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GIRIS

o Ekqnomik_kalk;nmanln gergeklegmesinde sermaye piyasasinin
blylilk fonksiyonu bulunmaktadir. Ylke kaynaklarinin etkin bigimde
kullaplpl; kaynaklarin arz ve talebinin rekabet kogullarinda kar-
é;}ggtlpl;maal ile salanabilir. Ulke halkinin tasarruflari Ulkenin
skonomik geligmesi ;gin tnemll bir faktordir.

Ekonomi bilimi tasarruf yat1r1m egitlifl 1lkesini getirmek-
}gnbgyabgr. uygulgma@a tasarruflarln arzindaki aksakliklar, piyasa-
nin iyi iglememesi gibi nedenler, bu egitli¥in gergeklesmesini en-
gellemektedir.

Sermaye piyasasimn geligmedifi {ilkelerde tasarruflarin bili-
yuk gogunlugu yat;rlmlarln drgindaki alanlara kaymaktadir. Ya da
atil bir durumda halkin elinde kalmaktadir. Bu durumda iilkenin e-
konomik kalkinmasainin gecikmesinde snemli bir neden olmaktadar.

Bu nedenle geligmig iilkelerde, halkin tqsarruflar1n1 atil durumdan
isler bir hale getiren ve verimli alanlgra akitan bir mali sistem
olan sermaye piyeasalari igletilmektedir,

Sermaye piyasasa yatirim araqlar:y}a ilke g¢apinda atil du--
ran fonlar sanayie gekilebilmektedir. Bu olay ii¢ yonld ekonomik
bir etki yapmaktadir. Bir yandan ulkedeki atll fonlarl.harekete
geqirirkep, §i§qr ygndag fon arzeden;erin_geli: ve serveflerini
arﬁzrmagtg, toplumsal refah yﬂkse}mektediro Mlkenin tim fonlara

azami etkinlikte kullanilmaktadir. Bu durum iktisadi kalkinmaya



hazlandarmaktadair.

TUrkiye'de anonim ortaklaklaran gok azi yataraim araci arzet-
mig bulunmaktadir. Bununla beraber yatirim araglarini arzetmig or-
takliklar da ailelerin kontrollerindedir.

thkemizde sermaye piyasasinin gelismemesinin pek gok nedeni
bulunmaktadir. Hergeyden dnce yatiram araglari arzi ile sahayileg-
me olgusu, THrkiye'de yakan bir tarihe dayanmaktadir. Tiirk halkihin
yatiram araglari, sermaye piyasasi kohusunda yeterli bilgisi yoktur,
Anenim ortaklak kurucusu girigimcilerin de bu konudaki bilgileri ta-
sarruf sahiplerinin bilgisinden pek farkla defildir.

firk sermaye piyasasina bankalar egemendir. Bankalar serma-
ye piyasasanda blittn iglemlerin %95 kadarini listlenmiglerdir. Bunun
yaninda sermaye piyasasainin difer araciy kurumlara geligmemig ve ig
hacimleri kilgilk kalmigtir. Bu durum piyasa riskini artirmaktadir.
Geligmemly piyasada olugan risk tasarruf sahibinin sermaye piyasa-
sinda yatirim yapmasini engellemektedir.

TUrkiye'deki sosyal giivenlik kurumlaranin, sermaye piyasa~
sinda 8zel kesim yatirim araglarana fon aktararak yatirim yapmalari
kanunla sainirlapdirilmig buluﬁmaktadxra Bu durum hem enflasyonun
altinda gelir saglamalarina neden olmakta, hem de gsermaye plyasasi-
nin geligmesini engellemektedir.

TUrkiye 'deki sermaye piyasasi yatirim araglarinin sayisai,
sermaye piyasasy geligmig lilkelere nazaran g¢ok agdir. Buda degigik
kesimden tasarrufgularin tasarruflailnln sermaye piyasasina tam ola-
rak aktarilmamasina neden olmaktadar.

Yukaridaki nedenler gtzSnilne alinarak, birinci bdliimde meli
piyasa, Tiirk sermaye piyasasinda yardimei kuruluslar agiklanirken,

filke ekonomisi iginde sermaye piyasasainin fonksiyonuna definilmig-



tir.

ikinci bdliimde, Tlirk sermaye piyasasi yatmrlm'araclarz de-
tayla olarak anlatilmaya galigilmigtar.

Uotinetl béliimde ise, Konya ilindeki anonim ortaklaiklaran
finansal ‘yapilary, sermaye piyasasi yatiram araglari yoniinden in-

celenmis ve en uygun kaynak yapisaiyla ilgili ¥neriler belirtilmig-
tir.



BiriNCcI BOLUM
TURK SERMAYE PIYASASI
I. PIYASA KAVRAMININ MAHIYETH

iktisadi agadan piyasa; alici ve satacilaran birbiri ile
kargilakly iletigim iginde olduklari ve milbadelenhin meydaha geldi-
g1 bir yerdir.

Piyasa genellikle, teorik ve mekandan milcerret bir kavram-
dir. Sermaye piyasasi dedigimiz zaman ortada maddi, miigahhas bir
yor yoktur. Sermaye piyasasi miicerret bir kavramdir. Halbuki bazan
piyasa milgahhas bir halde diigliniilebilir. Altin piyasasi denildigi
zaman, altinan alainip satildiga bir yer, gargi veya borsa binasa
olabilir, Piyasa kavrami miilgahhas bir hale geldigi zaman daha g¢ok
borsa haline donliglir. Borsa gergekten hangi tiir olursa olsun, arz
ve talebin kargalagtiga bir yerdir(l).

Piyasa bir i{lkenin sanirlari iginde ve o iilkede yapilan ig-
lemleri kapsiyorsa buna ig¢ piyasa, iglemler i{ilke sinirlarini agi-
yorsa buna da Milletler arasi piyasa denirki, bu taktirde piyasa
Diinya &lgiisiinde bir nitelik kazanir., }leri baz: Ulkelerdeki para,
gsermaye ve kambiyo piyasalari Milletler arasa éiyasaya drnek ol-
muglardire.

Konumuz agisindan piyasalar;

(1) TUNCER, Selahattin., Tirkiye'de Sermaye Piyasasi (Teori-Uygu-

lama), Okan Yayimeilik Dagitimcailik, Istanbul, 1985, s. 1.



a. Mali piyasa
b. Para piyasasi
¢s Sermaye piygsasl

geklinde siralanabilir,
A. MALY Plyasa

Hig bir ekonomik kurum geligme ve bilylime istefinden ayra
kalamaz. Girigimei ruhunu yitirmig, dinamizmdenh yoksun skohomik ku-
rulug, bir glin varlifina son vererek piyasadan gekilmek zorunda ka-
labilir. Bu nedenle geligme ve bliylime yolunda olanh ekonomik kurum-
lar, her gzaman saglam.g olduklari tasarruflardan daha fazlasiyla
yatiram yapmak isteyeceklerdir, Bu daha fazla yatirim yapma istei,
ek fon ihtiyaci dofuracaktir. Bunu da kurumlar 8z sermaye yatirim,
yada borglahma yollariyla saglayacaklardir.

Tasarruflarzndan daha az yatirim yapanh ekonomik kurumlar
ellerinde arta kalan tasarruflarini difer ekonomik kurumlara borg
vererek, yada onlarin sermayelerinin bir bdliimiine sahip olma anla-
mina gelen katilma (igtirak) veya ortaklaik kurma bigiminde deZer-
lendirmek isterler. Bu ihtiyaglar, tasarruf agigi bulunan ekonomik
kurumlar ile fazlasia bulunahlari bir araya getiren, bu dogrultuda-
ki arzla talebi kargailagtiran arag ve kurumlar mali piyasayi orta-
ya ¢ikarmiglardir. Mali piyasalarda alinip satilah, borg olarak
yada kullanilmak iizere bagkalarina verilen, yani alim satima kohu
elah menkul sermaye olmaktadir(2).

1. Mali Piyasanin Genel Yapisa

Mali piyasa bir Ulkede fon kullananlar lle fon arzeden-

ler arasinda fon akimlarini dilzenleyen kurumlar, akimi saglayan

(2) YUKSEL, Ali Sait,, Giiltekin RODOPLU, Sermaye Piyasasi, lstan-
bul, 1980, s.l



arag ve geregler ile bunlari dﬁzenleyen.hukuki ve ldari kurullar-
dan olugan q;ganik bir doku gekl;ndediro Mali p;yasa. para ve ser-
maye piyasalarln; da kapsayan genis bir piyasa olmaktadir. Difer
bir ifade ile mali piyasa ana ve gekirdek olup, difer piyasalar
bundan dogmekta ve geligmektedir(3).

20, Mali Piyasahin Unsurlari

Mall piyasanain unsurlarihi gdyle saralayabiliriz.

a. Tasarruf Sahipleri

Mali piyasanin 8zii ve en 8nemli unsurudur. Bunlar piya-
saya fon arzederler. Fon arzi kamu ve 8zel kesimden gelirse de bun-
lardan en Bnemlisi Gzel ve istefie bagli (gtniillil) tasarruflardar.
Kigiler veya hane halki gelirlerinin tilketmedikleri kisimlarina
ddiing vermek suretiyle piyasaya arzederler. Sermaye piyasasinhda

yataralabilir fonlar bu gekilde dogmaktadar.

b. Yatarimcilar

Bunlar mali pliyasadan fon talep ederler. Foh talebi 6zel
ve kamu kesiminden gelebilir. Her iki grupta airlikli Szelliklere
sahiptir. Bilindifi gibi fonu; ya yatirim yapmak isteyen miitegeb-

bisler yada krediye ihtiyaci olan tilketiciler talep eder.
ce Yataram Aragiarl

Yatiram araglari, satinalma giiciinii tasarruf sahiplerin-
den yatirimecilara aktarmayi saglayan araglardir. Bunlar gok gegit-
lidir. Bagta (para) nakit olmak iizere bunlar, mevduat, kredi, sos-
yal glivenlik fonlari, kooperatiflerin kaynaklari, tahvil, hisse

sehedi, ipotekli barg ve irat senedi, gelir ortaklii senedi, kamu

(3) TUNCER, Selahattin., Qcfo8oy Sol=4



.

higse senedi geklinde saralanabilir,
de Araci Kuruluglar

Araci kuruluglar mali sistem iginde biriken fonlarin tasar-
ruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasina aracilik eden kuru-
luglardir. Bunlarin sayilari illkeden iilkeye defigmekle beraber
bagta bankalar olmak iizere araca kurumla:; menkul kaiymet yatairim
ortakliklari, menkul kaymet yatirim fonlari, sosyal glivenlik ku-
ruluglary, sigortas girketleri, kooperatifler vé menkul kaiymet bor-~

salaridir.
e, Hukuki Kurullar

Mali piyasahin bagari ile ¢aligabilmesi ve kendinden bekle-
nilen gdrevlieri yerine getirebilmesi igin, hukuki ve idari kurul -
lara lhtiyag vardir. Mali piyasa ile ilgild hukuki kurallar, yazi-
11 hukuk geklinde olabilecegi gibi, 8rf ve adetten dofan kurallar
geklinde de olabilir. Bu tir hukuki kurallar, mali kurum ve arag-
lari tahimlar ve bunlaran uyumlu gekilde galigmasini saglar.

Mali piyasada faiz oranlarinin, fon akimlarini diizenleyici
bir rolyi vardir. Ancak faiz oranlarinih kendisinden beklenen dif-
zenleme girevinl bagarabilmesl ig¢in bunun, serbestge ve geligmig
bir mali piyasada fon arz ve talebine gdre olugmasi gerekir. Mali
plyasa geligmig ise faiz oranlari gergekten piyasays dilzenler. Fa-
kat mali piyasanin geligmedigi sag bir ortamda faiz oranlari tek
tarafli kararlarla ve otoriter gekilde tesbit edilecek olursa, fa-
1z oranlari kendisinden beklenen dilzenleyici fonksiyonunu yerine
getiremez.

Biitiin skohomilerde kaynak fazlasi ve kaynak agifa veren ik-
tisad; birim;er bulgnmaktad;r9 Mali piyasanin ilk unsury kaynak

fazlasa bulunan iktisadi birimlerle,'kaynak ag1gy bulunan iktisadi
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birimleri bir araya éetirmektiro En 8@9@11‘1k499? unsur ise, faa-
liyet maeraflar1n; diislik bir dlizeyde tutarak tasarruf sahibinin
getirisiyle. yat1r1me;n1n gayri safi fon maliyeti arasindaki farka
minumum kalmaktir. Bdylece mali piyasalar fonlarin en verimli bi-
¢imde dafitimi fonksiyohlarini yerine getirirler(4).

Mali piyasa fonksiyonlarina gdre iki bsliimden olugmaktadir.
Bunlardan birineisi, kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagtifa
para piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilagtigi serma-

ye piyasasidar,
Bo PARA PIYASASI

Para piyasasi; mali kesimin, bireylerden bagimsiz ve tesbit
edilmig kurallara baglanmig, kisa siireli fon arz ve talebinin kar-
srlagtifa bUliimlidir. Para piyasasinda siirenin ilst siniri bir yal
olarak kabul edilir. Bu piyasada alim satima konu olan finansal
varliklar, gok kasa siireli, finansal risk agisindan saglam varlik-
lar olup, finansal riski az olan kurumlar tarafindan gikarilmiglar-
dir. Devlet kurumlari, bankalar ve iilkenin geligmiglik diizeyine
parelel olarak ortaya g¢ikah finansal kurumlarin hemen hemen tiimi
bu piyasada yerlerini alarlar. Bu kurumlar en gok bir yil iginde
likidite ihtiyaglarini kargilamak istediklerinde yine bu siire iize-
rinden fon arzi olan kurumlara bagvururlar. ligte bu iki kurumu bir

arayé getiren piyasa para piyasasi olarak tanimlanair(5).

(4) ABAG, Sadun., Tirkiye 2. lktisat Kongresi 1981, tzmir, "Kalkin-
ma Politikasi Tebligleri","Para ve Sermaye Piyasasainin Kalkain-
manih Fihansmanina Katkisai", Cilt., I, T.C. Bagbakanlik D.P.T.
Bagbakanlik Basamevi, Ankara, 1981, s.324

(5) ERTUNA, Uzoan., Finansal Kurumlar, ikineci Baski, Teori Yayin-
lari, Verse A.Ss., Ankara, 1985, 8,9



l. Para Piyasasihin Genel Yapisi

Para p;yasaéx. bankalar gibi BrgUtlenmig kurumlar ile, 8-
diing iglemlerin yapildigar brglitlenmemig piyasalardan olusur. Urglit-
lenmis para piyasasinda, kurumlarin nakit ihtiyaca ticaret banka-
lari tarafindan kargilanmaktadair. 5rgutlenmi§;1 para piyasasi bel-
1i bir diizen iginde galigir ve kurumlarin likiditesini sa@lar. br-
glitlenmemig para piyasasi, banka sisteminin diginda kalan bir piya-
gadir. Bankalar digindaki kigi ve kuruluglarda bazen igletmelere
kisa vadeli fon saglar. Bu piyasa Orgilitlenmedii gibi bazen yasal
dizeninde diginda kalmaktadir. Urgiitlenmemig para piyasasinin en
tipik brne@gi tefeci piyasadir. Bu piyasa bankalardan kisa vadeli ve
yeteri kadar fon saflayamayan igletmelerin nakit ihtiyacini kargi-
lar. Tarim, san@yi ve ticaret kesimi bu piyasadan genig dlgilde ya-

rarlarmaktadir(6).
20 Para Piyasasinin Kurumlara

Tlirkiye'de para piyasasinin en Snemli kurumlari ticari ban-
ka}ardxro Ticari bankalar para piyasasinin Srgiltlenmig kurumlaridir.
Bununla beraber, para kredi politikasina yﬁrﬂtmek, milli paranin
defferini korumak igin dnlemler almak, paranin hacim ve tedaviiliini
diizenlemek, bankalara 8dling para vermek gibi gbrevleri ile Merkexz
bankasi da para piyasasina etkin olarak girmektedir.

as Ticarl Bankalar

Mali piyasada para piyasasanin kurumlari ticari bankalar
ve merkez bankasidir. Bunuh diganda, kalkanma ve yatarim bankalari
mall piyasa igindeki fonksiyonlari bakimindan para piyasasinin di-

ginda kalmaktadirlar. Bu bankalar daha gok teknik yardim saplamak,

(6) YUKSEL, A11 Sait., Gliltekin RODOPLU, 8oge@s, 8.3
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danigmanlik yapmak, s;ktarlerin orta ve uzun vadeli finahnsman agi-
gana kagatmak gmgczyla_kurulmuglardlro Bu nedenle bu bankalar ser-
maye piyaaqa1 iginde incelenebilir.

Tirkiyetde 1989 yali itibariyle 63 banka faaliyette bulun-
makta olup, bunlaran bilyilk bir gogunlu@u ticari bankadir. Bunlardan
bir bdlimil Bzel sekttr sermayeli bankalar, bir btliimiide kamu serms-
yeli bankalardar. Tilrkiye'de ticari alanda gerek subeleriyle gerek
ayraca kuruluglariyla faaliyet gdsteren 25 yabanci banka bulunmak-
tadir. Bankalaran 1989 yilinda gosterdifi dagilim agagidaki gibidir,

TUrkiye'de Faaliyet GUsteren Bankalar

1989 yali itibariyle

Bapkalar __Adet
Merkez Bahkasa 1l
Ticari Bankalar 30
Yabaneca Bankalar 25
Kalkinma ve Yatiraim Bankalara T
Toplam 63

Kaynaks Merkez Bankasa

Ticari bankalar, mevduat kabulii, sanayie ve ticarete kredi
agmanin yaninda, sigortacilik, fabrika igletmeciligi gibi tegebbiis~
lerde de bulunurlarkeh, sermaye piyasasinda aracilik iglemleri de
yapmaktadirlar. Sermaye piyasasi kanhuhu 31, maddesi, ¢ bendinde
"Bankalar dahil araci kurumlar, menkul kiymetlerl halka arzedebi-~
lirler" hilkmiinii getirmig bulunmaktadir. Ayni kanunun 35, maddesin-
e de; yatiram fonu kurms, igletme hakka ve yetkisi milnhasiran ban-
kalara birakilmsgtar.

Tiirkiye'de bankalar sadece anonim ortaklik bigiminde kurula-
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bildiklerinden, Ticaret kahunuhun anonim girketlerle ilgili hitkiim-
1eiin9 tabi olmakla beraber, kendileri igin daha Bzel bir kanun o-

lan Bankalar kanunu hilkkiimlerine birincli derecede tabidirler,
bo Merkez Bankasa

Merkez bankasi daha gok para yaratan bir kurumdur. Bu fonk-
siyonunu para basma islemi (emisyon) ve reeskont islemi ile yerine
getirmektedir. Merkez bankasi. parasal tabanha etkisi ile itilkedeki
para miktarini da belirlemektedir, Bu nedenle illkenin para piyasasi
ile ¢ok yakandan iligkilidir. Bununla beraber Merkez bankasihin
sermaye piyasasi ile olan etkinlifi de dnemlidir. Merkez bankasa
1211 sayili kahunun kendisine tanidifa yetkiler ve yilikledii gorev-
lerle para ve sermaye piyasalarini etkilemektedir. Banka themli &1~
glide kamu sektdriinlin kredi ve avans ihtiyacini kargilamakla birlik-
te, Bzel sektdre de kredi agmaktadir. '

Merkez Bankasainih Baglica Gorevleri:

l. Para ve kredi politikasinia kalkinma planlari ve yillaik
proramlara uygun bigimde ylriitmek,

2. Hikimetle birlikte paraninh i¢ ve dig degerlerini ko-
rumak i¢gin tnlemler almak,

3. Para hacmini ve tedaviiliinii di{zenlemek,

4, Bankalara 8dilng verme iglemlerini yiiriitmektir,

Yetkilexri 4ise:
l. Banknet ihraca,
20 Banka k:edi iglemlerinde uygulayacagi reeskont, iskon-
to ve faiz oranlarini belirlemek,
3. Genel disponobilite ve munzam kargiliklarin tesbiti
igin, yliksek planlama kurulu yolu ile bankalar kuru-

luna bhnerilerde bulunur.
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4. Kredilerin kesimlere da§111m1na, kredili satiglara
ve Yzel kesim tahvillerinin miktar, faiz ve satig ko-
gullarinin dizenlenmesine iligkin kararlar alabilir(7).

Merkez bankasihih para piyasasi lle ilgill en Shemli fonk-
siyonlarindan birisi 1986 yilinda uygulanmaya kormugtur., Bu husus
hig giiphesizki, bankalar arasi para piyasasi (interbank) ve agik
piyasa iglemleridir. Daha Bnceleri nakit fazlasi olan bankalar iki-
‘11 1ligki kurarak birbirlerindeh borg alip vermekteydiler. Bu du-
rum bankalari kendi durumlarini bagkasina duyurms gekingenliffine
itmigtir. Merkez bahkasi durumu kolaylagiirmak ve rahatlatmak igin
araya girmig bulunmaktadir. Buna gbre nakit fazlasa oian bankalar
merkez bankasina fazla nakitlerini ve bu nakitler igin istedikleri
faiz oranini bildirmektedirler. Nakit acgiga olan bankalar ise yine
merkez bankasiha bagvurarak aréedilen bu nakitleri almaktadirlar.
Bu gekilde devam eden uygulamada gilinlitkk iglem hacmi 100 milyar B.!
ye yaklagmigs bulunmektadir.

