri olarak aragtirilmasi gerekliligini ortaya ¢ikararsa
bu hususlar hakkinda denetg¢ilerden ayrica rapor isteyebilir
(SPY. m. 22 c). Hilklimdeki denet¢i ile ortakligin denetgileri
kastedilmigtir. Ancak SPK'nin ayni hususlari kendi denetgileri-
ne veya 45. maddedeki denetgilere de inceletmesine engel yok-

tur.

SPK denetgilerden, pay sahiplerinin bagvurusu lizerine de
rapor isteyebilir yeter ki, pay sahiplerinin bagvurusu ortakli~
£1n mali yapisinin zayifladigl, tehlikeli sayilabilecek belir-
tilerin goriildligii sebeplerine dayansin. Yoksa, ortakliktaki her
hengi bir anlagmazlikla ilgili olarak SPK'ya pay sahipleri bag-

vuramaz. SPK degerlendirmeleri sonucunde ortakligin mali yapi-
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sinda tehlikeli seyilabilecek belirtiler tesbit ederse ortakli-
gin dikkatini ceker. Ortaklik bir araci kurum ise 46. madde hiik-
miide uygulanir. SPK ortakligin dikkatini ¢ekerken 6nlem de gos-
terebilir. Ortakligin bu Onlemlere uymamasi halinde, gelecekte-
ki ihraglarda halka arza izin vermez ve kiliglik tasarruf sahiple-
rini koruyucu tedbirler alir, araci kurumlar i¢in 46. maddenin

igsletilmesini saglar, menkul kiymetler yatirim fonu i¢inde ge-
reginde 43. maddenin uygulanmasi igin harekete geger veya yone-

tici bankayi Maliye Bakanligl araciligiyla dnlem almaya zorlar.

SPK, Seri VIII N.6 tebligle menkul degerlere yatirim ya-
pan tasarruf sehiplerinin hak ve yararlérlnl korumaek ve Kurul
denetimine t&bi olan anonim ortakliklarin kamuya duyurulmasini
saglamak amaciyla, ilgili ortakliklari sermaye piyasasi kurulu

kaydina almigtar.

e) Denetleme (SPY. m. 22 4)

SPY'na t8bi anonim ortakliklarin ve sermaye piyasasanda
faaliyette bulunan yardimci kuruluslarin faaliyetlerinin SPY'na
ve ilgili mevzuata uygunlugunun denetlenmesi gdrevi SPK'ya ait-
tir. Denetleme SPK'nin denetg¢ileri tarafinden yapilir (SPY. m.
45, £. 1). Ancak, SPK'nin gerekli gbrmesi ve bunun Maliye Bakan-
ligi'neca uygun kargilanmasi halinde, bu denetim, Maliye Bakana
tarafindan gorevlendirilecek maliye miifettigsleri, hesap uzmanla-
r1 ve bankalar yeminli murakiplari tarafindan da gergeklegtiri-

lebilir. Maliye Bakani gerektiginde SPK'min istemi olmaksizinda
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bu denetlemeyi yaptirabilir. Maliye Bakani'na bu yetkinin ve-
rilmesi, goriig ayriligia ¢iktigi hallerde SPK'nin etkinligini ve
itibarini ortadan kaldiran uygulamalara yol agacail endigsesiyle

elegtirilmektedir (31).

Kenunda hiirriyeti baglayici cezalarin ongoriilmis olmasi
(m. 47) ve kogugturma yapilmasi Onerisinde bulunmak yetkisinin
SPK'ya taninmig bulunmasi denetlemeyi sonug¢gsuz kalmaktan kurtar-

maktadair.

f) Yetkili Mercilere Bildirmek (SPY. m. 22 e)

Ortakliklar ile sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
yardimci kuruluglarin kanuna veya esas stzlegme hiikiimlerine ve-
- ya igletme maksat ve konusuna aykiri goriilen durum ve islemleri-
ni, gerekli islem yapilmsk lizere yetkili mercilere bildirmek SPK

nin gdérevidir.

g) Menkul Kiymetlerin Halke Arzinin Geg¢ici Olarak Durdu-

rulmasi i¢in Maliye Bakanligi'na Oneride Bulunmak (SPY. m. 22f).