Para politikasi ile ilgili clarak merkez bankasi ile difer
bankalar arasindaki gu iligkilerde bulunmaktadir. Bankalar kendile-
rine yatirilan mevduatin %10'unu merkez bankasina faizsiz olarak
mevduat munzam kargiligi olarak yatirirlar. Daha Ynce gok yitksek
(030 = 0.35) olan bu oran 1987 yila baginda diigiiriilmigtiire Bu ora-
mh %$10'a dilgmesi bankalara toplam 600 milyar T.'lik bir kaynak sag-

lamigtair(8).

3o Yari Parasal Finansal Kurumlar
Geligmig ekonomilerde sermaye piyasasinih en Snemli kaynaga

sosyal gllvenlik kurumlarinin biriktirdikleri fonlardar.

(7) ERTUNA, Ozcah., @.gc€o, 8.33-34

(8) Akallg, Bztin., 1987 Ousitne Girilirken Bankacilik, Banka ve Eko-
nomik Yorumlar Dergisi, Y11l:24, Sayi:10, Ekim 1987, s.27
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Sigorta girketlerinin yukﬁmlHIleeri uzun siireli olduiu
igin, bu sirggtlerin bilangolaranin pasjfinde yer alan kaynaklaran
girket tarafindan yiikUmliilitkler kargilandiktan sonra kalan kism,,
uzun stireli yatirimlaran finansmaninda kullanilabilir. Bu gekilde
olugturulan bir portfty riskin etkisini azaltarak sigerta kurumu
agisindan karlilik saglar(9). Uygulamada sigorta girketlerinin fon-

lary riski az olan Bevlet tahvillerine baglanmasktadar.
a. Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK)

Sosyal sigortalar kurumu, hizmet akdine dayanarak galagan-
lari mesleki veya fizyoclaejik ve sosyo-ekonomik risklere karsi koru-
mak amaciyla kurulmug bulunmaktadir. 1986 yili itibariyle 2,730 mil-
yoh sigortalisa bulunmaktadar.

Sosyal sigortalar kurumu kanuhen fonlarinin bilyilkk bir klgml-
ny. Devlet tahvillerine, daha az kisminiy KIT'lere agti@y kredilere
ve bir kasmini da KIT menkullerine yatirmaktadir. Kurum bununla be-
raber fonlarihin yine bilylik bir kismni bankalara vadesiz mevduat

olarak yatirmaktadir.
b Emekli Sahdiga

Emekli sandagy Tiirkiye'deki tarihi bakimindan sosyal sigor-
talar kurumundah daha eskidir. 1986 yila itibariyle toplam 1,425
milyon sigortalisi bulunmaktadir, Sigortali sayisi bakimindan, sos-
yal sigortalar ve bap-kur'dan sonra iigiincii sirada bulunmaktadir.
Bu kurum fonlarinin gok kiighk bir miktarini vadeli mevduat olarak
tutmakta, oldukga bilyllk bir kaismini da %69.82'sini vadesiz mevdu-
atlarda tutmaktadir. Fonlarinin %17.48'ini ise Devlet tahvillerine

yatarmigtair.

(9) ERTUNA, Ozcan., @«g-0., 8,98
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¢. Bag-Kur

Bag-kur, éshaf, sanatkar ve diger bagimsiz calisanlarin
sosyal sigorta kurumidur. Ylkemizde en yeni kurulmug bir sosyal gli-
venlik kurumu olup, 1983 yilinda sigortali sayisi, emekli sandi@a
sigortala sayisini agmig bulunmaktadir. 1986 yili itibariyle sigor-
taly sayisi 1,749 milyon kigidir., Bag-Kur , biriken fonlarinin
1982 ve 1983 yillarinda bilyllkk bir boliimiinti (488,15 ve %95.29) vade-
1i mevduatlara aktarmakta, daha az boliiminii ise Devlet Yatirim Ban-
kasi tahvillerine ve: vadesiz mevduatlara aktarmaktadiro

Tilrkiye'nin en bilyllk sosyal gilvenlik kurumlari olan ve 1986
yailinda toplam sigortala sayisi 5,904 milyonmu bulan ig kurumunun
sermaye piyasasinda ©zel kesim yatiraim araglarina fon aktararak ya-~
tirim yapmalari kanunla sinirlandirilms bulunmaktmdir. Bu durum,
bu kurumlarin sermaye piyasasinda gegitli yatiraim araglarindan bir
portfdy olugsturarak, hem enflasyonun negatif gelir etkisinden kur-
tulmalari, hemde sermaye piyasasina canlilik saglamalari bakimindan
toplumuh refahini dsha gok artiracaktir. Sosyal glivenlik kurumlara
sigortalilara hizmet verebilmek igin mevcut kaynaklarini en iyi ge-
kilde degerlendirmelidirlere. Bunun iginde bu kurumlar portfdy olug-
turmada daha serbest birakilmalidir. THrkiye'de sigorta girketleri
bir kasir dongil iginde bulunmaktadarlar. Sigorta girketleri finans
piyasasina gekilmeli, kaynak toplamalari ve yatirimlarinda rekabete
yer verilmelidir., Sigorta girketleri de bankalar gibi, "Menkul Kiy-

met Yatiram Fonlara" kurup igletebilmelidirler(10).

(10) ERTUNA, Ibrahim Uzer., Tilrk Sermaye Piyasasinda Son Geligme-

ler ve Diizenlemeler, Dilnya Gazetesi, 23-24 Haziran 1987, 8.2
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. ds Difer Sigorta Sirketleri

Turkiye'de iyelerinin gegitll risklerini dafitmak amaciyla
faaliyet giateren yerli ve yabancl sigorta girketleri de bulunmak-~
tadar. Buhlarin yaninda yine fon biriktiren gegitli yardimlagma
sandaklari, derhekler ve vakiflarda bulunmaktadir. Bunlarain iginde
en etkili ve en genigi , Ordu Yardimlagma Kurumu (OYAK)'dir. OYAK,
emekli sandigina ba@li ordu mensuplarini liye kaydedip bunlara hiz-
met sunan bir kurumdur. OYAK, sanayi kesimine oldukga biiyitkk oranda
fon sunmug ve sahayl kesiminde bazi biiyllk igletmelerin kontrolleri-~
ni elinde bulunhdurmaktadir. Bununla beraber bu giin bir araci kurum
olan OYAK, menkul deZerler a.g.'ni kurmugtur. Tlirkiye'de sosyal gii~-
venlik kurumlarinin niteligi itibariyle uzun vadeli oclan prim ge-
lirleri fazlaliklarini, difiler bir deyigle ellerindeki atil fonlar
menhkul kaymetlere, Ozellikle hisse senetlerine yatirarak yilksek ge-
lir saglamanin en defru yol oldufunu OYAK ornefi gdstermektedir(ll),

Diger sigorta girketleri genellikle bankalar tarafindan ku-
rulmug, bankalarin yan kurulugsu olan girketlerdir. TlUrkiye'de si-
gorta kavrami topluma tam anlamiyla yayilmadiga igin, bu kurulug-
lara halkin katilim orani gok yitkksek degildir. Bunhunla beraber bu
kurumlar biriktirmig olduklari fonlari bagli oclduklara bankalarin

politikalarina uygun olarak defferlendirmektedirler.
Co SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasasi, finanhsal geligmenin eh son agamasinda or-
taya gikan ve uzun slireli fon arz ve talebinin kargilagtigi, hisse
senedi ve tahvil gibi kendine has finansal araglar: olan bir piya-

gadir.

(11) ERTUNA, Uzcan., a.g.€s, 8,10
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Kasaca, sermaye piyasasaihin varlifi, ekonomik kurumlarln.
"planlanmsg ﬁasqrruflarl ile planlanmig yatirimlari arasindaki den-
gesizlikten kaynaklanlr"o Egger bu dengesizlik olmasaydi, ddilhg a-

lip verme ve dolayisiyla sermaye piyasasi hig bir bigimde oclugmaya-

cakt1(12),
loYSermaye Piyasasinin Mahiyeti

Sermaye Piyasasi kavrami Ingilizce'deki "Capital Market®
deyiminden Tiirkge'ye aynen gevrilerek yerlegmigtir., Sermaye piyasa-
g1, uzun vadeli fonh arz wve talebinin kargilagti@i piyasa olarak ta-
nimlanmktadir. Sermaye piyasasi kavrami, mali piyasa kavramndan
daha dar bir kavram olmakla beraber, para piyasasi kavramindan dahs
genig ve gofu kez para piyasasihi da igine alacak gekilde genigle~
tilmektedir. Para ve sermaye pliyasalari ayri ayra kullanllabildﬁéi
gibi, sermaye piyasasi para piyasasini da kapsiyacek gekilde, bir-
likte ve genig anlamda kullanilabilmektedir. Bununla beraber ser-
maye piyasasiny para piyasasandan ayiran temel ozellikler bulunmak-
tadar,

l, Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlarin arze-
dildigi piyasadir. Para piyasasi fonlari bir yildan
daha kisa vadelidirler,

2. Sermaye piyasasinin araglara, uzun vadeli yatiraim
araglari olan hisse senedi ve tahvil gibi araglardir.

3, Sermaye piyasasindan safflanan fonlar genellikle fir-
malarin sabit sermaye yatiramlarina aneitilmektediro
Hglbuki para plyasasi foenlara déner sermaye yatirim-

laranda kullanilmaktadar.

(12) TUNCER, Selahattin., acgoe., 8,10-11
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5¢ Bermaye piyasasinda faiz orahlari yiiksektir. Bu
plyasanin ta§1d1g; yiksek riskten kaynaklanmak-
tadir, Fakat Tiirkiye®de durum bunun tam tersine
olabilmekte, kaisa vadeli yatairimlarain faizleri
daha yliksek olabilmektedir, Bu durum Ulke gart-
larindan ve finansal piyasa mekanizmasinin calig-

mamasindan ileri gelmektedir(13),
8, Organize Sermaye Piyasasa

Organize sermaye piya5351. adandanda ahlagilabilecefi gibi
kanunla dilzenlenmig, belli kurallar iginde iglemlerin yapildigi fi-
ziki bir yerlegim yeri bulunan, adresi belli piyasadir, Bu piyasa-
da iglem gbren biitiin menkul kiymetler borsaya kote edilmiglerdir.

Organize sermaye piyassalavrinda gergek bir bilgi akigi, dof-
ru bir haberlegme ve giivenh olugmugtur, Tlrkiye'de organize sermaye

piyasasi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) dar.
bo Organize Olmamig Sermaye Piyasasi

Organize olmamg sermaye piyasalari ise, belll bir merkezi
olmayan, hukuki bir diizenlemenin getirilmedifi, kurallari belli ol-
mayah piyasalardir. Bu piyasalards alanip satilan menkul degerler

borsaya kote olmamiglardir,.
co Birincil ve lkincil Piyasalar

Menkul de@erlerin ilk defa iglem gdrdiigii piyasalar birineil,
ihrag edilip bir kez iglem gbrdilkten sonra yeniden iglem gordiigil
piyasa}ar ikincil piyasalardir. Birincil piyasalar yeni hisse se-

nedi, tahvil gibi finansal varliklara ait iglemleri igine alair.

(13) AKSOY, Ahmet., Menkul Kiymet Yataramlarihin Analizi, Ankara,
1987, 8.56
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ikineil piyasaiarda bir tdr "iskonto islemi"™ sdzkonusu olmaktadar.

Tasarruf ag;gl olanvbir yatirimci ihtiyaglarini birincil ser-
maye piyasasina finansal varlik suharak kargilamak istiyorsa, dniin-
de iki alternatif alacaktair:

1, Dogfﬁdan ihragta bulunarak finahsal varliklari biz-
zat satabilir. BByle bir durumda satig maliyetleri dilgecektir, Fa-
kat sataig siiresinin uzamasi, menkul degerlerin satilamamasi durumy
ortaya g1ka§iliro

2, Dolayla ihragta bulunarak finansal varliklarani bir
araci kurum kanalaiyla yapabilir. Araci kurum aracilik gérevini, bir
aracilik sdzlegmesiyle listlenir. Araci kurum ihracex firmaya sadece
aracilik yapabilecegi gibi, aracilik gdrevi ile birlikte sataig ga-
rantisi de verebilir. Bu taktirde verilen siire sonunda satilmayan
finansal varliklara araci kurum kendisi alir(l4).

ikincil piyasalarip en Snemli finansal kurumlari ise, men-
kul kiymetler borsasi ve finansal araci kurumlardar,

Teorik olarak gelismig sermaye piyasalarinda ikincil piyasa-
larda hisse senetleri iglem gtrmekte, birincil piyasslarda ise,
hisse senetleriyle birlikte daha ¢ok tahviller iglem gtrmektedir.
Fakat Tirkiye'de ortakliklar halka agilmadifindan ikincil piyasa
da bile hisse senhetleri iglem hacmi dafdlro ¢linkil ortakliklar his-

se senetlerinden daha fazla tahvil ihra¢ etmektedir(l5).

2. Sermaye Piyasasanin llkeleri
a. Gilven flkesi
_‘Sermayq piyaq331 kar§111kl; glivene dayanlro Menkul deger-~

leri satin alan kigiler bunlari kendilerine satan girketlerle ara-

(14) ERTUNA, Bzcan., acgo®o, 5,112-113
(15) ERTUNA, Uzcan., a.g.e., s.114
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larinda bir ortaklik veya borg alacak iligkisinin varlifaini bilir-

ler. Bu iligki kanunla korunmugtur(1l6).
be Agaklik Ilkesi

Bu ilke halki aydinlatma prensibi ile ilgilidir. Yatairimcai-
lar sermaye piyasasinda iglem goren araglar hakkinda yeterli bilgi-
ye sahip olmalidirlar. Agiklik getirme, yerinde bir giriigle goriinii-
llrlik, tegebbiisler hakkinda ekonomik ve mali bilgilerin hazir ola-
rak elde edilebilmesini ifade eder. Bu sayede gegitli yatiraim im-
kanlary hakkinda dofabilecek riskler ve elde edilebilecek faydalar

konusunda rasyonel analizlerin yapilmasi miimkiin olur(17).

co Sa@lam Finansmah Kaynaga

tktisadi ydnden #lkenin hizla kalkinmasi, bir yerde gligli
finansal kaynaklara da baglidir. Ne varki geligmekte olan iilkeler-
de halkin tasarruf meyli diigilk oldu@undan firmalar her zaman yeter-
1i miktarda fon bulamamaktadirlar(l8).

Ulkemizde mevcut tasarruflar hentiz yatirimlara tam ahlamiyla
gekilmediginden aslinda igin tasarruf yoniinde bir problem bulunmak-
tadir. Bu zamana kadar ciddi bir aragtirma yapilmadigandan halkan
elinde bulunan ve pasif araglarda bagli olan toplam tasarrufiar hak-

kinda kesin bir bilgl bulunmamaktadar.
II. SERMAYE PiYASASINDA YARDIMCI KURULUSLAR

Sermaye piyasasinda iyl bir Orgiit yapisina sahip, geligmig,
halkin glivenini kazanms yardimeci kuruluglarin gek hemli fonksi-

yonlari bulunmektadir.

(16) TURCER, Selahattin., 8.g.6., 8,12

(17) GILL, David., Kalkinmas Araci Ol&rak Sermaye Piyasasi Kurullarai,
Ceve Mehmet Akmansu, Maliye Dergisi, Sayi1:59, Eylil - Ekim
1982, 8.91-97

(18) TUNCER, Selahattih., 8.gc€o, 8,13
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Finansal yardamci kuruluglaran piyasada en biliyiik etkinlikleri;

1. Menkul Kiymetlerin genis halk kitlelerine yayilmasanda,

2. Bilhassa yeni kurulmus, halk taraflndaﬁ taninmayan oSzel
sektor igletmelerinin menkul kaymetlerinin halka satigain-
da,

3. Aracalik yilkleniminde bulunarak, halka arzi bllyilk dlcgilide
kolaylagtirmads,

4, Piyasada Onemli Glgiide menkul kaymet depolamada,

5. Halka arzedilen menkul kaiymetlerin vadelerinin syarlanma-
sinda, hacimlerinin ayarlanmasanda,

6. Bilhassa sistematik olmayan risklerin ayarlanmasinda ve
dagitiminda,

7o Portfsy isletmede,

8. Onemli Slgilide danigmanlik hizmetlerinin yerine getiril-
mesinde finansal yardimei kuruluglarin etkinlikleri gt-
riilmektedir.

Yardimea kurvuluslar bu fonksiyonlari ile sermaye piyasasin-
da, fon arzeden tasarruf sahipleri ile fona ihtiyaci olan igletme<
lerin bir bulugma yeridir. Diger bir ifade ile yardimca kuruluglar,
girketler tarafindan gikarilan hisse senedi ve tahvillerin tasar-
ruf sahiplerine ulagmasinda bir kdpri rolii oynarlar.

Sermaye piyasasinda, tasarruf bankalari, araci kurumlar,
yatiram fonlari, hayat sigorta girketleri, ¥zel finans kurumlari
gibi yardimeci kurvluglar bulunmaktadar.

Sermaye piyasasia kanunu'nun V. bolimii " Sermaye Piyssasain-
da Yardimecia Kuruluglar " baglifini tagimaktadir ve sermaye piyasa-

s1 kanunuha gtre faaliyette bulunacak yardimci kuruluglar;



21

1, Araci kurumlar
20, Menkul kaymet yatirim ortakliklari
3. Menkul kaymetler yatariim fonu olarak belirtilmig

bulunmaktadar.
A. ARACI KURUMLAR (Underwriters)

Araci kurumlar menkul kaiymetlerin alim - satlmi ve pazarla—
masiyla ufragan kurumlardir. Bunlar menkul kaiymetleri, bagkasi adi-
na ve hesabina veya bagkasi hesabina kendi adina yada kendi adina
ve hesabana aracilak amaciyla alim - satimini yapan kuruluglardair,

Aracilik yllklenimi;

1, Tam Aracilik (Btrict Underwriting) seklinde yapila-
bilir. Biyle bir aracilik yiikleniminde kurum, men-
kul deflerleri tasarruf eahiplqrine. qrtakllk adina
ve hesabina arzeder. Ancak menkul kaiymetlerden sii-
resi iginde satilmayan olursea, araci kurum bunlara
kendisinin alacaini tasghhiit eder,

2. Kesin Baglanti Araciligi; Araci kurum bdyle bir a=-
racilak yliklenimiyle blititn menkul degerleri kendisi
alir. Kurum itibarini ortaya koyarak ortaklak adana
ve kendiei hesabinha menkul deferleri tasarruf sa-
hiplerine arzeder.

3. En lyi Gayret Aracilifi; Araci kurum, menkul deger-
leri ortaklik adina ve hesabina satma yiikiimliliigiin-
den bagka hig bir taahhiltte bulunmaz(l9)o THirkiye

uygulamasinda bdyle bir aracalik taahhiidii sonuou

(19) DURAL, Fatih., Sorunlari ve Coziim Yollara ile Tiirkiye'de Ser-

maye Piyasasanin Bugiinkii Durumu, Diizenlenmesi ve Geligtirilme-
si, Ig Ticaret ve Hizmetler Komisyonu Teblifleri, Tirkiye 2.

Txtisat Kongresi, Cilt: VII, izmir 2-7 Kasim 1981, s. 60-61
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yapilan satiglarda menkul degerlerin siiresi iginde sa-

falmayip araca kurumun elinde kalan kismi kurucu ortak-

lar tarafindan satin alinar.

Sermaye piyasasi kahunu'na gtre araci kurum bir borsa

barkeridir. Qiinkd SPKan. mad. 32/2 ' de araci kurumn

"aracilik faaliyetinde bulunabilmek ig¢in kuruldan, Bor-

sa Barkerlifi Belgesi" almasy gart kogulmugtur. Bu hu-

sus aracl kurumun borsa bankeri oldufunu agikga gister-

mektedir. Bankalar dahil; Temmuz 1987 yili itibariyle

borsa bankerligi belgesi (BBB) alarak Tirkiye sermaye

piyasasinda aracilik yapan 46 kurum bulunmasktadir(20).

Araci kurumlar kendi mali yiikiimliililkklerini igeren evrak

cikarip halka arzedemez ve bunlarin alim satimini yapa-

mazlar.

l. Araci Kurumlarin Kurulug Sartlara

Aracy kurumlarin kuruluglarina izin verilebilmesi igin,

(SPKan. m. 32/1)' gire;

1,
20
3.
4.

Anonhim ortaklak geklinde kurulmalari,
Sermayelerinin en az %51'inin nama yazxil olmasi,
Hisse senetlerinin nakit kargiliga glkarilmasl.
Sermayelerinin Maliye Bakanlifinca belirtilen miktar-
dan az olmamasa,
Bu miktar Maliye Bakanlifihca, tdenmig sermaye ve ye-
dek'akgeler toplgmz qlarak,

8o Araqll;k yﬁklepim'sﬁzlesmesi yapacak slan kuru-

luglarda 200 milyon lira,

(20) Borsa biilteni
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be Saﬁece‘ikinci el piyasada gallgapak kuruluglarda
ise, 50 milyon lira geklinde belirlenmigtir.
5. Bsas stzlegmelerinin sermaye piyasasi kanunu hitkiimle-
rine uygun olmasai,
6. Kurucularinin miiflis olmadifimin veya yilz kizartica
bir sugtan dolayi hilkiimli bulunmadiklarinin belirlen-
mesi, |

7. Maliye Bakanlifindan uygun gdrilg alinmasi garttar.
2. Araci Kurumlaran Faaliyet Jartlara

Araci kurumlarin aracilik faaliyetlerinde bulunabilmeleri

i¢in;
l, Sermaye piyasasi kurulundan borsa bankerliZi belgesi

(BBB) almalara,
2. Menkul kiymetler ve kambiyo borsalarindan birine ka-

yitlay ilye olmalari zorunludur,
3. Aracailik Faaliyeti I¢in Borsa Bankerligi Belgesi Verilmesi

Borsa bankerligi belgesi, sermaye piyasasi kahunu m. 32/3
uyarinca, 29 Haziran 1982 tarih ve 17739 sayila milkerrer Resmi Ga-
zetede yayimlanan "Borsa Barkerligi Belgesi Verilmesine Iligkin
Yonetmelik" le diizenlenmig bulunmaktadir.

Bir araci kurumn BBB alabilmesi igin, kurulusunda arahan
gartlarin tamamiy BBB igin de aranmaktadir. Su kadarki, BBB alabil-
mek dgin kurum ddenmig sermaye ve ihtiyatlar toplamining

ao. Aracalik yliklenimine girebilecek ortakliklarda %30!

' unu, .
59 Aracilik yliklenimine girmeyecek ortakliklarda %15'ini,
¢. Sadece asgari sermaye miktarlarini asah sermayenin

%15'ini T.C, Merkez Bankasiha bloke edilmesi gart ko-
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sulmegtur.

Bu blqke 1glemi nakit parayla yapilabilecefi gibi, banka te-
minat mektubu, Devliet tahvilleri, Hazine kefaletini haiz tahviller-
le de yapilabilir,.

Gerekli evrakini tamamiayan araci kurum, sermaye piyasasi
kuruluna bagvurarak, BBB alir. Bu husus 15 giin iginde tescil ve
ilah oclunur, Araci kurum bundan schra borsaya das kayitli Uye olmak
zorundadir.

Araci kurumlarin yapabilecekleri aracilik iglemleri ve ara-
c1lik iglemleri ve aracilik suretiyle yitklenebilecekleri sorumlulu-
gun azami siniri borsa bahkerlifi belgesinde gisterilir. Buna gire
aracy kurumlar, aracilaik faaliyetlerinih yahihda gu iglemleri de
yapabilirler;

lo. Mali konhularda faaliyet gdsteren mevcut veya kurula-
cak anonim ortakliklara Sdenmig sermaye ve yedek akge-
ler toplaminin %25 'ini agmamak lizere igtirak edebil-
mek., Ancak igtirak ettii ortaklifih sermayesinin %10
nun dan fazlasina igtirak edemez.

.20 Menkul klﬁmetler yatirimi ve plasman gibli konularda
danigmanlik yapmak,

3. Menkul kaymetlerin anapara ve gelirlerinin tdenmesine
iligkin hizmetler yapmak, tahsilde bulunmak.

4. Menkul kiymet ve diger kaymetli evraka iligkin sak-

~ lama,

5. Opsiyon haklarinin kullanilmasiyla ilgili hizmetler
yapmak,

6. Hisse senetlerinden dogan oy haklarini yazili direk-
tiflerine qygun olarak genet sahipleri adina kullan~

mak fasliyetlerinde bulunabilirler.
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1,

20

3.

4.
50
6o
To
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Kurumlarin yapamayacaklari igler ise;

Banka ve menkul kaiymetler yatairim ortakliklarina ortak
olamazlar,

Aracilik amaciyla alip sattiklari belgelere iligkin
olarak kendi mali taahhiitlerini igeren evrak gikara-
mazlar,

Aracilik fagliyetlerinin dagsinda ve bu faaliyetle il-
gili olupda, kanun ve ytnetimeliZin izin verdii igler
diganda hig¢ bir ticari, sinail, zirai faaliyette bulu-
namazlar. Udling para verme iglemleriyle ufragamazlar.
Mevduat toplayamazlar,

Menkul kiymetler portfiy igletmeciligfi yapamazlar,
Vadesi gelmemis kuponlari kesip satamazlar,

Ticaret amaciyla taginmaz mal alip satamazlar, aracai-~
lik iglerini ylriitebilmek igin gerekli olanhin diginda

her hahgi bir bigimde taginmaz mal edinemezlere.

4, Araci Kurumun Yilklenebilecegi Mali Sorumlulugun Azami

Sanira

Aracy

kurumlarain yliklenebilecekleri mali sorumlulugun azami

gihiry, araci kurumun ddenmis sermayesi, ihtiyatlari toplamindan

varsa zararlari gikarildiktan sonra, kalan kismin 20'den fazla ol-

mamak Uzere,

kurul tarafindan belirlenecek katsayi ile garpilmasa

sohucu bulunhur. Bu katsayl sermaye piyasasi kurulu tarafindan yeni

bir dilzenleme yap:};ncgyg kadar 10 olarak belirlenmigtirs.

‘Araci kurumin satig taahhiitleriyle difer borglarinin topla-

my, sorumluluk sinirinl agamaz.

5. Aracilifin Kapsam

Araci kurumlar, sermaye piyasasi kanunu madde 31/c uyaranca
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"nbnkul Kiymetleri" halka arzedebilirler. "Menkul Kiymet Sayilma-
yan Klymatli 3vrak1n” ise, sadece ikinei el piyasa kapsamina giren
alim satam iglprini yapabilirler, Sermaye piyasasi kuruluhun seri:
V, hosl tebligine gdre, sermaye piyasasi kahuhu'huh uygulamasinda
menkul kiymetlerden sayilan kaiymetli evrak gunlardarg
1. Hisse senetleri ve gegici ilmithaberleri,
2. Tahvil,
3¢ Intifa senedi,
4. Kar ve marar ortakliga belgesi (seri:V, no:5)
5. Hazine bonolari, Devliet ve differ kamu tiizel kigileri-
nin tahvil ve bonolara,
6o Tertip halinde gikarilan ve 2 yil veya daha uzun siire-
11 ipotekli borg ve irat senetleri,
7. Finansman bonosu (seri:III, ho:4),
B. Banka bonolari ve banka garantili bonolar (seri:III,
no:3),

Bunlarin digainda kalan; kambiyo senstleri, faiz kuponu, te-
mettl kuponu, talon, iki yildan az siireli ve tertip halinde gikari-
lan ipotekli borg ve irat senetleri, yatirim fonu katilma belgeleri,
maliklerince diizenlenen opsiyon senetleri ve mevduat sertifikalara
gsermaye piyasasi kanuhu hilkmiince, menkul kiymet sayilmayan kiymet-
11 evraktandar,

| Bazi bilyllk ortakliklarin halka arzettikleri menkul kiymet-
lerin mali bqyutla;m, bip‘arac1 kurumupApa1;>boyut1ar1n1 agmig o~
1ab§1ir° Bu gibi»ﬁurumlarég bir kag araci kprup aracll;k>yﬁkleni-
mini aralqrzndaHolugturacaklarl bir“konqqgsiyqp eli ile yapabilir~
lego Bay1§~bir durumda bile menkul kaymetlerini halka arzeden or-

takligin muvafakati gerekmektedir,
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Béyle bir konsorsiyum olugturuldu@u taktirde, konsorsiyuma

dahil aracli kurumlardan birisi konsorsiyum ysneticisi araca kurum

olur. Konsorsiyum, bir kensorsiyum stzlegmesi 11g olugur ve konsor=-

siyumdan sermaye piyasasi kurulu haberdar edilir.

6. Aracilaik Yitklenim Stzlegmesi

Ortakliklarain mehkul kiymetleri bir aracy kurum tarafindan

halka arzedildigl taktirde, menhkul kiymetleri gikaran ortakliklar

araci kurum veya kurumlar arasinda varilan anlagsmahih bir yazila

stzlegmeye baglanmasi sarttir. Bu sdzlegme daha dnceki kisimlarda

belirttigimiz bigimlerden birisi geklinde olabilir. Bdyle bir siz-

legmede en az gu bilgiler bulunmalaidar:

1.

20

3o

4o
5e

6.

To

Menkul kiymetleri halka arzedilecek ortakliga ait bil-~
gller,

Aracy kurum yada bankaya ait bilgiler,
Menkul kiymetlerin, tutari, itibari kiymeti, satig fi-
yata,

Aracalaik komisyonu,

Satigih hasil yapilacaggi, siiresi, baglama ve bitig ta-
rihi,

Araci kurumuh ve ortaklagain kargilikli verdikleri ga-
rantiler,

Ilanlara iligkin bilgiler, konsorsiyum sdzlegmeleri,
sat;g bedelinin nasil ddehecegine dair bilgiler bulu-

nure.

~“T@rgiyequ qracllmk sozlegmesl daha gok ortakliklarin tah-

Yi} 1hrg01nda gbrillmekte olup, hisse sehedi 1hraglarin1 ortaklik-

larﬂaraclslz olargk kendileri yapmaktadirlar. Tahvil ihraglarinda

da 17691987 tarihine kadar, araci kurum kanaliyla yapilan ihrag-
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}gxip“b§n§e 5 dgmgguye:gisine“?abi olmasi, ortakllklarla kurumlar
qraslnda”rqqmi q;;qﬁ; haiz.araq111k sbzlegmg;er;pin yapilmasini en-
;gl;emjgi qrtgkl;klar araci kurumlqr ile daha_gok resmiyete daku;-
mggis 1}i§kik§ginde bulunmuglardir. 17 §y1ﬁ1 ;987‘tarihinde Bakan-
lar Kurulu'nun 87/12067 sayili karari 19577 sayili Resmi Gazetede
yqy;mlanapak binde 5 damga vergisini 1993 yala Bohuha kadar kaldi-
r11m1gt1r°.0rtak11klar buhdan byle gok yliksek miktarlari bulan dam-
ga vergisini Bdomeden serbestge araciliak yilkklenim sdzlegmesi yapa-
bileceklerdir,

Tirkiye'de daha bnceki kisimlarda belirttifimiz gibi, araci-
11k iglerinin bliylk bir kismini bankalar, daha az bii kismini ise
aracia kurumlar yapmakfadlrlara Meveut araca kurumlarin yaraisi gibi,
biiytlk bir b8limil holding igletmelere bagli olarak kurulmug, araci-
11k iglerini de miinhasaran bagla olduklari heldingin ihrag etmig
oldufu menkul defferlere ytdneltmig bulunmaktadirlar(2l).

Araca kurumlarin geligmesi halka agik ortakliklara bagli al-
dufu kadar ertakliklarin halka agilmasi giivenilir, saglam mali ya-
piya sahip ortaklaiklara baglidir. Qinkil giivensiz bir araci kurum ta-
sarruf sahiplerinin tercihlerinin deha giivenilir alanlara kaymasina
neden olacaktir. Bu konuda Tiirk tasarrufgusunu etkileyen en yakin
ve en dehgetli olay hig siiphesizki, Bankerlik faciasidir. Bu facia
araci kurum olan bankerlerin adiniy kitiiye g¢ikarmigtir. Bu gilin halen

bir gok insanin hafizasinda biitiln canlalafaini korumaktadir.

B. MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIKLARI (MKYO)

Menkul kiymetler yatiraim ortakliklari, menkul kaymet portfs-~

i Durumu, 1985. Agilag Tebligi,
Tlirk Sermaye ‘Piyasasinda 8on Oeligmeler, OECD-SPK Konferansinda
Sunulan Tebligler, lzmir 30 Haziran - 5 Temmuz 1985, 8.53
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yil 1g19tpak”ﬁzg;g'ku;ﬁlan anonim ortakliklardir. (SPKan. m. 33/1)
MEXO,Hggrqaye‘piygsa31 ku;glunun sep;gUVI, nos 1, tebliéinde "men-~
kul kxypgf portfﬁyq‘;g;etmek fizere anonim ogtakllk ggklipde“ve.kg-
y;tl;}perpgye esasiha 56pe kurulan sermaye piyasa51 yardlmo;‘kuruf
1q§lar%d1ro" geklinde tan;mlanmlgt;ro Buna gdre yatiraim ortaklikla-
ri halka agik bir gnunim ortaklaiktir.

Tasarruf sahipleri sermaye piyasaslnda, gegitli ortakl1k1a-
ring kendi tasarruflarina gore az ;eya ¢ok sayida menkul kiymetle-
rini alirlar. Buna gore bir tasarruf sahibi, ortaklik karla bir.da-
nem kapadiginda karli olur, karsiz yada zararla kapahan dénemlerde
karsiz olur.

Aslanda bir tasarruf sahibi, tasarruflarinas, piyasa da en
yliksek diizeyde gelir sagglamak igin ugragtifandan, belki de daha faz-
la gelir saflamak amaciyla spekiilatif yatirimlari bile tercih ede~
bilecektir. Ne varki; yatirimlarin verimi ile risklilik derecesi a-
rasinda ters degil doZru bir oranti oldugundan, yatirimin verimi
arttikga riski de bifyliyecek ve bazi durumlarda yatiramci ana para-
81h1 bile tekrar elde edemeyecektir,

Sermaye piyasasindaki tasarruf sahiplerinin bliyitkk bir bolii-
miinlin ortakliklar hakkinda bilgisi bulunmamaktadir. Ayrica bu kiigik
tasarruf sahipleri, menkul kaiymetleri; istatistiksel, finansal ve
iktisadi analiz yapacak teknik bilgiye de sahip degillerdir. Bu hu-
susda, riski artirici bir faktér olmaktadir. Bu durumda tasarruf
sahibi ya riske kat}anmakta yada yatlr}mdan vazgegmektedir, Bu iti-
barla, menkul kzymetlgp yataram ortak;;gl, tasarruf sahipleri igin,
tamamen teknik bilg; ve piyasa bilgisine daygl; o}arak bir portfioy
agq;mi yapmaktadlplaro Bu portf&yle. tasarruf sghipler; igin riski

eh aza indirmeyi ve dolayisiyle karla risk arasinda kivamll bir
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denge kurmayi amaglamaktadirlar.

1. Mgnkulwgzymetler Yatiram Ortakliginin Kurulugu, Kurulusg
_gartlan
‘_Menkul k:ymetler yatiram ortakliatnin kuruluguna izin veri-
lebilmesi iging

8. Anenim ortaklik geklinde ve kayitli sermayell olarak
kurulmalari,

b. Baglangig sermayesinin Maliye BakanliZinca belirtilen
250 milyon liradan az olmamasa,

¢o Hisse senetlerinin nakit kargiliga cgakarilmasa,

d. Ticaret invanlaranda "Menkul Kiymetler Yatirim Ortak-
1182" ibaresinin bulunmasa,

e. Kurucularinin miiflis olmadiinin veya yiiz klzartlcm.bir
sugtan dolaya hitkilm giymis bulunmadiginin tesbit edil-
mig olmasa,

fo Maliye Bakanhli@Zindan uygunh gdriig alinmasi garttar.

Menkul kaymetler yatiraim ortakliginin kuruluglaranda, anohim
ortakliklarin kurulugsunda izleneh usul izlenir, Bununla beraber ku-
rulug i¢in Ticaret Bakanlifi ile birlikte Maliye Bakanlifi'nin uy-
gun gérigil de alinir. Ticaret Bakanlagi kurulug iznini Maliye Bakan-
1181'nin uygun gortigline bagli clarak verir.

Menkul kaymetler yatiram ortaklifa*nain kurulabilmesi ig¢in,
alinmasi gereken izinlerden birisi de halka arz igin kurul iznidir.
Bqndan sonra ortaklik sermaye piyasasi kahunu ilkelerine gére kuru-
lqn dige¢ anqnim_o;takl:klardg o;dugu gibi.”mahkemenin tasdiki, ti-
caret sici;ipin.Fggc§;i.ve ilanla kurulmus olur,

Menkul K1ymptler Yatairim Ortakllélnlp Caligma Esaslari:
Mpnkul kiymetler yatirim ortaklifinin galigma esaslari, ser-

maye piyasasinda gliven, agiklik, kararlilik ve dlriistliik kurallari-
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pauuygup’fqaliyeﬁ_g&s?ermek zorundadlrlar. O:takllk iglgrinin yu-
:utﬂlmesi ve‘qgtakyzg;n dugqnli geliemegi igin yeterli ve‘gﬁvenilir
miktarda.ﬁisponiEi} deéerler pulundururof ‘ -
Menkul Kiymetler Yatiram Ortaklifi'nin Yapabilecekleri 1gler:
) Menkul kiymetler yatlrlm ortaklafi, portfdy isletmeciligi
yanasaira su 1gleri de yapabilirler;
l. Menkul kaymet ve yatiram konularainda dan:gmanllk,
2o Menkul kiymetlerin anapara, faiz, temettii gibi gelir-
lerinin ddenmesine iligkin hizmetler,
3. Menkul kaymetlerin muhafazasi, ana para, faiz vb., ge-
lirlerinin tahsili, opsiyon haklarinin kullanilmasa,
4, Hisse senetlerinden degan oy haklarinin yazili direk-
tiflerine uygunh olarak, senet sahipleri adina kulla~-
nilmasi iglerini yapabilirler, Bunlarlh diginds yapa-
bilecekleri igler ise, Maliye Bakanligi'nin iznine
baglidir,
Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligia'nin Yapamayacaklari lgler:
1, Odiing para verme igiyle ugiragamazlar,
2o Mevduat toplayamazlar, mevduat toplama sonucunu vere~
bilecek igleri yapamazlar.
3o Menkul kiymet igletmecilifi daginda, ticari amacla
mal alim ve satimi ile ugragamazlar,
4. Aracilaik faaliyetlerinde bulunamazlar.
Menkul K;ymetler.th1r1m Ortaklagir'na Yasaklar:
1. Hig bir_ortakllktg, sgrmayen;pngga tim oy haklarinin
%19"dqn'fazla§1ng sahip olqmazla:.
26 Sermaye va yequ akgeleri toplamlnln %20 ginden faz-
lasina b;; ortakligan menkul k:ymetlerine yatiramaz-

lar. Bu sinmir, portfdy defierinin degismesi veya opsi-
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yom haklarinin kullanilmasai nedeniyle agildiga ?aktir-

.....

38 .Kurucu ve imtiyazli hisse senedi ve tahvil ihrag ede-
mezlexr.

4. Faaliyetlerinin gerektirdifi miktar ve degerden fazla
taginmaz mal edinemezler.

5. Borsa rayic¢ degerinin ustﬁndg menkul kiymet satain ala-
maz veya borsa rayig¢ degerinin altinda menkul deger sa-
tamazlar.

Yataram ortakliklari sermaye piyasasi kurulu'nun denetimine
tabidir. Bu nedenle Kurula portfdy terkibini tiger aylik donemler
halinde bildirmek zorundadar. Ayrica yillak hesaplara, raporlarz'va

bunlarla ilgili ilanlara kurula zamaninda bildirilmelidir.
2. Menkul Kaymetler Yatiram OrtaklaZi'nin Fonksiyonlara

Menkul kaiymetler yatairaim ortakli: ortakliklarinin temel fon-
siyonlarm, tasarruf sahiplerine en az risk altinda, istikrarli bir
gelir temin etme ve menkul kaiymet artiglarindan faydalanma imkanla-
rinl saglamaktir(22). Sermaye piyasasi kurulu'nun seri: VI, no: 1
Tebli¥i, madde: 2'de menkul kaymetler yatirim ortaklagi fonksiyon-
lara saralanmsg bulunmktadir. Bu maddeye gore;

l. Rasyonel bir yanetimlq, ortaklik portfoyiiniin olusumu-

hu sermaye piyasasinih kogullarina gdre ayarlamak ve

(22) AYTAG, Zihti,, Sermaye Piyasasi Yardimci Kurulusu Olarak Men-
‘kul Kiymetler Yatiram Ortakliklari, Tilrkiye'de Sermaye Piyasasi
(Araglar veé Kuruluglar) Seminer Tebligleri - Tartigmalar - Pa-
nel, Istanbul 20-21 Nisan 1984, s. 251
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bu.gpaglé menkul kaiymetlerin alainip satilabilecegi en
uygun zamani qqgmek,

Ekonqpik'aragtzrmalar ve lleriye doniik tahminler yapa-
:ak ortakliklarin tasarruflarlnln deZerlerini korumak
ve artirmak, onlara siirekli ve giivenilir gelir sagla-
mak,

Yatairim riskini, faaliyet alanlaraina ve ortaklaiklarain
durumlarina gdre en aza indirecek bir bigimde dagitmak,
Kilgilk tasarruflari orta ve uzun vadeli yatiraimlara yon-
lendirmek,

Menkul kaiymetlerini portftyde tuttugu ortaklaklarla '
diger ortakliklar ve kuruluglarin durumlarini devamla
izlemek ve gerekli Gnlemleri almak olarak belirlenmis

bulunmaktadar.

3. Menkul Kaiymetler Yataram Ortaklifi'nin Amaglara

Menkul kaiymetler yatiram ortakliZa'nin amaglari ise, uzman-

lar eliyle olugturulacak ve uzmanlar eliyle ytnetilecek bir biiylik

portfdye kilgitkk tasarruf sahipleri ortak edilerek, hem onlari uzman-~

1ak hizmetlerinden yararlandirmak, hem de herkes igin ayni portfoyii

defalarca tekrarlamanin anlamsizligini gidermek, bu arada portfsy!’

den azami randiman saglamak, portfdy'iin riskini asgariye indirmek,

dolayisiyla gok sayida kiiglik tasarruf sahibine karla risk arasinda

optimal denge saflamak olarak ifade edilebilir(23).

Serig

VI, no: 1 Tebliggi, m. 1/2'de menkul kiymetler yatirim

ortaklifi*nain amacini tasarruf sahiplerinin menkul kaiymetlere yata-

(23) KARSLI,

Muharrem., Mehkul Kiymet Yatiram Ortaklaklari, Para

ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Yil: 8, Sayi: 91, Eyliil 1986,

Bo 38
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ram yqppg;arlna yg;§;ﬁ etmek geklinde ifade edilmigtir. Ayrica,
mgpkul_k;ypgtlgr“yatlr;m4qrtak}1él'n1n me nkul kxype?lerini satin
ald;g;apl ortakliklarih her hangi bir gekilde sermayesine ve yo-
netimlerine hakim olma amaci giidemeyecekleri belirtilmig bulunmak-

tadar.
4, Menkul Kaymetler Yatiraim Ortakla@i'man Ilkeleri

Menkul Kaiymetler yatiram ortakligi'min su ilkelere bagla
olarak igletildiklerini styleyebiliriz(24).