Kamu yararinin gerektirdigi hallerde, menkul degerlerin
halka arzinin gegici olarak durdurulmasi hususunda Maliye Ba-
kanligi'na Oneride bulunmak da SPK'nin gbrevidir. SPK bu yetki-

sini halka arz iznini almg belli bir ortaklak veya menkul de-

(31) Aysan, s. 9.
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ger ile ilgili olarak kullanabilir. Buna kargilik, izin alin-
maksizin, halka arz edilen menkul degerlerin satigini durdurma-
ya ve gerekli tedbirleri almaya, satilan kismin kargiligi igin
ihtiyati tedbir istemeye ise, dogrudan SPK yetkilidir (SPY. m.
4). SPK, sermaye piyasasinin belli bir donemde yasadigi dzel
sartlaer veya olaganlistl nitelikteki bir olayin etkileri sebebiy-

le de Maliye Bakanligi'na dneride bulunabilir.

h) Maliye Bakanligi'nca Istenecek Incelemeleri Yapmak

-(SPY. m. 22 g).

Maliye Bakanligl sermaye piyasasi ve bu piyasada yer a-
lan ortaklik ve yardimeci kuruluglarla ilgili olarak SPK'dan in-
celeme yapmasini isteyebilir. SPK bu incelemeyi yapmak ve sonu-
cu Maliye Bakanlagi'da bildirmek zorundadar. Maliye Bakanllgl'
nin bu istegine uymak SPK'nin yetkilerini bagimsiz kullanacagi
kuralina (SPY. m. 17) aykiri degildir. Maliye Bakanligil incele-
meyi belli ortakliklarls baglantlli veya genel olarak isteyebi-

lir.

1) Caligmalara Hakkinda Maliye Bakanligi'na Rapor Vermek

(SPY. m. 22 h)

SPK galaigmalaria hakkinda Maliye Bakanligi'na bir rapor
verir. Bu rapor SPY. m. 17'de Ongoriilen Maliye Bakanliji deneti-
minin veya Bekan tarafindan Bakanlar Kurulu'na sunulacak raporun

esasini olusturur.
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j) Sermaye Piyasasi ile Ilgili Mevzuatta Yapilmasi Ge~-

rekli Degigiklikler Hakkinda Oneride Bulunmak (SPY. m. 22 i).

SPK sermaye piyasasini ig¢ginden izleyen bir kurul oldugu
i¢in bu piyasanin ihtiyag¢larini en iyi o belirleyebilir. Onun
igin kanun, sermaye piyasasi ile ilgiii mevzuatta yapilmasi ge-
rekli degigiklikler konusunda Maliye Bakanligi'na dneride bulun-

mak gorev ve yetkisini SPK'ya vermigtir.

k) Tahvillerle ilgili Olarak Merkez Bankasina Bilgi Ver-~
mek (SPY. m. 22 j).

SPK, tahviller igin verilen halka arz izinleri ve bunla-~
rin satig sonuglari hakkinda lger aylik dénemler itibariyle T.C
Merkez Bankasina bilgi vermek zorundadir. Bu gereklilik T.C.Mer-
kez Bankasina kanunun yiikledigi gérev ve vetkilerden dogmakta-

dir.
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Yurt ig¢i tasarruflarin en verimli yatiraim alanlarina yo-
neltilerek hedef olarak alinan kalkinma hizinin gergeklegtirile-
bilmesi ig¢in, Ulke ekonomisinde tam rekabet piyasasi kogullari-
na paralel bigcimde etkin sermaye piyasasi kozullarinin saglanme-
g1 gerekmektedir. Etkin sermaye piyasasinda, hisse senedinin pi-
yasa fiyati ile girketin gelecekteki kazang gliclinlin belirledigi
hisse senedinin gergek degeri uzun donemde birbirine e§it/duru-
ma gelmekte ve ekonomide tasarruflar girketler arasinda kfrlilak
oranlarina gore dagilmaktadir. Bdylece, etkin sermaye piyasasa
bir yandan tasarruflarini verimli yatirimlara donlistiirmek sureti
ile ekonomik kalkinma hedeflerinin gergeklegtirilmesini saglar-
ken, diger yandan tasarruf sahiplerine en kfirli yatirim olanak-

lari sunmektadar.

Halka agik anonim sirketlere iliskin finansal bilgilerin
ve diger bilgilerin aleni olmasi, etkin Ssermaye piyasasinin bir
koguludur. Bu kosulun gergeklesmesi icin finansal bilgilerin
sermaye piyasasina raporlanmasi zorunlu olmaktadir. Bu nedenle,
bu galigmada sermaye piyesasinin gelistirilmesine muhasebe ve
denetim uygulamalarinin katkisi incelenirken, muhasebenin serma-
Ye piyasasinda kime, nig¢in, nasil ve ne kadar bilgi iletmesi ge-~

rektigi belirlenmeye g¢aligilmstar.

Muhasebenin, bilgi iletisim fonksiyonunu yerine getirebil-

mesi ig¢gin, finansal raporlarin ilgili, onemli, givenilir, taraf-
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s1z, anlagilar, zamanli, tutarli ve karsilagtirilabilir bilgile-
ri igermesi gerekir. Bilginin bu dzellikleri yatirim kararlarin-
da kullanilacak bilgilerin kalitesini degerlemede bir kriter o-
larak gozoniinde bulundurulur. Dzellikle, bilgilerin dogru ve gi-
venilir olusu isabetli yatairim kararlari yoniinden tnemli oldugu

igin bilgilerin dogruluk ve glivenilirliginin bagimsiz denetgi ta-
rafindan incelenip, gorisiiniin finansal raporlarla birlikte agik-

lanmasi zorunlu olmaktadir.

Finansal muhasebe bilgilerinin agiklanmasi zorunlulugunun
getirilmesi, sermaye piyasasina akan tasarruflari gogaltirken,ay-
ni zamanda etkin sermaye piyasasinin diger kogullarlndah olan g¢ok
sayi1da halka a¢ik anonim gsirketin kurulmasini, yatirimeci ve araci

kurumlar ile piyasa mesleklerinin geligmesini saglayacaktair.

Tiirkiye'de anonim ortakliklarin ve araci kurumlarin dog-
ru ve glivenilir olarak hazirlayacaklari finansal tablolarini ya-
yinlamak zorunda olmamalari, menkul kiymet arzini etkin bir ge-
kilde denetleyecek bir kurulun bulunmayisi ve sermaye piyasasi-
nin yasal bir yapiya kavugturulamamig olmasi bazi gikarci grupla-
rin birikim sahiplerini aldatmalarina ve onlari zarara ugratmala-
rina yol agmig, bunun sonucu olarak da sermaye piyasasina fon ar-
z1 yeterli dlizeye ulagamamis ve sermaye piyasasi fonksiyonunu ye-
rine getirememigtir. Nihayet, sermaye piyasasinin dlizenlenmesi
ve denetlenmesi amaciyla 2499 sayila SPY ¢ikarilmig, bu yasayla
sermaye piyasasinin denetimi SPK'ya verilmigtir. SPK, menkul kiy-

met arzeden ortakliklar ve araci kurumlar hakkinda yatiraimcinin
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dogru, gilivenilir ve kargilagtirilabilir bilgiler elde etmesini
saglamak amaciyla kanun kapsamina giren ortakliklarin ve araca
kurumlarin finansal tablolarini yayinlamalarini zorunlu kilmsg,
bu tablolarain sekil ve esaslarini saptamigs ve muhasebe uygula-
malarinin G.K.G.M. ilke ve esaslarina uygun olarak yliriitlilmesi-

ni gart kosmugtur.