1. Riskin dagitailmasi ilkesi,

2. Mali, iktisadi ve teknik aragtirmalari yapacak ve ge-
gitli metodlari uygulayacak bir uzman kadro tarafindan
yonetim ilkesi,

3. Kamuyu aydinlatma ilkesi.

Sermaye piyasasi kanunu'nun ylirtirliige girmesinden bu yana
yaklagak 7 yal gegmekle beraber, Tiirkiye sermaye piyasasinda men-
kul kaiymetler yatirim ortakligi tiiriinde bir ortaklik kurulup, faa-
liyete gegmig degildir. Birgoklari menkul kiymetler yatirim ortak-
1iga'nmin kurulmamalarina hneden olarak iilkede tasarruf azliginmy ve
menkul kiymet yetersizligini ileri siirmektedirler. Bir diger goriig,
bu tngoriigift kabul etmemektedir., Bu goriig sahipleri, Tiirkiye'de men-
kul kaymetler yatairim ortaklifanmin kurulmasi igin gerekli potansi-
yelin var oldufunu, fakat Tirkiye'deki bazi hususlarin menkul kiy-
me tler yatirim ortak;lég lizerinde bagari gansimi etkilediklerini
119ri gﬂrmggtedirlgro Bun;ar; enflasyon, istikrﬁrszz iktisadi poli-

tika, glivensizlik ve bilgisizlik gibi makro seviyede faktorlerdir(25).

(24) AYTAQ, ZUht-uo. aogoteblig, s. 252-253
(25) KARSLI, Muharrem., @cgolo, So 44
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Diygb;}iyizk§!_TUrkiye'dg_mgngq}.klymethr yatiraim ortakla-
#mn yu;ulmamgsl hususunda ileri siirillen her iki girliste de dog-
ry;uk pay;p:n‘o%ngq kesindir, Bununla beraber{;k;nqi goriigde be-
;;rtilen hususlar menkul kaiymetler yatlr;m qytakllél'nln kurulmaf
masinda daha etkindirler. Gercekten, daha Bnceki lelmlgrda belir-
tildigi gibl, Tlirkiye'de potansiyel bir tasarruf vardir. Esasinda
Devlet borglanmglarinin seyri buhu agikga gastermektediro Ayrica
piyasada menkul kaymet darliginin oldugu da tam anlamiyla dogru o~
lamaz, Qlinkil girket anlayisaindaki degisiklikler, kam igletmeleri-
nin dzellegtirilmesl vos. nedenler , plyasada menkul kiymet darla-
gin1 giderecek potansiyeldedir.

Menkul kaymet yatirim ortaklaigi'nin kurulmamasinin en biiyiik
nedenlerinden birisi mevzuattan kaynaklanmaktadir. Qlinkii boyle bir
ortakla@i en gok igletmeye talip olacak kurumlarin; sosyal sigorta
kurumlarinin bu gekilde bir ortaklak kurup, liyeleri adina portfdy-
igletmeleri kanunla yasaklanmigtir. Halbuki bu kurumlar milyonlar-
ca kiiglik tasarruf sahibi iHiyeleri adina bilyilkk bir portfoy igletme
gansiny elde edebilirdi. Buhunla birlikte Tiirk sermaye piyasasai da

dnemli geyler kazanmg olurdu.
C. MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONU (MKYF)

Menkul kiymetler yatiram fonu olugturulmasindaki temel fel-
sefe itibariyle, menkul kiymetler yatiram ortakligindan farkly de-
#ildir. Yataram ortakli@a'nin eén Snemli farki; ortaklifin anchnim
ortaklik geklinde kurulmasi ve tiizel kigiliZinin olmasidir. Yani
o;takllkbkurucularlnln diginda hukuki bir kigilige sahip bulunmak-
tadir. Halbuki yat;rlm fopunun tiizel kigiliéi yoktur.

mgnkul kiymetler yatiraim fonu, sermaye plyasasi kanunu'nun

35. maddesinde gdyle tanimlanmigtir: Menkul kiymetler yatiram fonu
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"_Sarmaye piyasaa;'kénunu‘hUkumleri uyarinca halktan katilma bel-
geleri kargiliga foplanaoak paralarla, belge sahipléri hesabina
riskin Qaglt;lma31 ilkesai ve inangll miilkiyet esaslarlna'gﬁre men -
kul kiymet portfdyll igsletmek amaciyla kurulan mal varligina denir."

"TUrkiye'de bankalar dlglnda hi¢ bir kigi veya kurulug veya
mal varligi ﬁMenkul kiymetler yataram fonu kuramaz" ve bu adi veya
ayni anlama gelen bagka bir ibareyi ticaret invanlarinda veya ilan
ve reklamlarinda kullanamaz. (Spka. m. 35/2)

Buna gtre fon kurup isletmek sadeceAbankalara mahsus bir ig-
tir. Bu kuruluglarin digandaki biitiin kuruluglara fon kurup iglete-
bilme, hatta benzer bir kurum igletebilme konusu tamamen yasaklan-
migtir. Halbuki yatiram ortakliklari igin bSyle bir yasak sdzkonu-~

su degildir.
1, Menkul Kiymetler Yatiram Fonu'nun Kurulusu

Menkul kiymetler yatairaim fonu kurmaya karar veren banka bir
fon i¢ tlizligi hazarlar. Bu ig¢ tiiziigli notere tasdik ettirir. Ve Ma-
liye Bakanli®i'na vererek izin alir. Pratikte izini Hazine ve Dag
Ticaret Mistegarlaigi vermektedir.

Maliye Bakanligi menkul kaymet portfdyit igsletmek amaci da-
ginda bir amagla menkul kiymetler yatirim fonu kurulmasina izin ve=-

remez. (Spka o Mo 36/1"2)
2, Menkul Kiymet Yatirim Fonu'nun Ozellikleri

lo Menkul kiymetler yatiram fonu bir mal varligidir. Bu
mal varlii tasarruf sahiplerinin birikimlerinden olu-

gur(26), Tasarruf sahipleri menkul kaymetler yatirim

(26) TUNCER, Selahattin., Menkul Kiymetler Yatirim Fonu, Tirkiye'de
Sermaye Piyasasi (Araglar vé Kuruluglar) Seminer Tebligleri -
Tartigmalar - Panel, lstanbul, 20 - 21 Nisan 1984, s. 233
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ortak11§1 ilg ilgili olarak belirtildigi gibi, riskin
dgg;ﬁllmasl 11kesine gére bir porﬁﬁay olugturmak ama-
cgyla tasarruflarlnl adetg bir havuzda toplamaktad;rlare
Eanup tizel kigiligl yoktur. Fakat mal varllél banka-~
nin mal varligindan ayridar. (Spka. Mo.35/3)o Bu ba-
kaimdan fon, Borglar kahumu iginde diizenlenen adi or-
taklaia benzemektedir,

Menkul kiymetler yatiraim fonu, sadece bankalar tara-
findan kurulabilir. Kurucu banka tarafindan ysnetilir
ve temsil edilir,

Fona katilmak isteyen kigiler, fondaki tasarruflarim
temsil etmek lizere katilms belgesi adi altinda bir bel-
g6 alirlar.

Menkul kaymetler yatiraim fonu inangli millkiyet esasla-
rina gére, menkul kiymet portfdyil igletmek amaciyla
kurulur.

Inanglay miilkiyet kavrami, Tirk hukukuna yeni girmig

bir kavramdir. Buhun igin Hllkemiz mevzuatinda agikga
diizenlenmis bir kavram degildir,

Menkul kaymetler yatirim fonu'nun gergek sahipleri ka-
ti1lma belgelerini satin alan kigiler olmasina ragmen,
bunlar miilkiyet haklarani bir inahgli iglemle fonun
yonetimine devretmektedirler. Difer bir deyigle fon yo-
petimi. fonun hukuken sahibi du?umqna gegmektedir., Bu~
rg@g mﬁlkiyet;n deyri istenpig oldugundan, inangli ig-
;qmlqp,Amuyazaall‘iglemlerden farkli olarak gegerli ig-
lemler olmaktadir. Bir fon kurmak isteyen fon idaresi;

fon i¢ tiiziigit hazirlayarak ilan etmekte, katilma bel=-
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geai sgfln alan kigi ile fon idargsi arasinda bir soz-
legmeumeydana gelmekte, bu sBzlegme ayni zamanda ka-
tllag;p mﬁlk;yetﬂhakk;nln. bir inangli islemle fop i~
daresine devri anlamiha gelmektedir(Z?)o Bu durumda
menkul kiymetler yatiram fonu'nun tqmelini bir "Toplu
Yatiram Stzlegmesi” olugturmaktadlr. Bﬁylece iki taraf

arasinda slirekli bir iligki dogmektadair,
D. OZEL FINANS KURUMLARI

0zel finans kurumlara, Tiirkiye'de banka statiisiinde olmakla
beraber, gergekten bir banka olmayah kuruluglardir. Fonksiyonlaraina
bagly olarak "islam Bankaciligi", "Faizsiz Bankacilik" geklinde de
ifade edilen 8zel finans kurumlari, kar ve zarara katilma ésasina
gire Ulke iginde ve diginda fon toplayan ve topladiklari fonlari yi-
ne bu yollara dayali olargk kullandirabilen kurumlardir.

Ozel finans kurumlari, faizi haram sayan miisliiman kitlelerin
tasarruflariny faiz esasiha gbre isleyen bankalara vermemeleri ve
helal clan kar esasiha gdire galisan bankalardan bu kitleleri yarar-
landirmak felsefesi iUstiine kurulmugtur(28).

Amaglari ise, bu kurumlar yurt digandan ve iginden, kar ve
zarara katilma hakki veren belgelerle fon toplayip ekonomiye fon
tahsis etmek amaciyla faasliyet giésterip, toplanan fonlari, her tiir-
14 zirai, ticari faaliyetlerin finansmamnda, ortak yatiramlarda,
yurt digi teminat mektuplari verilmesinde, ithalat ve ihracatin fi-

nansmaninda, yatirimlara iligkin ekipmanlarain temin edilip firmala-

(27) RE1SOGLU, Seza., Sermaye Piyasasa Kanuhu Acisindan Bankalar
Argc111k’gaglixetlgri - Yataram Fonlari, Ankara 1982, s, 19-20

(28) GUNAL, Vural., §zel Finans Kurumlari, Ankara, 1984, s. 9
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ra taksitle satllma81nda veya kiraya verilmesi gibi hususlarda kul-

landirmktir(29).

1l. Ortakl;éln Turi

Uzel finans kurumlari bir tir anonim ortaklaktir. Daha gok
bapkayq, bir yat;rlm girketine veya bir dayanigma girketine benze-
yen bir kurumdur. Bir fihans kurumu olarak banka, yétlrlm bankasa
ve yatirim girketi fonksiyonlarindan bir béliimiinii yerine getiren
"guijeneris” bir tiizel kigiliktir(30).

Ozel finans kurumlari asgari yiz ortakli bir anonim girket
olmakla birlikte, besg ortakla kurulabilme 6zellifine sahiptir.

Bu kurumlar asgari 5 milyar lira sermaye ile kurulabilirler
ve her ortafin sermaye payi 100,000 liradan az olamaz. Bir ortagan
oy kullanabilmesi lg¢in ise asgari 1.000.,000 . sermayeye sahip ol~-
magl gerekmektedir.

Uzel finans kurumlaranin kuruculari kurulug ahinda sermaye-
nin 1/4 'iini derhal, kalan kismini ise alti ay iginde Sdeme imkana-

na da sahiptir.
2, Uzel Finans Kurumlarinin Faaliyetleri

Ozel finans kurumlar: bankalar ve dijer anonim girketlere
gbre genig bir faaliyet alanina sahip olup bu faaliyetler, Hazine
ve Dig Ticaret Mistegarlii'nan 83/7506 sayili kararname eki karara
iligkin tebliginde (25.2.1984 tarih ve 183é say1liy R.G.) gosteril-
migtir., Bunlar; kasa kiraya vermek, havale ve transfer iglemlerini

yapmak, teminat mektubu vermek, ticari amagla miilk alip satmak, or-

(29) AYTAQ, Zihtid., Ozel Finans Kurumlarapin Hukuki Yapisi, Ankara
t1oScBoFo Dergisi! Cilt: XLI, No: 1-4, Ocak -~ Aralik 1986, s.222

(30) VURAL, Giinale., 8.g.€c, So 15
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takliklar kurmak, tarimssal a;anda isletmeler kurup galigmak, fon
toplamak gibi faaliyetlerdigo
U1kemizde yabanca sermayeli lic dzel fingns kurumu bulunmakta

olup, bu faaliyetlerin tamamini yapmaktadirlar.
3. Uzel Finans Kurumlarinin Tiirk Sermaye Piyasasi Ile ilgisi

Uzel fipans kurumlari asgari 100 ortakli igletmeler oldugun-
dan, sermaye piyasasi kanunu madde. 11/2 uyaranca halka agik ortak-
11k kabul edilebilecegi goriigii yanligtir. Sermaye piyasasi kanunu,
en az 100 ortakla kurulmasi gereken bankalari, sadece aracilik ve
yardimeclr kurulug faaliyetleriyle sainarli tutmug ve bzel kanunla ku-
rulmug anohim ortakliklarla ilgili hiikiimleri saklia tutulmugtur,
(Spka. mo 50/a-b). Bu nedenle tartisma konusu olabilecek bir durum-
da bu kurumlari halka agik kurulug saymak miimkiin goriilmemektedir(3l).

Bir de bu kurumlar tiim bankacilak faaliyetlerini yapabilmek-~
tedirler. Bununla ilgili olarak, bu kurumlar sermaye piyasasihda
aracilak iglemleri de yapabileceklermidir? Yada sermaye piyasasinda
yardamca kurulug olarak galigabileceklermidir? Fon igletebilecekler-
midir? Uzel finans kurumlarina iligkin mevzuatta bu kohuya iligkin
bir dilzenleme olmadigi gibi, sermaye piyasasa mevzuaflnda da bu ko~
nuda dogrudan bir hifkiim bulunmamaktadir,

Bu kurumlarin mevcut hilkkiimlere gdre, menkul kiymetler yatai-
ram ortakligi kurabilmekle beraber, menkul kiymetler yatirim fonu
kurup gallstlramayaqaklgrdlr(32)o

ﬁzel_f;ngpa kurumlarimn diizenlenmesinden bu yana bir kag

Y1l gegmig olmasiha ra@men bu piyasada halen iig kurulus bulunmak-

(31) AYTAG, Zunhtide, @.gom., Uzel Finans Kurumlarinin Hukuki Yapisai,
S. 223

(32) :Yngé ZUhtley @cgom., Uzel Finaps Kurumlarinin Hukuki Yapasi,
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tadir. Bu kuruluélariKSr - Zarar ortakligi belgesi ile topladik-
lara fonlari, yine kar ortaklxgl esasiha gbre kullandirtmsktadir-
lar. Su durumda sermaye piyasasina he kazandirip he kaybettirdikle-
ri tartlgllabili:. Su kadarki, faaliyetlerinin akigi sermaye piya-

sasihin daginda clugmaktadar.
E. DIGER KURUMLAR

1. Menkul Kaiymetler Tanzim Fonu (MKTE)

Menkul kiymetler tanzim fonu (MKTF) 14 Eyliil 1982 tarih
ve 17812 sayili Milkerrer Resmi Gazetede yayimlanhan 45 sayili kanun
hifkmiinde kararname gercevesinde, tahvil arz ve talebi arasindaki
dengesizlikleri gidermek ve tahvil piyasasinin istikrarini saglamak
amaciyla kurulmugtur,

7 Fontun igleyigi ise, 24 Eyliil 1982 tarih ve 17822 sayila
Resmi Gazete'de yayimlanan "Menkul Kiymetlerin Tanzim Fonu'nun 1lg-
leyigi Hakkainda Ydnetmelik"™ ile diizenlenmig bulunmaktadir.

Tlzel kigilifii haiz olan fon, sermaye piyasasi kurulunun
karar organinca alihacak kararlar gergevesinde Bakanlikg¢a ydnetilir,

Fonu sermaye piyasasi Bagkani temsil eder. Fon'dan nakden
veya‘hesaben yapilacak Odemelerde ita amiri de sermaye piyasasa ku-
rulu bagkanidar.

Fonun iglemleri ise T.C. Maliye Bakanlifinca Yuriitiiliir.

ao. Menkul Kiymetler Tanzim Fonu'nun Kayhaklari
l. Araci kurumlarin Bdenpis sermayqleri ile teminat-
1ar1 toﬁlaml fizerinden yatiracaklari hakdi temi-
_ nqtlaro
26 ngkalarzn 300651932 tarihi itivariyle, plasman-
lara toplaminin %0.5 'ine kadar yatiracaklara

meblaglar,
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3o Meﬂkul kaymet alim satimi yapan kuruluglarin bi-
r;pci el iglemleri'dahil aylik satig tutarinan
‘ %0.,1'i oranindas yatiracaklari paralar.
4. Fonun tahvil alim satimindan dogan.gelir fazlasai,
sgir gelirleri,

5. ToCo Maliye BakanliZanca Fon'a verilecek avanslar.

bo Menkul Kaymetler Tanzim Fonu'nun Kullahilmasa

Fondan sermaye piyasasi kuruluhca araci kurulug izni ve-
rilmig kuruluglar ile borsa bankerleri, tahvil alim satim iglemle-
riyle saihirli olarak yararlanabilirler.

Araci kurumlarin tahvillere iligkin faaliyetlerden dofan
nakit ihtiyaglari sermaye piyasasi kurulu kararlariha dayali olarak
agagirdaki usuller gergevesinde Fon'dan kargilahabilir;

l. Iskonto edilerek %10 noksaniyla alinabilir,

2. Teminata alinarak kargiliginda avans verilebilir,
acil ve olagantistif durumlarda tahvillerin ilgili kuruluglarca satin
alinmasini saflamak amaciyla tahvil digindaki diger teminatlarin

alinmasa kaydiyla da avans verilebilir.
co Menkul Kaymetler Tanzim Fonu'nun lgleyisi

Fondan yararlanma gartlarini tagiyan kurulqglar, gecici
nakit ihtiyaglarinin nedenini, bu ihtiyaca kargilamak igin fondan
kullanmak istedikleri tutari, verebilecekleri tahvil ve teminatlari
gbsteren bir dilekgg }}e beraber malil bﬁnyelerini gosteren vesika-
1arda olmak {izere sermaye piyasasi ku;ulupa bagvururlar. Sermaye
piyaqasm kurulu gerekli incelemeleri yapflktan sonra, T.C. Maliye
Bakanlia bir ddeme talimati vererek Bdemede bu;unyro
yenkul k;ymetler tanzim fonu, araca kurumlarin sermaye pi-

yasasinda rahat galigabilmeleri igin 8nemli bir kurumdur. Bununla
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beraber bu kurumun tdhvil dzslpda difer menkul defierlere de yayil-
masl ve iglerlik kazandlrllma51 gsermaye piyasasihnin geligmesi agi-
sindan tnemli olabilecektir,

2. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Sermaye piyasasi kurulu, sermaye piygsaq; kanununda verilen
gbrevlieri yapmak izere kurulmug tiizel kigiliZini haiz bdir kurulus-~

tur, o

Sermaye piyasasi kurulu, Tiirkiye'de yeni bir kurumdur. Bu
kurulug ABD'hin Securities and Exchange Commission (SEC)'i &rhek
alinarak olugturulmugtur. SPK'ya ve SEC'e benzeyen bir kurulug in-
giltere'de 1985 yalainda, ABD ve Kanada'daki Srnekleri incelenersk
kurulmugtur. Securities and Investments Board (SIB).

Bakanlar Kurulu'nun 6,11.1981 tarih ve 8/3794 sayili karari
ile SPK'nan Baskan ve Uyeleri atanmig, 24.6.1982 tarih ve 17734 sa-
¥yl Resmi Gazete "“Sermaye Piyasasi Kurulu Tegkilat, Gvrev ve Calig-
ma Esaslari Yonetmeligi®™ yayimlamirs ve 13 Ocak 1982'den itibaren
yuriirllige girmigtir.

Sermaye piyasasia kurulu daha tnhceleri Maliye Bakanligiha
bagly olarak galigan bir kurumdu. Daha sohra, THrk idari yapisainda
yeni bir kurum olan Hazine ve Dig Ticaret Mistegsarligina baglanmig-~
tir., Halbuki sermaye piyasasi kurulu'na Srnek olan SEC'in bdyle ba~
gimli oldufu bir kurum yoktur. Sermaye piyasasi kurulu bu yiizden,
daha ¢ok kara avrupasihin ilgili kurumlaraina benzemigtir.

Sermaye piqasg51 kurulu, biri bqskan, biri bagkah vekili ol~
mak Uzere yedi liyeden olqgurouKurulg‘MgliyeABakénllélnqa gésterilen
alta aday arasindan dcl ve Adalet quanl;él..Ticaret Bakanlaiga,

" TeCs Maliye Bakanllg} ve Tlirkiye Bankalar Birligince gosterilecek
;k;gq?‘qday arasandan biri, Bakanlar Kurulu tarafindan segilerek

oclugturulur,.
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bagkan ve Uyeleri, Yargitay Birinci Bagkanlik Divany

huzurunda edecekleri bir yeminle goreve baglarlar.

bo Sermaye Plyasasi Kurulu'nhun G8rev wve Yetkileri

Sermaye piyasasa ku;ulu'nun gbrev ve yetkilerinden baglica-

lari Spka. me. 22' de bzetlenmis bulunmaktadir. Bununla beraber bu

gdrevlerden bagka, sermaye piyasasi kurulunun yerine getirdigi bir

dizl gbrev daha bulunmaktadir.