Belirli esaslara gore diizenlenecek finansal raporlarin
gazetelerde yayinlanmasi suretiyle yatirimcilarin finansal ge-
ligmeler bakimindan aydinlatilma ve bilgi edinmeleri saglanacak,
sermaye piyasasina bir etkinlik ve saydamlik getirilecektir. Ni-
tekim, yatirimeci kigiler artik tasarruflarini yatirdiklara tah-~
vil ve pay senetlerinin durumlaraini ilgili olduklari isletmele~
rin finansal durumlarini izlemek suretiyle bizzat takip etme o-

lanagina kavusmug olacaklardar.

Menkul kiymetlere yatairim yapmak isteyen kigilere gerek-
1i muhasebe bilgileriniﬁ agiklanmasi, bilgilerin dogruluk ve gi-
venilirliginin saglanmasi, ikincil piyasada diger kosullarinda
gerceklegmesi halinde, etkin fiyat olugumuna yol agabilir. Tiir-
kiye'de ikincil piyasada menkul kiymetlere yatirim kararinin ve-
rilmesinde gtzoniinde bulundurulen faktdrlerin en Snemlileri; da-
é;tllacak temettl orani ve hisse senedinin ikincil piyasadaki
tedaviil yetenegidir. Tiirkiye'de hisse senedi fiyatlarinin girke-
tin kfirlilak oranmina veya hisse bagina kfr tutarina gore degil,
dagitilan temettii oranina gdre belirlenmesi, girketlerin kfrlilik

oranlari: ile dagitilan temettli oranlar: arasinda dengesizligin
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bulundugunu gostermektedir. {irket yoneticileri istikrarsiz
temettii politikasi uygulamak suretiyle hisse senetlerinin piya-
sa fiyatlarini etkiledikleri igin yatirimeilarin zarara ugrama-
sina yol agmakta, bu nedenle sermaye piyasasinin geligmesini
engellemektedirler. Bu durumu &nlemek i¢in SPY, SPK tarafindan
saptanacak miktardan agagil olmamak kaydiyla birinci temettii ora-

ninin gdsterilmesini . zorunlu kilmistar.

Muhasebe bilgilerinin ve bu bilgilere dayanilarak hazir-
lanan finansal tablolarin gercek durumu yansitip yansatmadigini
tespit etmek amaciyla bagimsiz bir denetim galagmasi yapilmala
ve bu ¢aligsma sonucunda bir denetim raporu hazirlanip kamuya a-
¢iklanmalidir. SPK, bu amagla kanuna t8bi ortakliklarin ve ara-
¢1 kurumlarin denetim raporu hazirlamalarini ve diger finansal
tablolarla birlikte kamuya agiklamalarini zorunlu kilmig ve bu
raporun gekil ve esaslarini belirlemigtir. Fakat, bu denetim ga-
ligmasi: ortakliklarin Ticaret Kanunu geregince gorevlendirdikle-
ri denetgiler tarafindan yapilacaktir. Bu denet¢iler, statiileri
geregi bagimsiz bir denetim galigmasini yliriitebilecek durumda
degillerdir. Halbuki, isletmelerin finansal tablolarinin iléin e-
dilerek agiklanmasindan once bagimsiz denetim uzmanlari tarafin-
dan incelenerek dogrulugunun saglanmasi bliylik yararlar getirecek
bir uygulamadar. Glinkli, tasarruf sahiplerinin fonlarini sermaye
piyasasina arz etmeleri veya arz ettikleri tutarlara arttirmala-
r1, kolayca anlagilan ve giiven duyulan muhasebe verilerinin bu-

lundugu bir ortamda miimkiin olmaktadar. Dolayisiyla, finansal var-
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liklari sermaye piyasasinda iglemlere konu olan anonim girketle-
rin muhasebe verilerinin bagimsiz denetgiler tarafaindan kontrol
ediliyor olmasi, sermaye piyasasindaki gﬁvénceyi onemli ©lgilde
arttiracak ve bu pazardaki fon arzini yikseltecektir. Tilm bu ne-
denlerle, bagimsiz denetim ¢aligmasini yliriitecek bagimsiz muha-

sebe uzmanligi meslegi yasal bir diizenlemeye kavusturulmalidar.
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