Sermaye piyasasi kurulu'hun baglica gBrev ve yetkileri sun-

lardar(33).
1.
20
3.
4,
50
6.
T

8,

9.

10.

1l.

izin verme,

Diizenleme,

Bilgi alma,

Gozetimde bulunma,

Kayit tutma,

Koruma,

Denetleme,

Onlem alma veya isteme veya bagka mercilerin onlem al-
masi igin harekete gegme,

Kogugturma Gnerisinde bulunma,

Diger mercilerin sermaye piyasasi ile ilgili istekle-
rini yerine getirmek, rapor vermek, ilgili mevzuatin
degigiklifi hakkinda ©herilerde bulunmak,

Kanunun 1l. maddesindeki nitelikleri haiz anonim or-
takliklara gerekli sartlar;n yerine getirilmesi igin

bir yili agmamak iizere siire vermek,

(33) TEKINALP, Unal., Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, lstanbul,
1982, 3. 147-148
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12, Menku1~k1ymetler tanzim fono'nu ybnetmek geklinde
B;etlenebiliro

Tilrk sermaye piyasas1 kurulu, daha gok hg1k1 piyasadaki kar-
magik iglerden koruyan bir politika izlemektedir. Prensip olarak
"Verilen izin belgesi”kurulun veya kamununh tekeffiilii anlamina gel-
meyecegi" bir gok defs belirtilmis olmakla beraber, izin igin yapa-
lah incelemelerde kurulun kabul ettigi esaslardan birisi de, "men-~
kul kaymetlerin verimliligi™ dir. Halbuki bu ydnde bir inceleme,
yatiramecanin kendisi tarafaindan veya ona yardim edecek danigman bir
kurum tarafindah yerine getirilecektir. Himayeci piyasa sistemini
savunahlar su giriigii ileri siirmektedirler; Diinya'da sermaye piya-
sasl faaliyetlerinin yiiriitiilmesine iligkin iki sistem bulunmakta-~
dir. Bunlardan birisi "Merit Sistemi" deﬁiéimiz liyakat sistemidir.
Bu anglosakson ilkelerinde, gelismig bata ekonomilerinde uygulanan
gistemdir. Amerikan sistemidir. "Securities and Exchange Commissi-
oh" un kabul ettigi sistemdir. Diferi, onaylama veya ohay sistemi
diyebilecegimiz "approval sistemi”™ dir, Tilrkiye'de halen uygulan-
makta olan bu sistemdir. Geligmig lilkelerin yatirimcilari, sermaye
piyasasi hakkinda tam bilgili ve egitimlidirler. Birde bu {ilkede
sermaye piyasalaranin faaliyetlerinin biiyilk bir kismi portfoy ig-
lotmeciligi geklinde olmaktadir. Tirkiye gibi sermaye piyasasi he-
niiz geligmemig bir illkede liyakat sistemi kabul edilemez. Bir uzman
kurulusun, sermaye piyasasi gibi bir kurulusun, hangi menkul kiy-
met tirii ihrag etmek isterse istesin, girketlerin bagvurularini ba-
3;9312 bi; kurulug olarak, objektif birtgekilde dqéerlendirmesi,

buna "evet" veva "hayir" diyebilmesi lazamdir(34).

(34) TURK, ismail., Sermaye Piyasasinda Son Geligmeler-l, Acik Otu-
rum, Banka vé Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil. 23, sayi. 3,

Mart 1986, s, 13
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Tiirkiye'de yaéanan bankerlik olaya, 6#eden beri halkin piya-
aaya_olan eéilim}eri izerinde olumsuz tesirler yaratmigstir. Bu olay-.
lgrlhda sisteme tesir ettifi kesindir. Bununla beraber, Tiirkiye'de
en biyiik ;ki problemden birisi, gerekli efitimin yoklugu, ikincisi

ekonomik istikrarsazliktair.

3¢ Menkul Kiymetler Borsasa

Menkul kiymetler borsasi, ikinci el plyasa menkul kiymet ti-
caretinin bellil bir diizen iginde cereyan ettifi bir pazar yeri ve
ayny zamenda bu dilzeni sa@layan mesleki bir kurumdur. Amaci; menkul
kiymet iglemierinin aleni ve birlegik piyasada rekabet kosullara
iginde istikrarla ve glivenli bir gekilde yapilmasi ile bir yandan
tasarruflarin deferlendirilmesi, dte yandan, bu suretle olusgacak
fonlarin ekonomik faaliyetlerin finansmahinda kullanilmasini safla-
makt1r(35).

Menkul kaiymet borsalari, kurumsal &zellikleri bakimindan iki
ana grup altinda toplanmaktadir. Devlet borsalari, Gzel borsslar,

Devlet borsalari, kahunla olugsturulmus ve borsanin ysnetimi
resmi aracilarin olugturdufu kurullara birakilmig borsalardir. Kita
Avrupasi borsalari bu hitelikte borsalardir.

Uzel borsalar, borsa mensuplarihih pirlik veya sembolik his-
seli bir anonim ortakliak bigiminde, serbestge olugturduklari mesle-
kil kurumlardir. En eski drnefi; Londra borsasi, en bilyilkk drnegi i-
se; New York borsasidir(36).

Kamu gézetimi ve denetimi altanda bulunan Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi (IMKB) bir Devlet borsasidir. Yani bir kamu kuru-
mudur.

(35) FPERTEKLIGIL, Azmi., Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin flk
Faaliyet Yili, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Yil. 9, Sayl.
95, Ocak 1987, s. 23

(36) PERTEKLIGIL, Azmi., Menkul Kiymet Borsalari, Tiirkiye'de Serma-

ye Piyasasi (Araglar ve Kuruluslar) Seminer Tebligleri-Tartis-
malar-Panel, Istanbul 20-21 Nisan 1984, s. 299
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a. Kurulugu

Ulkemizde menkul kiymetlex borsasinin tarihi bir hayli eski
olmakla beraber, bugiinkil anlamda bir borsa 1929 yilinda 1447 sayila
"Menkul Klymetler ve Kambiyo Borsalarl Kanunu® ile kurulmugtur. e~
gitli nedenlerle borsa bir tilrlii iglememig ve 6 Ekim 1983 tarihinde
¢ikarilanh, Kahun Hilkmiinde Kararname 91'e dayala olarak 1985 yilia ba-
ginda yeniden borsaya iglerlik kazandiralmgtar.

Tirkiye'de menkul kaymetler borsalari hakkanda birbirine ters
dilgen iki gbriig mevcuttur., Birinci gbrilg sahipleri, sermaye piyasa-
sihin galigmasanin mehkul kaiymetler borsasi ile miimkiin olacagini i-
leri siirmektedir, Ikingi gorils sahipleri ise, menkul kiymet borsa-
lari olmadan da sermaye piyasasinin galigabilecefini ileri siirmek-
tedirler(37). lkinci gdrilg sahipleri, borsamn fiyatlarda belirli-
lik sa@lamakla, sermaye piyasasinda borsaninh iglerlik kazanmasa igin
dnce iilkede piyasa zihniyetinin geligmesini, sonrada borsalarin in-
giltere'de ve ABD'de oldugu gibi kendiligfinden tegekkiil etmesini
ileri sirmektedirler. Gergekten bir tarafta borsa galigirken, di-
ger tarafta fiyatlara miidahale etmek, faiz fiyatlarini bir kag pu-

an dilglirmek veya yllkseltmek borsayi anlamsiz kilacaktir.
bo Menkul Kiymetler Borsasaihinh Ponksiyonlari

Ulke ekonomisi iginde menkul kiymetler borsasininh baglica
fonksiyonlar:y gunlardair;
1, Borsanin mehkul klymet yatirimlarina likidite saglama
fonksiyonu; Gnem;i bir fonksiyonu, menkul kiymet arz ve talebinin
karg:lagma31n1 ﬁrgut}eyergk,‘bu_k;ymetlerin yogun bir gekilde ala-

nip satilmasina zemin hazirlamaktir.

(37) TUNCER, Selahattin., 8080Bo,y Bo 267
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m2. Egrsanln henkul k;ypetlepi,Adolaylslyla sermaye mill=~
k;yetini yayg;nlqstm:ma fopksiyonu; Borqa sayesipda birgok anonim
girketvﬂqha qu h;gse senedi glkarlp bir_taraftan sermaye yapisihi
gﬂqlehdirirken, dijer yqndan genig kitlelepe agilacaktirs

3. Borsanin ekonomik barometre fonhksiyonu; Borsada menkul
degerlerin fiyatlarinih devamli surette yayinlanmasi, fiyatlarin
inip ¢ikmasi, ortakliklara bir kontrol imkani saflar. Hatta topluca
dilgmeler ve ylikselmeler iktisadl konjokiilir hakkinda bilgl verebil-~
mektedir.

4. Sanayide yapisal defigiklikleri kolaylagtirma fonksi-
yonu; Ekonomide bazy girketler bagariya giderken bazilari zayifla-
yabilmektedir. Borsalardaki i1glem giren hisse senetleri borsanin
iktisadi yapisini yansitir. Bu hedenle borsadaki fiyatlardan bir
girketin mgli yapisainih zayifladigaini gdren, ayhi endiistride gala~
gan diger igletmeler, bu girketin hisselerini ucuz fiyatlardan top-
lamaya baglarlar ve bu olay sirketin gliglenmesine vesile olur.

Ortaklaklarain halka agilmasi konusunda borsaninh olumlu
etkileri kesindir. Bununla beraber tek bagina borsanin varligi bir
gey ifade etmeyscektir. Onemli olan materyal oldufu zaman bir bor-
saninda bulunmasidir. Degilse gelismemig bir ekonomide, hisse sene-~
dinin, tahvilin taninmadigi bir toplumda borsapih ne Snemi olabilir.

Tirkiye piyasasinda dnemli Olglide Devlet Tahvili ve Hazinhe
Bonosu ile son yillarda gakarilan Gelir Ortaklifi Senetleri, bor-

sanin Snemli materyalil olmaktadar.
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l986 Yilanda Borsa'da Yapilan

Tahvil, Hazine Bonosu ve Gelir OrtakliZa

Senedi Iglemleri (Milyon T.)

Uzel Sektotr Devlet Tahvili Gelir OrtakliZa Hisse

Aylar Tahvildi ve Hazine Bonosu Senedi Senedi
Ocak 223 - - 359
Subat 150 - 1 694
Mart 141 - - 610
Nisan 979 - - 485
Mayis 3.627 550232 100 408
Haziran 50281 63,070 349 635
Temmuz 60268 102,239 20.859 778
Agustos 4,270 105.938 50597 553
Eylil 9.432 175,565 23777 719
Ekim 99,628 124,798 4,068 880
Kasim 11,168 148,055 20973 982
Aralik 16,000 150,000 2,500 1.300

Kaynak, PERTEKLIGIL, Azmi., lstanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
11k Paaliyet Yali, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Yil.9,
Sayi. 95, Ocak 1987, s. 25

Bunuh yanihda ©zel tegebblis tahvil ve hisse sehetleri de

borgada iglem gdrmektedir,
IIT. ULKE EKONOMiSI 1CINDE SERMAYE PIYASASI'NIN FONKSIYONU

Sermaye piyasasinin fonksiyopu, tasarruflarla yatirimlar ara-
g;ndq ngta bir kdp;ﬂlglargk, tasarruflar. yatiram alanlarina sag-

likla bir gekilde aktarmaktir. Bir iilkede halkin sadece tasarruf
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yapmasi tekbaglng yeterl; degildir., Gok daha Bnemli olan, halkain

bu gﬁnﬂllﬂ tasarruflarlnl daha verimli alanlara gekmektir. Bu et-
kinlik ancak geligmig bir sermaye plyasasi sayesinde saglanabilecek-
tir.

Sermaye piyasasi igleyigi agisindan, belli bir amacin sag-~
lanmasi igin alt sistemierinden olugan bir sistemdir. Tgsarruf sa-
hipleri ve firmalar, bu piyasanih alt sistemlerindendir. Tasarruf
sahiplerinin amaci, mevcut birikimleriyle en giivenli gekilde en
yuksek gelir elde etmektir. Firmalarain amaci ise, yatirimlarini en
gilvenli kaynaklardah, en etkin bigimde finanhse etmektir. Sermaye
piyasasi bu iki amag arasinda uzlagma saglayarak ve bu amaglarl k-
vamla bir gekilde birlegtirerek, her iki taraf iginde daha gok et~
kinlik yaratilmasina sebep olmaktir. Sistem yaklagiminda bu olay
sinerji olarak tanimlanm.gtir. Burada iki bagimsiz birim olan, ta-
sarruf sahipleri ve firmalarih birlikte faaliyetleri sohnucu meydaha
getirdikleri toplam etkinin, bunlarin bagimsiz faaliyetleri sonucu
meydana getirdikleri etkilerin toplamindan daha biiyilkk oldugu orta-
ya gikmaktadir(38).

Sermaye piyasasinih bu gekilde igleyisi iillke gapinda; yata-
rim alanlarinda rasychellegme saglayarak toplum refahihin artmasina
katkida bulunacaktir. Bu taktirde temel fonksiyonlarindan birisi de
lilke gapinda kalkinmayi saglamaktir. Bu giin kiigitkk captaki Bati iil-
kelerli, temelleri ylizyalamizin dncelerine dayahan, geligmis serma-
ye kurumlaray sayeqin@e, bilyilk Blgekli igletmeler kurarak vatandag-
laranin refahina qrtzrmlgla?dmro

Ulkemizde, sermaye pilyasasanhih gegmisl gok yakain bir zamana

(38) SEZGIN, Atila., Igleimelerde Malzeme Akig Sistemi Analiz ve
Similasyon Uygulamasi, Ankara 1977, s..12
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dayanmakta olup, halklﬁ bﬁyﬁk.gq;unluéunun bbyle bir piyasanin ig-
leyigini bilmedifi gibi, varlifindan da haberi yoktur. Bir kamu ku-
UM piteligindg q}an bu piyasayi, birgok_kimae Brezilya futbolunu
tanidiga kadar tanlmamaktadxro'lgao' den Bnceki ddnemlere nazaran
1980' den senra Tirkiye sermaye plyasasi 1le ilgili bir gok husus
ygrine getirilmekle beraber, bu giin derhal ¢ozlim bekleyen bir hayli
sorun bulunmaktadir.

Bir illkede geligmig ve etkin bir bigimde galigsan sermaye pi-

yasasi, illke ekonomisine gu yararlari saglayacaktir(39).

Ao ¢ fésarruflarl Artarica Fonksiyonu; Sermaye Piyasalari
olmayanh yada geligmeyen lilkelerde, tasarruf sahipleri do-
layla yatirim yollaraina gidemediklerinden, ya tilketime yo-
nelecekler, ya da iddihar edeceklerdir. Halbuki boyle du-
rumlar ya tasarruflari tilimiiyle yok etmekte, yada zaman i-
¢inde etkisini azaltmaktadair.

Sermaye piyasasi fertlere dolayli ybnden yatirim imkanla-
r1i sundugundan, servetini topluca artirmak isteyen kimse-
ler, tasarruflarini bu alana kaydirarsk yatirimda buluna-
caklar, Bu durum gogaltan etkisi yaratacak ve vatirimda
bulunan bir kimsenin her ddnemde tasarruf ettigi miktar-

larda artig olacaktir,

B. Yatarim Haocmini Artirici Fonksiyonu; Kalkinmig ililkelerin
en biytk 8zelliklerinden birisi de, bilyllk hacimli firma-
lara gahip o}ma}arzdlyouBﬂyﬁk hagim};hfﬁrmalgr cok biiyiik
oranda fon ihtiyaci duyarlar, 6rnegih§ Sﬁ glin Hollanda

sanayiini alta biiylik firms temsil ediyor. Fakat altisi da

(39) AKSOY, Ahmet., BefoB8oy Se 80-86
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Dinya ¢apinda firmalar. Bunlar; Shell, Unilever, Philips,
Akse, Hoogovens ve DSM* dir. Dﬂnyq gap1ndak1.bu altiy firma-
nin, altisininda sermayesi halkas agiktir(40). Giinkl boyle
buyuk hacimlilfirmalar, bilyilk oranda toplanmig tasarruflar-
1la kurulabilirlero Sermaye plyasasi kiigilk tasarruflari top-
layip, bliylik 6lgekll yatirim projelerinin hizmete sokulma-

sinda son derece etkin olacaktirs.

Co. Yatairimlara Likidite Kazandirma Fonksiyonu; Sermaye piyasasa
geligmemig olan lilkelerde, yatarimlarain likiditesi diigliktiir.
Clinkli bdyle bir illkede, bir yatirim paraya doniigtiiriilmek is-
tense biitlinliyle satilmasi gerekecektir, Halbuki geligmig ser-~
maye piyasalarinda, bliylk hacimli yatarimlar, her bir hisse~
yi temsil eden g¢ok sayida paylara bslilndiigiinden, yatiram pa-

zarlanabilme kaabiliyetine sahiptir.

D. Kaynaklarain Verimini Artirici Fonksiyonu; Sermaye piyasasi
olmayan {llkelerde, pazar etkisi olmadigindan tasarruflar Hl-
kenin deZigik yorelerinin digina gikamiyacak ve goBu zaman,
tasarruf agifi olan yatirimcilari bulamiyacaktir. Dolayisiy~
le iilkenin bazi kesimlerinde gok ucuz olabilecektir. Bu du-
rum sermayenin gok verimsiz alanlarda da kullanilmasihi sag-

liyacaktir,

E. Riski Azaltici Penksiyonu; Tasarruf sahipleri fonlarini da-
ima.belirlilik_igindeki yatiramlara kaydirmak isterler. Ser-
maye piyasasindaki firpalar, kampyu_gyd:nlatma prensibine
uygun olaqu,_mali.raporlarlpl ve diger finansal bilgileri-

‘hl kamuya agik tutacaklardir. Yatirima karar veren bir ta-

(40) GUN%ﬁR, Tevfik., Sogyal Devlet, Dilnya Gazetesi, 27 Ekim 1987,
Be
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sarruf sahibi, kamuya sunulgn bu bilgilerden yararlanarak

az riskli alanlara yatiram yapacaktar.

Faiz Oranlarana Diigliricii Fonksiyonu; Sermaye piyasasinin
geliamediéi ilkelerde, sermaye illkenin kit kaynaklari ara-
sanda oldufu ig¢in, sermayenin kullanim fiyati; faiz orana
genellikle yilksek olmaktadir. Sermaye piyasa51n1n geligtiéi
ilkelerde ise , tasarruflari artirici, yatiraimda emniyet ve
likidite saflayici her tegvik unsuru riski azaltacagindan

faiz oranlari diigecektir.



ikinct BOLUM

TURK SERMAYE PIYASASI ARACLARI

I. PARA PIYASASININ ARAGLARI

Ao. HAZINE BONOLARI

Devletin kisa vadeli finansman ihtiyaglarini kargilamak
amaciyla, Merkez Bankasi tarafindah hazine adina gikartilan borg
senetleridir.

Hazine boneclari normal olarak iig ay vadeli cgakartilmak-

tadar.
1986 yalinda aylak %2 faizli, ii¢ ay vadeli 342 milyar

329 milyon liralik hazine bonosu ile, 6 ay vadeli, %25.29 alti ay-
lik faizli 526 milyar 910 milyoh Th.'lik olmak iizere toplam, 869
milyar 239 milyon liralak hazine bonosu ihrag edilmigtir(l).
Hazine bonolari genellikle bankalar tarafindan alinip
satilmaktadir. Para politikasi geregi giinli gelmeden de geri aliha=~

bilmektedirler.

B. TICARL SENETLER

Ticari senetler, firmalarin kisa vadeli fon ihtiyaglari-
ni kargilamak amaciyla g1kartabilegekleri senetlerdiro Bunlara kam-
biyo senet}grﬂ d9'§qnmgktgdiy ki, para piyqsaglnda “Kredi ve Gdeme

araci olarak kullanilair" lar. Bu senetler polige, bono ve gektir.

(1) akelg, Oztin., 1987 Giiziine Girilirken Bankacilik, Bahka ve Eka-
homik Yorumlar Dergisi, Yil. 24, Sayi. 10, Ekim 1987, s. 27
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Bu aenetlgrin tedavﬁl.kgbiliyeti bﬂyﬁk olmasi dolayisiyla her zaman
paraya gevrilebilirler ve ticari hayatta para gibi dnemli rol oy-
narlar(2).
Ticari senetler aslinda bir tiir garantisiz kredidir. Faal
bir ticari senet piyasasainin olugtugu ulkelerde bu tir menkul de-
gerlerip g;kar11m551n1 dilzenleyen mevzuat aslinda gayet sikadir,.
Ve biiyfik Blgiide, biliyilk meblaflara ulagan ihraglarda bile, kredi ala-
bilirlik degerlendirmelerinin dikkate alinmasini zoruhnlu kilar.
Ticgri senet nomil degerle ve belirli bir faiz orani ile ga-
karilabilecegi gibi, faiz orani belirlenmeden de g¢ikarilabilir; Bu

taktirde uygun bir iskonto fiyati Uzerinden alim-satimi yapilar(3).
Co MEVDUAT SERTIFIKALARI

Mevduat sertifikasa, bankalars belirli bir vade ile yatiri-
lan paralar kargilagfinda, mevduat sahiblne, yatirdigi mevduatin tu-
tarini ve vadesinl gtstermek iizere wverilen hamiline yazili bir bel-
gedir. Mevduat sertifikalari rahatlikla tedaviil edebilme kaabiliye-
tine sahiptir(4).

Tirkiye'de mevduat sertifikasi uygulamasi 1980 yilinda bag-
lamigtir. 1985 yalanda piyasadaki toplam mevduat sertifikasi 668,2
milyar o iken, bu miktar %17.9'luk bir artig gostererek 1987 yilin~-
da 787.7 milyar Te'ya ulagm.gtir(5).

llkemizde banka kredi faizlerinin gok yllksek olmasiy nedeniy-
le ve ortaklaklaran kapall bir yapiya sahip olmalari nedeniyle en

gok bagvurduklari finansal araglardah birisi de ticari senet imza-

(3) KINACIOSLU, Naci., Kaymetli Evrak Hukuku, Ankara, 1982, s. 93
(4) OCAL, Tezer., Para ve. Banka, Ankara, 1984, s. 77

(5) AKGUQ,'ﬁztine,';986 Yilainda Banhkalar, Mevduat ve Krediler,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil. 24, Sayr. 8, Agustos
1987, 8. 15
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layarak bo:glapmak?lroABu nedenle vadesinde Bdenmeyip'protesto e~
dilen senetlerin toplam tutari, Ocak - Tommuz 1986 itibariyle 466
milyar 472 milyon %o iken, ayni donem igin bu miktar %62' lik bir
artigla 1987 yilanda 752 milyar 742 milyon R.'ya ulagmg bulunmak-
tadair ki, bu miktaran yrl sonuna kadar 1.5 trilyon No' ya ulagabi-
lecegil tahmin edilmektedir., 1987 de protesto edilen ticari senet~
lerin toplam tutari, Yzel sektbr hisse senedi ve tahvil ihraca top-
lamindah yaklagik yedi kat daha bliyik olup, kamu kesimi toplam ig

borglanmalariy kadardar.
II. SERMAYE PIYASASI'NIN ARAGLARI

Sermaye piyasasihin araglari, sermaye piyasasinda arzla ta-~
lebin kargilagstirilmasinda kendilerinden yararlanilan temel belge-
ler, ﬁenkul.klymetlerdiro Bunlaran baglacasi; ligili kurulusla or-
taklaik bagi oclugturan hisse senedi ile, satan alani ilgili kurulu-
sun alacaklisi durumuynha sokah tahvillerdir(6). Son yillarda yeni
bir menkul kiymet daha, Tirk sermaye piyasasina girmig bulunmakta-
dir. Kar ortakligi belgesi (KOB) olan bu arag, milkiyet hakki sag-
lamamakla beraber kardan pay alabilme imkanina sahiptir.

Menkul kaiymet, sermaye piyasasi kanunu madde, 3/b' de "Ortak-
lik veya alacaklilik sa@flayarak, belli bir meblagir temsil eden; His-
se senetleri, tahviller ve hazine bonolara gibl kaymetlerdir." gek-
linde tahamlanmigtair.

Bir senedin menkul kiymet olabilmesi ig¢in, bazi gartlari
tagimas gerekmektedir(7).

a. Sehedin parayla ifade edilebilir ve degisimde kullani-

(6) YUKSEL. Alil .Saito’ Gl tekin RODOPLUo' 8.Z+8., 8s 83

(7) ASIKOGLU, Raza., Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Orta-
minda Tahvil Degerleme, Anadolu Universitesi Yayini, No. 35,
Eskigehir, 1983, s, 91-92
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labilir.olmasi gerekir.

b. Gelir getirmesi gerekir. Belli bir donemde kar paya
veya faiz gibi‘bir gelir getirmesi gerekir.

c. Para piyasasinin kambiyo senetlerindeh olmayip, ser-
maye piyasasi araglarindan olmasi gerekir,

d. Uzun ddnemi kapsamasi, bir yatirim amaciyla alinap
satilmasi gerekmektedir,

Menkul kaymetler ortakliklarain halka agilma araglaridir. Bu
araglar ne kadar gok gegitli olurlarsa, farkli tercihlere sahip de-
gigik kesimlerden o kadar fazla tasarruf sahibi sermaye piyasasaina
gekilebilecektir, Tiirkiye'de mali piyasalarda_arag gesitinin ¢ok
yetersiz olduZu bilinmektedir. 1985 yilanda Avrupa mali piyasala-
rinda 30'u agkan yeni mali arag kullanilmaya baglanmigtir(8). Ulke-
mizde en kisa zamanda arag gesitlendirmesine giderek piyasalara da=-

ha gok iglerlik kazandirmsk gereckmektedir.

A. HISSE SENETLERI

Hisse senedi, sermayesi paylara bdliinmiig ve kargilifinda kiy-
metli evrak nitelifinde pay senedi gikarabilen sermaye girketleri-
nin kanuni gekillere uygun olarak duzep}gdikleri belgeler olup, ser-
mayesinin belli bir orahini temsil vé‘égiiplerine o oranda ortaklak
hakki saglayan bir senettir(9). Hisse senetleri, sermaye piyasasi-
nin bagta gelen en Bhemli araci olup, gérgek bir halka agilma, or=-
takliklarin varliklarini temsil eden hisse sehetlerini halk kitlele~
rine satmakla olabilir.

Teknik olarak hisse senedi, kﬁgﬁk tutarlardaki tasarruflar

sermaye piyasasinda temsil ederek, sahiplerine gelir saglayan, or-

(8) ERTUNA, Ibrahim Ozer., a.g.e., 8o .37
(9) TUNCER, Selahattin., @cg.e., s. 205
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taklzklgr taraflpdan élkartmlmlg finansql araglardlrf Bu bakamdan
bir hisse senedinin tnemi, pazarda tedavill etme kaabiliyetiyle 61~
cﬁlebilir? Bir ortqkllk, bu arag sayesinde, kendisine hig bagvurul -
madigindan, mali blinyesine uzun siireli fon saflayabilmektedir,

Hisse sensdi arzetmek suretiyle kurulmus firmalar, kamu yati-
ramlarina bir alternatif olabilirler. @iinkii bu firmalar Gzel kuru-
luglar olmakla beraber, ¢ok sayidaki ortaklariyla adeta bir kamu
ortaklafi karakterine biirlinmiislerdir. Ulkemizde hisse senedinin ta-
rihi gegmigi bir hayli eski olmasina ragmen sermaye piyasasi geli-
gememigtir. Bunun nedeni {ilkenin iktisadi yapisa wve halkih bu ko~
nularda egitilmemesidir. Bununla beraber, gelir ortakligi senedi
(G0S) alanlar Hzerinde yapilan bir ankette, halkin menkul degerle-
re kargla mispet bir ilgisinin oldu@u ortaya glkm;gtlr(lo)° Ne var-
ki Ulkenin iginde bulundu@u yiksek enflasyon halkan bdyle uzun va-
deli yataram araglarina kugku ile yaklagmasina sebep olmaktadir. Bu
durum halka agilma olgusu iizerinde menfi tesir yaratmaktadar.

Hisse senetlerini pay sahiplerine safladifi haklara ve gekil-

lerine gitre sainiflandirabiliriz.
l. Imtiyazls Hisse Senetleri

Imtiyazli hisse senetleri TiHrk ticaret kanunu madde 401' de
aha sdzlegme ile bazi hisse senetlerine, kar paylary veya tasfiye
halindeki girket mevcutlarimh dagitalmssa konularinda imtiyaz hak-
lari taninabilinir hilkmi ile imtiyazli hisse senetlerinden stzedil-
migtir.

Hisse senetlerine saglanabilecek imtiyazlar;

a. Oy ile,

(10) ERTUNA, lbrahim Ozer., acgo.8., 5. 35
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be Kar'dgn ﬁaha ¢ok pay alma,
Co 6ikar1lap yenl hisse senetlerinl ©ncelikle satan alma,
do Tasf;ye varliklarinin daéltlml ile ilgili olabilir.

Imtiyazli hisse senetleri deZisim araci olarak kullanilmada-~
gandan sermaye piyasasi ile ilgili pratik bir tnemi bulunmamaktadir.

Anonim ortakllklarda imtiyszli hisse senetleri aha sidzlegme
ile belirlenmelidir. Sermayenin tlmiinii temsil eden oylar muvafakat
etselerde sadece gehel kurul karari ile imtiyazli paylar gikarila-
maz ve daha dnce ¢ikarailmis bdyle paylarin cesgitli konulardaki im-
tiyazlary iptal edilemez(1l).

Kayitla sermayeli ortakliklarda da yonetim kurulu, kendile-
rine esas stzlesme ile imtiyazli hisse éenedi gikarma veya ¢ikaril-
m1g imtiyazlariy iptal etme yetkisi verilmedigi siirece, imtiyazla
hisse senedi gikaramaz, gikarilmig olanlari da iptal edemez. (Spka.

m. 12/5).
2. Adi Hisse Senetleri

Uygulamada kullanilmakla beraber, mevzuatta adi hisse senedi
. kavrami kullanilmamigtir. Diyebilirizki, sdi hisse senedi, hig bir
imtiyazi olmayan hisse senedidir.

Adi hisse sehetleri prensip olarak sahiplerine, egit paylar
igin egit oy hakka, kardan egit pay alma hakki ve taafiye.sonugla-
ring egit katilma hakka saglar.

Halka agak ortakllklarlnusermaye piyasasainda iglem goren his-
se senetleri, adil hisse seng?leri olup, piyasada firma degerini tem-

8il kaablliyetinl haizdirler,

(11) TEKINALP, Unal., Ortaklaklar Hukuky ve Kooperatifler Hukuku,
Istanbul, 1984, s. 509
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Hisse gsenetleri §ekillerine gore de hama yazili ve hamiline

yazili olmak iizere iki gruba ayrilmaktadirlar,
3., Nama Yazili Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senedi, belli bir kigi adina yazila olah
ve anonim ortakliktaki pays bildirici bigimde, emre yaziliy bir se-
hettir. Boyle bir senedin devri, cire ve teslim yoluyla olacaktair,
Senedin adanda “nama“ kelimesine yer verilmesi, senedi "nama" hali-
ne getirmek igin degildir. Aksine emre yazili bir senet meydana ge-
tirmek igindir. Bagka bir deyisgle, bir taraftq gelecekte senede sa-
hip oquaklarln esgs gbzlegme ve pay defteri ile 1ligki kurmalarini,
yahi senedl satin alarken esas sbtzlegme ve pay defterini muhakkak
hesaba katmalari istenmig; difer taraftan da senedin kolay ve glive—~
pilir gekilde senedin tedaviil etmesi saflanmaya galaigalmigstar(1l2).

Buhuhla beraber hama yagzili hisse senedinin, diger cinsi ha-
miline yazili hisse sehedi kadar tedaviil kaabiliyeti olmayacaktir.
Nama yazili hisse senetlerinih devir ve teslimi, yukarida belirtil-
digi gibi merasime tabi oldufu igin piyasada alacilar tarafindan
pek itibarda girmemektedir. Bu nedenle ayni ortakllélﬂ hamiline ya-
z1l1 hisse senetleri, nama yazili olanlardan daha yliksek fiyatlarla

alinip satilmaktadir(1l3).
4. Hamiline Yazili Hismse Senetleri

Hamiline yazila hisse senedi, metin veya geklinden senedi
elipde bulunduran kimsenin pay sahibi.say1laca§1 anlagilan hisse

senedidir. Hamiline yaz1li hisse senetleri listiin tedaviil yetenekle~

(12) TEKINALP, Unal., ve Digerleri, Qrtaklaklar Hukuku ve Koopera-
tifler Hukuku, lstanbul, 1984, s.509

(13) TUNCER, Selahattin., Hisse Senedi Fiydtlarini Etkileyen Fak-
tdrler,Para ve Sermaye Piyasasi, istanbul, 1987, s, 102
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ri ile pay sahipliéinin kazanilma31n1 ve yitirilmesini en ylksek
diizeyde kolaylagtirarlar. Qanﬂ‘sgdgce teslim ile devredilebilir-
ler(14)°_8an1r1z gglismig bir sermaye piyasa81n1n’amacl da bu olsa
5erektiro Miimkiln oldugu kadar menkul kaiymetlerin el degistirmesiyle
islem hacmini artirarak bilylimek.

Hamiline yazili hisse senetleri yatlrlmlarl daha akica hale
getirme gibi bir fonksiyona sahiptir. Bu nedenle likiditesi nama

yazila olan hisse senetlerinin likiditesinden dahs yilkksektir.

II, TAHVIL

Tahvil, Tiirk ticaret kanunu madde 420' de; "Anonim girket-
lerin Sdling para bulmak igin itibari kaymetleri egit ve ibareleri
ayni olmak {izere gikarttiklari borg senetlerine denir."™ seklinde
tanimlanmigtir.

Sermaye piyasasi kahunu da halka agik ortakliklarain tahvil
arzina iligkin dlizenlemeler getirmigtir. Ayrica tahvil arzina ilig-
kin hususlar, sermaye piyasasi kurulu'nun seri: II, nha.4 tebligi
ile de dilzenlenmig bulunmaktadir.

Tahvillerin miktar, faiz, sataig sartlarina iligkin esaslar
isé. ToCs Merkez Bankasi teblifleriyle diizenlenmektedir.

Tlirkiye'de tahville finanslama ilk defa 1967 yilinda basla-
m1g ve o glinden bu yana bir hayli gelisme gidstermigtir(15). Bu giin
dzel sektarﬂn arzettigi toplam tahvil miktari, 1987 Ocak -~ Temmuz

itibariyle net olarak 66,4 milyar lirayi bulmugtur.

(14) TEKINALP, Unglo,‘ve Digerleri, a.g.€., S. 504

(15) TECER, Meral., Sermaye Piyasasindaki Geligmeler (1967-1981),
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yal. 20, Sayi. 5, Mayis,

1983, 8. 50
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Ozel Sektdr Borglanma Araglari (Net Ilhrag)

*

(Milyar To)

Sirket Finansman Banka Kefaletleri Kar Ortakliga

Yallar Tahvilleri Bonolara Ve Banka Bonolari  Belgesi
1979 4,0 - - -
1980 16,9 - - -
1981 14,5 - - -
1982 7,6 - - -
1983 8,9 - - -
1984 6,2 - - -
1985 15,4 F - 0,5
1986 33,3 - 29,7 0,8
19871 66,4 52,3 11,8 -

(1) 6 aylak
Kaynek; ERSEL, Hasah., Giiven SAK., Public Borrowing and the Deve-
lopment of Fanancial Markets in Turkay
OECD-CMB Conference on the "Interrelations Between Money
and Capital Markets" 17-21 August, 1987; Bursa, Turkey.
Tahvil, falz orani ve anaparasi izerinde yazili bir menkul
deger oldugundan; hormal enflasyonsuz veya enflasyohun diisik oldugu
ekonomilerde tasiyacafa getiri riski kilglik olmakla beraber, yliksek
enflasyon igindeki ekonomilerde daha g¢ok risklidir. Bu nedenle
Tlrkiye'de tahvil faizleri 1980 yilindan 1987 yilina kadar %15 - %18
den %50' nin Hstline gikmig bulunmaktadir(16). Bunun nedeni, enflas-

yonun lizerinde gelir saflayarak negatif gelir etkisinden kurtulmak-

tar.

(16) TECER, Meral., aogodo, 8. 50
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Bir ortaklméln‘tahvilini elinde bulunduran kimse, ortakla-
glh'alacakllal olqqu inpeleneceéindep bir ortaklik hisse senetle~
rini halka arzetmemekle beraber, sadece tahvillerini halka arzet-
mek suretiyle halka agik ortaklik statiisline gegemez. Nitekim serma-
ye piyasasi kanunu madde 13' de "Tahvil gikarilmasina iligkin ge-
tirilen hiikiimde; "Hisse senetleri halka‘satllan", yani halka agik
anonim ortaklaklarin g¢ikarabileceklerl tahvil tutarindan farklilag-
taralmgtir. Bu hilkkmiin esprisinden ve Spka. m. 11/2' den sadece tah-
vil ¢akartaip halka satan ortakligan halka agik ortaklik olmayacaga
kesin olarak anlagilmaktadar.

Bununla beraber, ortakliklarin bilyimeleri ve ig hacimlerini
artirmalari suretiyle sermaye piyasasindaki etkinliklerini artir-
malari halka agilma kohusuyla ilgili bulunabilir, §0yleki, daha faz-
la fon kullanan bir firma, bliyimenin sagladigas avantajla, her bi-
rim 6z kaynak bagina karllllélnl artirabilir ve bu hususda girket

ortaklari igin etkileyici olur,
l. Tahvil Gegitleri

8o Primll .Tahviller

Tahvil ihrag¢ eden firmalar tahvillerini piyasada daha ca-
zip hale getirmek iginh, nominal deg@er iizerinden hesaplahacak belli
bir faizden bagka tahvil sahiplerine bir miktar primde “demeye ka-
rar verebilirler.

Prim}iAtahvil}erin pr}mleri ya ¢ikardiklari sirada ©de-
nirlgr yada, tahviller'geri alinip ahapara ddenirken 8denir. Efer
tahvilinlihracl s;paalnda prim adenechse; tahvil,nnominal degeri-~
nin altinda satilmakta; ﬁrneéin; nominal degeri 10.000 L. olan bir
tahvil 9{000 Ro'ya'satllmaktadlr. Prim, tahvil ggri alinip anapara-

nin ddenme sirasinda ddenecekse; tahvil firma tarafindan nominal
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deferinin ilizerinde, Bfnegin; 10,000 e nominal deferdeki tahvil,

11,000 Tt.' ya satin alainmaktadar,

bo lkramiyeli Tahviller

Tirk Ticaret kahunu mgdde 421 ikramiyeli_ve ikramiyesiz tah-
villerden sBzetmekle, firmalaran bu nitelikte tahvil grkarmalari-
nin miimkiin ocldufunu da igaret etmigtir.

Ixramiyeli tahvil uygulamasinda; firma, ikramiye olarak koy-
duéu'bir meblagi, bir hakki veya bir kiymeti, piyango gekiligi yon-
temi kullanarak, tahvil numaralari arasindan tesadiifi clarak gekil-
mig olan tahvillere Bder. Byle bir uygulama ortakliZinh tahvilleri-
ne 1lgiyi artirabilir. Bu ydntem {ilkemizde bankadaki mevduat hesap-

lari igin kullanilmigtair.
c. Kara Igtirakli Tahvil

Kara igtirakli tahvil, sahibine nominal de@eri tizerinden bel-
11 bir oranda faiz hakka vermekle beraber, ddnem karindan pay iste-
me hakkini da vermektedir. Kara igtirakli tahvil ihraci, sermaye pi-
yasasi kurulunun seri: II, no: 7 tebliginde diizenlenmis bulunmskta-~
dir. Buna gdre "ortaklaiklar esas stzlegmelerinde hiikiim bulunmak sar-
tiyla, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 422 veya Spka.'nun 13. maddesinin
birinci fikrasinda belli edilen sinirlar iginde kar igtirakli tah-
vil ¢ikarabilirler.®

Burada_anlagllmayan bir husus bulunmaktadir. Tirk Ticaret
kanunhunun 422, maddesi, ortakliklarih “"gikaracaklari tahviller esas
sermayenin tdenen vé~tasdik olunmug sonqbilangoya gore mevcudiyeti
anlagilan miktarim agamaz® hilkminy getirmisken, Spka.'nun 13. mad-
desinin birinci fakrasi bu miktari, halke agik ortakllklar igin,

ddenmig sermaye veya ¢ikarilmig sermaye ve yedek akgelerin topla-
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m1ndan zararlar dﬂsﬂldﬂkten sohra kalan kasma kadar gikarmigtir.
Ayrica zararlarlp olmayacafa hallerde_bu miktarin alti kati kadar
tahvil glkarllabileceéini belirtmig bulunmaktadir. Herhalde halka
agik bir ortaklik, kahuni gergevesi iginde ihrag ettigi bitin tah-
villeri kara istirakli olarak ihrag edebilecektirs

Kara igtirakli tahviller vade sonu ahapara ddemeli olarak
gikarilarlar. Buhlarin ahaparalarinin Sdenmesi ylllara dagirtailamaz.

Tahvillere ddenecek kar payxr: Taehvillere her yil ddenecek
kar payl ve hesap gekli, Odeme zamani tahvil ihracina ilisgkin izah-
namede gdsterilir ve tahvilin dnyiiziine kara istirakli oldufu kayde-
dilir. Tahvillere ddenecek kar payis

l, Maktu bir faiz ve buna ek olarak belli bir ylizdeye g~
re hesaplanmis kar payi,

2, Kar payr maktu faizden azsa, faizin Sdenmesi, kar payl
faizden goksa, kar payinin Sdenmesi,

3. Maktu bir faiz ddenmeksizin sadece kar payihin Sdenme-
81 geklinde olabileceéktir,

Tahvillere Bdenecek kar pay: vergiden dnceki donem safi ti-
cari kari lizerinden hesaplanir. Bdyle bir hesaplama yapilairken geg-
mig yallarin zarari itibara allnmayacaktiro

Kara igtirakli tahvil gikaran ortakliklar kar payini en geg
oclagan genel kurulca bilanhgonun onhaylanmasihi izleyen iki ay iginde
gerekli duyurularl'yaparak tahvil sahjplerine tder. Bu ortakliklar,
kara igtirakli tahvilleri itfa tarihine kadar kurul dehetimindedir-
ler.

do Endeksli.Tahviller N

Endeksli tghviller, enflasyonq kargiy tahvil sahiplerini ko-
rumak igin glkartllabiliro Endeksli tahviller altin endeksli ola-

bilecegi gibi ddviz endeksli de olabilir. Ulkemizde endeksli tahvil
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uygulamasaini ilk defa 1987 y1la yazinda Hasan UZurlu Baraji doviz

endeksll tahvilleriyle kamu sekfarﬁ baglatmigtir.
e. Hisse Senedi fle Degigtirilebilir Tahvil (HDT)

Hisse senedi ile de@igtirilebilir tahvil, sermaye piyasasa
kanunu madde 14'de diizenlenmis bulunmaktadir. Ayrica madde 14/1 de
hisse senedi ile de@igtirilebilir tahvillerin geki}, gikarilma ve
degigtirilme gart ve usiilleri sermaye piyasasia kuruluna birakilmg
ve kurul bu konudaki diizenlemesini seri: II, no: 3 teblifiyle ge-
tirmig bulunmaktadar.

Bu tebligde hisse senedl ile degigtirilebilir tahvil, "sahi-
bine, ohlari gikaran ortakligfin hisse senetleriyle belirli zaman-
larda ve belirli fiyatlarla defligtirme hakki veren tahvillerdir."
seklinde tanimlanmigtir. Bu tahviller sahiplerine Gnceden belirlien-
mig defigtirme fiyati ve deflstirme sayisina gore hisse senedi edin-
me hakki saglayan menkul degerlerdiro

Hisse senedine gevrilebilir tahvillerin ihraci sirasainda,
tahvilin degigtirme orahinin veya fiyatinin tesbiti onemli bir ka-
rar olacaktir. Ornegin; Bir X firmasa 1987 Oca@inda nominal degeri
10,000,000 o o0lan tahvil ihrag ettigini varsayalim. X firmasahin
tahvili son vade glinii olan 2006 yili Ocak ayina kadar istenildigin-
de beg adet hisse sehedl ile defistirilebilme dzelligine sahiptir.
Yatirimea X firmasindan edinmig oldupu hisse senedi ile degigtiri-
lebilir tahvilini beg adet‘pisse sehedi ile deéig?irmekle tahvilin
10 milyon itibari deéerinden vazgegmi g olmaktadlr. Diéer bir deyig-~
le yatlrlmcl 10 milyon no' 11k tahvilini firmaya geri verip beg a-
det hisse senedi slacaktir. Tahvilin 10 milyon Rh.' 1lik itibari de-
gerini, yatlr:qclnlp sahip olacafi hisse senedi sayisiha boldligli-

miizde 2,000.000.- L. degistirme fiyatini buluruz. $oyleki;
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HDT Itibari Degeri

Deggigtirme Fiyati = - v y dare
Defigtirme Orani

Firma bir degigtirme orani vermeyip, degigtirme fiyata belir-
lemigse, Degigtirme orani = HDT Nominal De@eri / Degistirme Fiyata
olacaktir. X firmasinih 2.000.000.- Bh. deglgtirme fiyati belirledi-
gini varsayarsak, Degigtirme Orani = 10 milyon / 2 milyon = 5 ola-
caktair(1l7).

Seri: II, No: 3 tebliginin 2, maddesinde deéigtirme fiyata
" hisse senedi ile degigtirmede tahvil sahiplerine yeni giakarilan
hisse senedi verilmesi halinde fiyat, hisse senetlerinin itibari
kaiymetidir. Tahvil sahipleri bu fiyat Uzerinden tahviilerinin iti-~
bari deferine eg degerde hisse senedl alabilirler." seklinde tanim-
lanmigtir,.

Hisse senediyle degistirilebilir tahvilde vade: Hisse sehe-
diyle degigtirilebilir tahvilin vadesi dort yildan az, yedi yildan
¢ok olamaz. Hisse sehediyle tahvili degigtirme islemi; 4 ve 5 yal
vadeli tahvillerde 2 yil, 6 ve 7 y1l vadeli tahvillerde de 3 yal
gegmeden yapilamazo.

Hisse senedi ile degigtirilebilir tahvilde bulunacak bilgi-
ler: Normal bir tahvilde bulunmasi gereken yasal bilgilere ilaveten
HDT' de su bilgilerde bulqnmalldlrs Tahvilin on yiizlinde;

8o "Hisse senetleriyle degigtirilebilir tahvil" ibaresi,
bo Degigtirme fiyata,

co Degigtirme zamana,

(17) EROL, Cengiz., Hisse Senedi lle De@igtirilebilir Tahvillerin
Degerlendirilmesi ve Tirkiye'deki Uygulama, Ist.U.Muho.E.D.,
-Yal. 2, Sayi. 45-46, Agustos - Kasam 1986, s. 49 - 50
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Tahvilin arka ylziinde;

a. Tahvil sahibi ve ortaklifin hak ve ylkiimliililkleri,
b? Deéigtirmede izlenecek yol,
Co Firma‘hgkklnda bilgi (izahname bzeti)

Hisse senedi ile degigstirilebilir tahvili degigtirme iglemig

Degigtirme talebinde bulunan tahvil sahipleri, deZigtirmek
istedikleri tahvilleri bankaya verirler ve bankadan alacaklari blo-
kaj belgesini istirak tashhiithamesiyle birlikte oertaklifa verirler,
Ortaklik sermaye artirimanih kesinlegmesinden sohra en kisa siirede
tahvillerini bankaya veren yatiramcilara hisse senetlerini verir.
Kayitly sermaye sistemini kabul etmlg ortakliklarda blokaj sdzkonu-
su olmayip, hisse sehetleri tahville defistirme sirasinda hemen ve-
rilir. ‘

Hisse senedlyle degigtirilebilir tahvil glkartan ortaklaik
anapara tdemelerini itfa planina gore yapiyorsa, ahapara ddeme za-
manlarinda Gdenecek tahvil tutari ile deZistirilebilecek kadar his~
se senedi gikartir ve tahvil sahiplerine arzeder. Hisse senedi ile
deéigtirilebilir tahvil sahipleri bu haklarini bir aylik siire ig¢in-
de kullanirlar. Kullanmadiklariy taktirde artan hisse senetleri bir
aylik siire verilmek gartiyla ve mutad yollarla ilan edilmek suretiy-
le diger hisse sehedi ile degigtirilebilir tahvil sahiplerine arzo-
lunur. Bu yollada satilmayan hisse senetleri, varsa imtiyazli or-
taklara, yoksa halga arzedilir.

islemis fai; ve masraflarg; Tahvillerin degistirme giiniine
kadar iglemig faig}er tahvil sahibine ddenir. Hisse sénedivile de~
gistirilebilir tahvil sahibi, tghvilini hisse segedi ile degigtir-
qek.istepiyqrsg, yada ortaklaik yﬁkﬁmlulﬁklerini tam elarak yerine
getirdiéi.halde tahvilini sﬁresinde degigtirmemigse, faizle birlik-

te anaparanin Sdemeside yapilir.
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Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ile deZigtirilmek
fizere, artirilah sermayeyl temsil eden hisse senetleri, ortaklara
taninan yeni pay alma hakki da dahil olmak lizere, her tiirlii oncelik-

lerden 6ne alinarak bu tahvillerin sahiplerine tahsis olunur.
f. Devliet Tahvillerl ve Hazine Bonolara

Devletin ve differ kamu tiizel kigilerinin fon ihtiyaglarina
kargilamak amaciyla gikartmig olduklari uzun vadeli i¢ borglanma se-
netleridir. Devlet tahvilleri risksiz kabul edil}rlero

Cumhuriyet tarihinde ililkemizde 1933 yilindah bu yana kamu ke-
siminin finansmani igin tahvil gikarilmaktadar. Ulkemizde 1976 vi-
landa Devletin tahvil gikarmasina yeni bir anlayis getirilmig, Dev-
let istenildiginde islemig faizi ile birlikte paraya gevrilebilen
tahvil gikarmaya yoSnelmigtir(l8).

Son yallarda {ilkemizde Devlet tahvilleri hacminde Shemli &l~-
clide artmalar olmugtur. Daha Onceki bbliimlerde belirtildigi gibi,
bu menkul degerlerin en biiylik alicailari sosyal kurumlar ve bankalar-
dar.

Hazine bonolari ise, devletin kasa vadeli i¢ borglanma arag-
laridir. Devlet biltge ile ilgili 6dem§1eri zamaninhda yapabilmek i~
¢in mali yll iginde gercek ve tilzel kigilere, genel biitgeden hazine
yarglmn glan kamu kurum ve kurulqglarlna. kahunla kurulmug fonlara
en gok bir yal vadeli hazihe bonosu gatmaya ve satilacak olan bu
bonolari satin almaya yetkilidir(19). Hazine bonolari genellikle
‘g aylaik ve'altl 931;@ vadelgrle491kggt11maktad1re

Hazine bondlari kisa vadeli finansal varlik olduklarindan

daha gok para piyasasi ile ilgilidirler.

(18) ASIKOGLU, Riz8., 8cg.6., 8, 48
(19) TUNCER’ selahattino, BoBolo,y Bo 227
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2, Katilmg Intifa Senetleri

Intifa senedi, Ticaret kanunupuh 402 ve 403. maddelerinde
diizenlenmig bulunmaktadir. Ticaret kahununa gdre intifa senedi,

ans sdzlegme uyarihca, gehel kurul karariyla ve

Bedeli itfa olunan paylaran sahiplerine,

Alacaklailar,

Kurucular,

Bunlara benzer bir sebeple ortaklikla ilgili olanlar
lehine gikarilmasina karar verileh senetler olup, sahibine ilyelik
hakki vermeyen, kara ve tasfiye sohucuna katlima hakkiy veren senet-
lerdir.

Ticaret kanunu'nmun ortaya koyug bigiminden anlagilacagi iize-
re intifa senetleri; blir bedel alinmaksizin, sadece ortaklikla olan
borg ~ alacak iligkisine yada benzeri iligkilere; mesela ig¢d memur
iligkisine dayanilarak glkaillan senetlerdir(20).

Isvigre'deki uygulamasa dikkate alinarak, intifa senetleri- -
nin nakit kargiligi satilabilecefl ve bu gekliyle Tiirkiye'deki men-
kul kaymetlerin gegitlerini cogaltacagr digliniilerek, katilma intifa
senetleri (KIS) sermaye piyasasa kurulu seri: III, no: 1 tebliginde
diizenlenmig bulunmaktadir(2l).

Katilma Intifa Senetleri lhraci; Ortakliklar nakit karsiliga
satilmak lizere, ortaklik haklarina sahip olmaksizih, kar'dan pay
alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yehi pay alma Qe benzeri or-
taklik imkanlarindan yararlanmak amaciyla katilma intifa senedi gi-
karabilirler.

Katilma intifa senedi, esas s8zlegmede hiikiim bulunmak kogu-

(20) TEOMAN, Omer., Sermaye Piyasasi Kurulu'nun TebliZine Gore Ki-
Senetleri, lktisat ve Maliye, Cilt. XXXI, Sayir. 1, Nisan, 1984,
8017'27 ‘

(21) GUNAL, Vural., Qirkiye'de Sermaye Piyasasi Semineri, 20-21 Nisan,
Istanbul, 1984, s. 116-119
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luyla, genel kurul karﬁrlyla sliresiz olarak, hama veya hamiline ya-
2111 ¢ikarilabilir. (seri: III, nos 1 tebligi, m. 2)

Bu gekliyle katalma intifa senetlerl adeta "oysuz hisse se-
nedi” niteliginde genkul degerlerdir(22).,

Ortakliklaran ihrag edecekleri, katilma intifa senetleri tu-
tar , ddenmig sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan 1/6 ' den
az olamaz. 1lgili tebligde KiS'ler sermaye kalemleri ig¢inde ince-
lenmig, KIS kargiligi saglanan meblafin sermaye kaleminin altinda
ayrica gosterilecefi belirtilmigtir,.

Katalma Intifa Senetlerine Tahsis Edilecek Kar‘Pay:L; Katil-
ma intifa senetlerine Sdehecek kar payl da Spka.'nun 15. maddesi
uyarinca yapilacaktire. Buna gdre KiS'ler kar'dan pay alanken hisse
senetleri gibi incelenecektir.

Kar payi orahihinh hesabi yapilirken, 6denmig toplam sermaye
i¢inde ddenmis ortaklik sermayesi ve ddenmig KIS sermayesinin oran-
lara bulunur. Dagatilabilir kar iginde birinci temettii oranli ola-~
rak KIS ve ortaklak sermayesine boliiniir.

Ornegin; bir (X) firmasimn dagitailabilir donem kari 200 mil-
yon %o, (X) firmasinin gikarilms sermayesi 400 milyon To , gikaril-
m1s KIS miktaray da 100‘milyon L. olsa, toplam sermaye iginde ortak-
lar sermayesinin orani %80, KIS sermayesi %20 clacaktir. Buha gore
dagitilabilir dbnem karinah %60'a birinci temetty olarak dagitila-
caksa{Aortaklarln payxr = 96 milyon, KIS'in payx 24 milyon lira ola-
caktair, )

KIS ortaga olanlara birinci temettliniin diginda saglanabile-
cek diger menfaatler esas stzlegmede dﬂzqnlenir. Su halde (X) fir-

masi Orneginde birinoi temettiiden sonra kalan kisminh %30'u ikinci

(22) TUNCER, Selahattin., 8.g.e., s. 263
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temettii olarak dagitilsa, esas sdzlegmede Sngdriilmemigse KiS'ler
ikinci temettili olmayacaklardar. K1S sahipleri, difer pay sahibi or-
taklar gibi firma ile ilgili bilgl alms hakkina da sahiptirler.

Katilma intifa senetleri ihrag eden ortakliklar, halka arza
bizzat yapacaklari gibl, araci kurumlarca veya bankalarca da yapa-
bilirler.

Sermaye piyasasinda KIS'ler tahvilden oldukga farkli, hisse
senedine dgha gok yakan bir menkul defer gegididir. Ortakliklarin
katilma intifa sehedi lhrag etmek suretiyle sermayslerini halka ag-
malari miimkiindiir. Katilma intifa senetleri bu gekliyle miilkiyetin

vayilmasina katkida bulunabileceklerdir,

3o Kar Ortaklagis Belgesi, "Anonim ortaklifan ugrag alahiha
giren biitin faaliyetlerinin finansmanini saglamak iizere, kendisine
faizsiz kredi verenler igin ihrag ettigi bir kaiymetli evrak olup,
belge sahibine girketin kar etmesi halinde bundan belirli bir pay
almasi hakkini verdifi gibi, sirketin gzarar etmesi halinde ise buna
belli bir oranda katilma yiikiimliligiinti getirir."(23). Seklinde ta~
nimlanmigtir. Bir bagka agidan da "faiz kavrami yerine kar ve zara-
ra ortak olma kavramini ikame etmek isteyen bir anlayigan ve anonim
ortakliklara belli bir fon yatirarak kargiliZinda kar elde etme ar-
zusuhuhn yarattlél_bir menhkul kiymettir." bigiminde tanimlanmistir.

Bu belgenin, "falz" kavramindan gekinen gruplarainda, bir tiir
"oydan yoksun hisse squdi" elde etme veya ellerindeki fonlari nj-
nangli millkiyet" esasina gire ggllgtlrabjlme gibi isteklerine ce-

vap verebilecefi ileri siirillmektedir(24).

(23) KUNTALP, Erdem., Kgx_gxiﬁklgﬁ;_nglgggj Bankalar Birligi,
- Ankara, 1983, 8..17.

(24) GUNAL, Vural., Kgr ve Zarar Ortakli®i Belgesi, Tlirkiye'de Ser-
maye Piyasasi Semineri, Istanbul, 20-21 Nisan, 1984, s. 139
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‘ Kar ve Zarar oftakllél belglisi, sermaye piyasasi kurulunun
gériz III, no: 2 tebliéinde diizenlenmigtir., Bu teblige gidre, "Or-
takl;klar,lkar ve zarara ortak olmak {izere, igtigal sahalarina gi-
ren tim faaliyetlerin gerektirdii finansman ihtiyaglarini karsi-
lamak igin, yurt iginde ve yurt diginda satilmak lizere, "kar ve za-
rar ortaklifi belgesi" adi altinda menkul kaiymetler ihrag edebilir-
ler ve halka arz yoluyla satabilirler.”

Tirkiye'de kar ortakligil belgesi diizenleme _fikri, isletmele~
rin finansal ydnden sikinti ve arayiglar igine girdikleri 1980-1982
ddneminde ortaya gaikmigtir. Kar ortaklifi belgesi uygulamasinda Pa-
kistan bagarili sonuglar almig bunhu bankacilak alanina da kaydar-
migtar(25).

Kar OrtakliZi Belgesi thraci; Ortakliklar, genel kurullarin-
ca ochaylanmig son bilangolarindaki Gdenmig sermaye, yeniden deger-
leme fonu ve kahuni yedek akgeleri teplamindah varsa zararlar indi-
rildikten sonra buluhan miktarin, sermaye piyasasi kurulunca belir-
leﬁip Resmi Gazetede ilan edilecek bir emsalle garpimi schucu bulu-
nacak tutara kadar kar ortakligis belgesi gikarabilirler. Bu oran
ilgili tebligin "emsal™ bagligini tasayan gegici birinci maddesinde
" yeni bir diizenleme yapilancaya kadar (3) olarak belirtilmistir."

Kar ortaklifi belgesi ihrag edebilmek ig¢in girketin, Tirk ti-
caret kanunu madde 388' de dngtriilen nisapla karar vermesi yada ay-
ny. nisapla yetkili kalahan ydnetim kurulunun karar vermesi ve ser-
maye plyasasa kuru}ynun iziq vermesi 1le ihrag edilebilir.

Kar ortakllgg belgeleri 2§0°OOOo~ L. veya katlari tutaranda

hamiline veya hams yazili sekilde ihrag edilir.

(25) ASIKOELU, Riza., Sermaye Piyasasi Araci Olarak Kar OrtaklaiZa
Belgesi, Anadolu U.I. ve I.B.F. Dergisi, Cilt. II, sayi. 1,
Eskigehir, Ocak, 1984, s. 70
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Kar Ontakliga Belgelerinin Sekli: Kar ortaklifi belgeleri-
pin lizerinde normalde bulunmasi gereken, ortaklikla ilgili bilgile-
rin diginda;

8. "Kar ve zarar ortaklifi belgesi" ibaresi,

b. "Belge sahibinin girketin zarar etmesi halinde girke-
tin zararina ortaktar" ibaresi,

¢c. Belgeye kar garantisi verilmeyecegine dair bilgilerde

bulunmalidar. KOB'lar kuponlu olarak g¢ikarilamazlar.

Kar ortakligi belgesinde vade: Kar ortaklii belgelerihde en
kisa vade iig ay, eh uzun vade 7 yildir. Vadeler iig aylak ve katlara
geklinde dilzenlenir.

Vade sonlarinda, kar ortakligi belgelerinin bedelleri def-
aten Gdenir.

Kar Ortakliga belgelerinde kar ve zarara katilma orani: lh-
rag edilmig kar ortakligi belgelerinin tilminiin kar ve zarara katil-
ma orahi, KOB'larainh ortaklikta kalig slireleriyle garpilan nominal
degerleri toplaminin, ayhi gekilde hesaplanan KOB, Gzkaynaklar ve
efer varsa katilma intifa senetleri deferleri toplamina olan orani-

na gbre, agagidakl formil ile belirlenir. (Seri: III, No: 2, m. 15)
B

A=
C+D+E

A= KOB'lgrln tumﬁnﬁp kar ve zarara katilma orani,

B= Her bir KOB tertip veya serisinin nominal degerinin
hesap.Q6ngmi iginde ortaklakta kaldiga giih sayisa ile
¢arpilmasiyla elde edilen degerlerin toplam,

CfB

D= 6zkaynak1ar1n, artig veya ngllslarl gozoniinde tutula-

rak hesap ddnemi iginde ortaklikta kaldiklari giih sa-
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y1s}ﬂile‘garp1]ma31 sohucu elde edilen de@erlerin
toplami.

E= Varsa, bir kar ortaklifa belgesi tertibinin nominal
deéqrinin hesap ddnemi iginde ortaklikta kaldigir giin
sayisiyla garpilmasi sohucu elde edilen degerlerin top-
lamio.

Ornegin; Bir (X) ortakliga alti ay vadeli toplam 300 milyon
Te'lak KOB ihrag etmistir. Ayni firma ikl yil ©nce siiresiz olarak
400 milyon liralikta katilma intifa senedi ihra¢ etmig bulunmakta-
dir. Firmanan dzkaynaklara toplami 600 milyon liradir. Seri: III,
No: 2 tebligfinin 15, maddesine gbre KOB'laran kar veya zarara ka-
t1lma oranag
Gozim: 1

B= 300 milyon X 6 ay = 1.800

C=B= 1.800

D= 600 milyen & X 12 ay = 7.200

E= 400 milyon %o X 12 ay = 4.800

1.800

A= = %$13,043 olacaktir.
1.800 + To200 + 4,800

Bununla beraber btyle bir oranin hesaplaﬁmasm ocldukga glig~
likler arzetmektedir.

Bir kere igletmeler senehin bitiih mevsimlerinde ayni kapasi-
te ile galigmamaktadarlar.

Yukaridakl problemi gu gekilde gdzersek farkla bir oran bu-

luruz.
gﬁzﬁm:xz v
Bé 300 milyon To X 180 giln = 54,000
C=B= 54,000 ' .
D= 600 milyon R. X 365 giin = 219,000
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E= 400 milyon Tto X 365 giln = 146,000

54,000
As — ' = %12,888 dir.
54,000 + 219,000 + 146,000

Finansal anlamda kar ile, muhasebe kari farkli farkli kav-
ramlardir. Bu hedenhle ortakliklarin uygulayacaklaria amortisman u-
siillerinin muhasebe karina etkisi olacaktir. Bir ortaklik azalan
bakiyeler yontemiyle amortisman ayirarak muhasebe karini azaltabi-
lir. Tam bu yillarda @a KOB ihrag eder.

Sermaye piyasasi kahunu madde 15/3 hilkkmii olmakla beraber hol-
ding kuruluglari girketleri arasinda kar ve zarar transferi yapabi-
lirler.

En Ynemlisi, hesaplahan kar veya zarari belge sahipleri a-
daina inceleyecek bir dig denetim organi bulunmamaktadir.

Aile ortaklaklarimin KOB gikararak kurumlar vergisinden ka-
ginma imkani dogar(26).

Bu olumsuz etkilerini giderebilmek igin, kar ve zarar pay~-
lagilacak mal varlaginin, yonetimi iistlenén girketin mal varligin-
dan ayrilmasi gerekir. Yonetimi saflayacak oclah ortaklik igletim
ve ydnetim iginlﬁnceden belirlenmig bir tutar ve oranda igletim ve-
ya yﬁnetim_ucreti almal;d1r(27)o Bdyle bir durumda ¢ok daha degisik

bir finansal arag sdzkonusu olacaktir.
4, Gelir OrtakliZi Senedi (GOB)

gelir ortgk}lél belgesi, 17 Mart 1984 giin ve 18344 sayila

Resmi Gazetede yayimlanan 2983 sayili "Tasarruflarin Tegviki ve Ka-

(26) GUNAL, Vural., Kar ve Zarar OrtakliZa Belgesi, Tiirkiye'de Ser-
maye Piyasasi Semineri, Istanbul, 20-21 Nisah, s. 146

(27) ERTUNA, lbrahim Ozer., acgoe., s. 36
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mu Yatlrlmlarlnln‘3lziand1r11ma51 Hakkaindaki Kanun" ile Tiirk ser-
maye piyasaslna girmig bir Devlet bqrglanma senedidir,

Gelir ortaklafs belgesi anilan kahunun 3. maddesinin (g)
bendinde; "kamu iktisadi kuruluglari ve iktisadid Devlet tegekkiil-
leri dahil olmak lizere, kamu kurum ve kuruluglarina ait alt yapa
tesislerinin gelirlerine gergek ve tizel kigilerin ortak olabilmesi
igin gakarilacak senetler" dir. Bigiminhde tahimlanmigtir,.

Gelir ortakligir senetleri, halk arasinda "k&prii, baraj sene-
di" geklinde anilmakta olup, bu senetlerin sahipleri,'kapru, bara}j
ve PTT gibi kamu iktisadi Devlet tegekkiilleri'nin gelirlerine ortak
olmaktadirlar.

GOB'a yatiram yapan tasarruf sahiplerine ddnem sonu gelirin-
den bir kar paya verllecektiro. Bu kar payir Gelir Vergisi Kanununun
75, maddesinin 5 nolu bendine gtre "tahvil faizi" kabul edilmig-
tir(28). GOB'larla toplanan fonlari yonhetmek {izere "Kamu Ortakliga
Fonu" kurulmustur.

11k GOB uygulamasi 1984 yilinda Bogazici Koprilsii Gelir Ortak-

111 Senetleriyle ve 1985 yilinda Keban Baraji GOB'lariyla olmugtur.
5. Finansman Bohosu (FB)

Finansmah bonosu, 24 Aralak 1986 tarih ve 19321 sayili Resmi
Gazetsde yaylmlanan, sermaye piyasa91‘kurulunun seri: III, no: 4
Tebligi ile duzenlqpmig bulunmaktadar.

Finansman‘bgnqsu seri: III, ho: 4 tebliéinin}lo maddesinde
"ortakl;klarln kayarname hukﬁmlerine gBre, borglu sifatiyla diizen-

ledikleri emre muharrer senettir."(29). Bagka bir tanimda; "kisa

{28) TUNCER, Selahattin., acgo.e., 8. 282

(29) 17.10.1986 gin ve 86/11130 Sayili Bakanhlar Kurulunun "Mevduat
Toplayah Bankalar Harig, Anchim Ortakliklarin Gikaracaklara

Tahvil, Finansman Bonosu ve Diger Borg Senetleri Sinirlarina
Dair Karar", 1
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vadeli isletme serpgyeéi ihtiyaglarana karsllamak igin biyilkk gir-
ketler taraflndan ihrag edilen kisg vadeli ve teminatsiz senetler-
dir"(30). Seklindedir.

Bu tanimlardan asnlagilabilecefi gibi, finansman bonasu bir
para piyasasi senedidir. Ahcak ilgili tebliéin 2. mgddesinde "Bu
teblig hiiklimlerine gdre ihrag edilerek satilacak finansman bonolara
kararname hilkkmil gerefi sermaye piyasa51 uygulamalari bakamindan ku-
rulun seris V, no: 1 tebliginin 2. maddesi kapsamiha giren menkul
kaymet niteligindedir." denmektedir,

Finansman Bonosunun Ozellikleri;

g Finhansman bonosu igletme sermayesi ihtiyacainih karsi-
lanmasi ig¢in ¢akaralar,

bo Finansman bonosu biiylik girketler tarafindan gikarilair,

c. Iskonto temeline dayanir,

do Finansman bonosu alicilari genellikle kurumsal yata-
rimcilar ve girketlerdir,

8. Kisa vadeli senetlerdir(3l).

Finansman bonolarinin, yilkselen kredi faizleri kargisinda
zor durumda kalan dzel girketlerin igletme sermayesi ihtiyaglarina
kargilamasi bakimindan biiyllk Snemi vardar. fhracindaki bu espriden
dolayx finapsman bonelari banka kredilerinin Tlrkiye'de yehi bir ra-

kibidir(32).

Finansman Bonosu lhraci; Bir ortaklifan finansman bonosu ih-

ra¢ edebilmesi igin, ylllsonu itibvariyle dliizenlenmig ve genel kurul-

(30) SENGUL Selami., Pinansman Bonolarihin (Commercial Paper) ABD!de
Uygulama ve Geligimi Vergi Dilhyasi, Sayi. 63, Mayis, 1987, 8,29

(31) SENGUL, Selamio, @egomo, S+ 29

(32) SONMEZ Ismail Hakklo, Banka Kredilerinin Yeni Rakibi; Fipans-

mapn Bohosu, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Yil. 9, Saylo 97,
Mart, 1987, s. 17
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larinca onaylanmig son bilangolarindaki ddenmig sermayeleri ile,i
yeniden degerleme.defer artisi fonlari toplamindan, varsa zararla-
rin indirilmesinden sonra kalan miktar en az 2 milyar T. olan or%
takliklar, bu tebliffie gbre finansman bohosu ihraci igin kurulas bgg—
vurabilirler. Halka agik ortakliklarda Ozkaynak kalemlerine ihtijat
akgeleri de eklenir, Ortaklaiganh bu 2 milyar liralik Gzkaynaklari
bilangosunda goriilen aktif toplaminin 1/4° den de az olmamalidir.

Anonim ortakilklar son tig yrla git bilangolarini zararsiz
kapamig olmak gartiyla, sermaye plyasasi kuruluhun chayiyla mevcut
tahvil ¢akarma sinirinih 6 katina kadar tahvil ihrag edebilirler.

Anoninm ortakllklar son iig yi1la ait bilangolarini zararsiz
olarak kapamis olmak gartiyla, sermaye piyasasi kurulu'hun ohayiyla
menkul kiymet nhitelifini tagayan bir yala kadar vadeli finansmanvbo—
nolari ihrag edebilirler. ihrag edilecek finansman bonolarinin tu-
tari, tahvil ihra¢ miktarina ait sainirin yarisini asamaz. Son bir
yala ait bilangolara karla kapamig anonim ortakliklar, bilangolari
baZimsiz denetim kuruluglarinca denetlenmig olmak kaydiyla ve ser-
maye piyasasi kurulunun onayiyla finansmah bonolari ihrag ettikl&ri
taktirde yukaridaki had uygulanar.

Bu sartlari tasimayan anonim ortakliklar, banka garantisi ve
sermaye plyasasi kurulunuh onayiyla 1 yila kadar vadeli finansmah
banosu ihrag edebilirler. Bu taktirde ihrag edilecek finanhsman bo~-
nolarinin tutari, tahvil g¢ikarma miktarina ait siniran iligte birini
agamazo

Sermaye piy39351 kurulunca ihrag izni verilen anonim ortak-
lik tahvil, finansman bonclari ve diger borg senetlsrinin toplam‘
miktar; tahvil gakarma miktarina ait sahaira agamaz. (30 Ekim 1986
tarih ve 19266 mitkerrer sayili Resmi gazetede yayimlanan 86/1113@

sayili karar.)
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Bir ortakligin cikarmasiha karar verecegi en az finanman‘
bonesu tutara 500 milyon No.' den az olmamalidir. lhrag edilecek o-
lan finansman bonolaranan kiiplir biiyiiklUgi ise,

~ Halka arzedileceklerde 5 milyen liradan,
- Halka arzedilmeksizih satilacaklarda 100 milyoh lirgdan
az olamaz. |

Finansman boholaripain ikinci el piyasada alim satim serpest-
tir. “

Banka Garantisi Tagiyan Finansman'Bonosu; Bdyle finansman bo-
nolarina "C tipi" denilir. Kararnamede banka garahtisi Ongdriilen
hallerde, banka garantisi alinmaksazan finahsman bonosu gikarilamaz.
Ayrlcé kurulun, ortaklaik bagvurusu lizerinde yaptaiZa inceleme ve de-
gerlendirmeler sohucunda gerek gbrdligi hallerde, kefalet, ortakliga
kargi taahhiit edilmis banka destek kredisi veya banka garantisi de
istenir.

Banka Destek Kredisi; Ortaklaigan finansman bonosu bedelleri-
nin ddenmesi igin, gerek gdrdigli hallerde, bankanin kismen veya ta-
mamen kullanhdirmayi taahhiit ettifi krediyi ifade eder. Kefalet veya
banka garantisi ile gakarilacak finansman bonolarinin 6n yiiziine,

" tg bu finansman‘bonosu bedelinin, vadesinde ddenecegini milgterek
borglu, miteselsil kefil sifatiyla garahti ederiz." ibaresi yazilair
ve teminat verenin kasesi konularak, yetkililerce imzalanir. BuTser-
hin matbu olarak konulmasi da miimkiindir.

Pinangman Bonosunun Vade ve Satig $ekli; Finansman bonosdhun
vadesi, 90 gﬁnden az veya 360 glinden gok olmamak ilzere, 30 giinlin ve
katlary seklindenbelirleniro

Vade, finansman bonosunun satiga sunuldugu ilk gﬁnden basiaro

* Finansman bonosunun iskonto orani ve satig fivati; Finansman

bonolarinin satiginda iskonto esasi uygulanir. Satilan finansman
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bonolarainin ilstiindeki bedel, ana parayr ve faizi kapsar.

Finansmanh bonolarinin vadelerine gbre azaml iskonto orana,
ortaklak taraflndqn serbestce belirlenerek kurul'a teklif edilir.
Kurul ylksek buldufu orani indirebilir.

Finansman bonolari satig sliresi iginde her giin agagidaki for-

miile gdre hesaplanan deferi lizerinden satilar.

ND
SF =
(14+1)8/P
SP = Satig fiyata,
ND = Nominal Deger
r = Iskonto oran
b = Vadesi (giin sayisi olarak)

a= Vadesine kalanh gilh sayisa

Ornegin; Bir (X) firmasi nominal deZeri 5.000,000.- L. ve
%56 iskonto ile 180 giin vadeli finansman bonosu halka arzetmigtir.
Vadesine 160 giin kala piyssada bay A bonoyu, bay B ye satacaktire

Satig fiyati ne olmalaidar?

Coziims
ND = 5000000000-
I = 0’56
b = 180 giin
a = 160 giin )
SPF =17
50000,000 5.000.200
SP= = =
160/18
(1 + 0,56)160/180 (1,56)%/9
5,000,000

Log SF = lag

(1,56)87/9

Log SP= log 5.000.0006~ - 1°g (1,56)8/9
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log SF = log 5.000.000 - 8/9 log (1,56)
log SF = 6,69897 - 0,17166 ’
6,52731 ,

log SF =
SF = Antilog 6,52731
SF = 3,36800000" n,o

Finansman bonolari, bilyilkk igletmelerin kisa vadeli fon ihti-
yaclarini kargilama amacaiha yohelik olduBundan halka agilma kavfé-
mi ile direk bir iligkisi bulunmamaktedir. Bununla beraber sermaye
piyasasinda tedavillii, bu piyasanin hacmini artirip canlilik getif#-

bilir.

6. Tertip Halinde @akarilan lki Yildan Daha Uzun Vadeli lpo-

tekli Borg ve lrat Senetleri

Ipotekli borg senedi Medeni Kanunda diizenlenmis bir kiymetli
evrak tiiril olup, gayrimenkul rehni ile ilgili bulunmaktadir. Medeni
kanunun 765. maddesi “Gayrimenkul rehni, ipotek veya ipotekli borg
senedi ve irad senedi geklinde tesis olunur." hiikmini getirmis bu-
lunmaktadar.

Ipotekte, sadece alacaklaran bir gayrimenkul rehni ile temi-
nat altina alinmasi amaglahmigken, ipotekli borg senedinde kisisel
alacaga teminat altlna alma gorevinin yahisira, gayrimenkuliin dege-
rini tedayﬁl ettirme gdrevi on piana ¢arkmig bulunmaktadir(33).

Ipotekli borg senedi tapu siciline tescille kurulur. Teseil
isleminden sonra, tapu memuru rehin hakki sahibine bir rehin senedj
dizenleyerek veriré Tapu memurunun dlizenledigi senet, bir tiir kx&-

metli evrak hitelifinde olup, piyasada serbestge tedaviil eder. Bu

(33) REiSOBLU, Seza., Sermaye Piyasasa Agisipndan Ipotekli Borg Se~
netleri, Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Semineri, Istanbul,
20 - 21 Nisan’ 1984’ 8. 215
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senet nama yazili veya hamiline yazili olarak diizenlenebilen so-
yut bir senettir(34).

Medeni kanunun 84%. maddesi, tertip halinde g¢gikarilan ipo-
tekli borg¢ ve irat senetlerini sdzkonusu etmigtir. Bununla beraber
Ylkemizde heniiz uygulamasini bulmug degildir.

Seri halinde ¢ikarilacak ipotekli borg senedi ihracinda gu
hususlar g&zdniinde tutulmalidar(35).

a. Seri halinde gakarilacak ipotekli borg senetlerinden
biitiin bagliklarir tek bir ipotekli borg senedinin par-
galarini ifade edecek sekilde>duzenlenecektir,

bo Seri halindeki senetler tapuda tek bir stzlegme ile
olusturulacak ve tek bir ipatek yapilacak,

co Senedin kag adet oldugu belirtilerek, tapuda alacak-
11lar hanesine kaydedilecektir. Ornegin; "100,000.- o
200 adet hamiline yazila ipotekli borg senedi™ gibi,

d. Senetler seri humarali olmala ve nominal degerleri
egit olmalidar.

eo Her ipotekll borg senedi sahibi gerek alacak, gerekse

teminat agasindan, hukuken tamamen bagimsizdir.

tpotekli Borg Senetlerinin ltfasi; lpotek veren barglu, be-
13irli wvadelerde faizdeh bagka serinin ddenmesi igin, ahapara dan
bir kasmihinda Sdenmesini taahhiit edebilir. Bu taktirde senetler-
den bir boliimini satin alir. Ancak senelik Gdemelerin belirli bir
miktar senedin Sdenmesini igermesi gerekir. (MK. m. 847)

Burada sqnet bedellerinin itfasi, tahvil bedellerinin itfa-

sinda oldu@u gibi, kur'a ydntemi ile belirlenscek seriler bslirle-

(34) TUNCER, Selahattine, 8og.e., s. 300
(35) RELISOGLU, Sez8o, @cgoto, 8o 162 = 163
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nen yillarda, Bnoéden.duyurmak gartiyla 8denebilir.

Irat Senedi; irat senedi ile ipotekli borg senedi birbirin-
daniayr1 menkul degerler degildir., Her iki kaymetli evrakda, Mede-
ni kanun éergevesinde diizenlenmig bulunmaktadir. Ancak irat senedi
"Bir gayri menkul Uzerine, gayri menkul milkellefiyeti olarak kuru-
lan bir alacaktir." Irat senediyle sadece zirai gayri menkuller,
evler ve lizerine bina yapilabilecek arsalar rehnedilebilir. Irat -
senedi kigisel bir bor¢ doZurmayacagis gibi alacagin yoniinii de be-
lirlemez; Soyut bir senettir. (MK. m. 817)

irat senedi, ipotekle, ipotekli borg senedi arasinda bir
mi{essese oldufu igin'bu iki miessessnin ozelliklerine sahip bulun-
maktadir. $oyle ki; irat senedi hem bir alacak igin giivence igle=-
vini gdrmekte, hemde gayri menkule tedavill yetenegi kazandirmakta-
dir. Ancak irat senedi borglunun gahsini borgtan kurtarmaz. Borglu
hem gahsen ve hemde tiim gayrimenkulleriyle alacakliya kargi sorum-
Iudur(36). |

‘ Ipotekli borg senedi ve irat senedi sermaye piyasasi kurulu
tarafindan diizenlenmig degildir. Uygulamaya yeni dlizenlemeler ge-
tirilerek senedin iglerliinin artirilmasi Tlrk sermaye piyasasiha
yeni ve gligli bir arag kazandiracaktir. Ipotekli borg senedi ve
irat senedi TUrk ticaret kanununun "lgletme rehni" ile ilgili alan-
lapa kadar yayllargk fabrika ve binalari, topluca igletme rehnedi-
lgrek, serileryhalinqugenet ¢ikarmak daha etkin olacaktir. Bu ha-
1iyle!'ggpellikle ganayi igletmeleri, ev, ev yap11acak~arsa gibi
gtat;g gayrimenkule sahip olmadiklarindan bu imkanlardan yararla-

hamamaktadirlar.

(36) TUNCER, Selahattin., acg.e., s. 303
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Te Banka Bonolarz ve Banks Garantili Bonolar

Banka bonolarz “ve banka garantili bonolar 1le ilgili diizen-
lemeler, ‘sermaye - piyasas: kurulunun 15 Mart 1986 tarih ve 19048

say111 Reami gazetede yaylmlanan seri: III, nos: 3, teblifinde dli-

zenl nmis bulunmaktadlro

o Banka bonosu; Kalkznma ve yatirim bankalarinin borglu sifa-
txq}a:duzep;edigi‘emre,muharrer senetlerden, sermaye piyasasi kuru-
luﬁea veriien ikin 90r§evesinde halka arz yoluyla satilandar.

- Banka gérgh?i;iébopo; Kalkainma ve yatiram bankalarindan kre-
di kullanan‘or;akl#klar;n,‘bu krpdilerin‘teminat1 olarak borglu si-
~;§t1ylgi§uzénleyi§;valﬁéaklm.bangaya verdikleri emre muharrer se-
.;tierdeﬁbbu krediyi-kullandlrmls clan bankalarca kendl garantisi
valtlnda ve kurulca verilen izin Qerqeveainde halka arz yocluyla sa-
tllandxr. (Seréa III, no: 3 tebli¥i m. 1/a-b)

Tiirk ticaret kanununda diizenlenen bono, bir kambiye senedi
olup, para piyasasiyla ilgili bir aragtlr. Halbuki, banka bonolara
ve - banka garantili bonolar sermaye piyasasi kurulunca kiymetli ev-
Arak olarak kabul edilmigtir.

Bankalarxn satabilecegi bonolarin, herhangi bir anda teda-

. - vilde bulunanlarzn;nominal tutarlari, bankanin yetkili organlara

- tarafandan onaylahmig épn bilanqpsundalgarUIon ddenmig sermayesi
ildlihtiyatlﬁra toplamindan varsa zararlar dﬂeﬂldﬁkten sonra kalan
tutaran ﬂqlkatmn;~asamézo '

L

#" Halka are oluhacak bondlarin nominal degerleri 1, ooo.oooo-

e ‘den” szgiiamazol

c Banka benolara ‘bankalarca bir yil vadeli mevduata uygula-
ﬁghﬁgzgpi.zqiz_q;anmnzp;(lga),katsayl ile garpami sonucu buluna-

"o§k=oran1 gecmemek iizere, satig aninda gegerli yallak faiz orana
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ile iskonto edilmigﬂf;yat izerinden satilir. Banka garantili bo-
nolara isefyade.dq:umlérlna gbre bir satag fiyati uygulanacaktir,
qi Vadesine. en gok 360 glin kalmig banka garantili bono-
: la:,vﬁenkalarca bir yil vadeli mevduata uygulanan
azami faiz oraninin (1.1l) katsaya ile,

v, Do Vadesipe 360 gilnden fazla kalmig banka garantili bo-
nolarbis;. bankalarca bir yil vadeli mevduata uygulanan azami faiz
oranxnin (1.3) katsayi ile garpimi sonucu bulunacak eranlari geg-
memek Uzere, ééfigﬂanlhda gegerli yillik faiz orani ile iskonto
edilmisifiyatlar tizerinden satilar.

Vade; Banka bpnolarlnln bankalarca satiginin yapilabilmesi
i¢in, baﬁkaca satigain yapildiga tarihte:vagesine, enh az 90, en gok
360 glin kalmig olmalidir. Bu vadelerin diginda bir slire tagiyan
banka bonolari halka arz yoluyla satilamaz.

Banka garantili bonolaran ise, bankalarca satiglaranih ya-
pildags tarihte vadesinin girmesine en az 90, en gok 720 giin kal-
mis éimalzdxr, Bu,ygdelerin diginda bir slire tagiyan banka bonola-
r1 halka arz yoluy}a satilamaze

Bénkaca hal&é gsatilan bonolara, borglu sifatiyla diizenlemig
olan ortégligzn; b&§i§lom nadeniy;e‘kanungkarglslndaki hukuki duru-
v mﬁﬁég he?iﬁhnéi bir;degig1k1a¥ 9lmaz.

Kisitlamalari Bir ortaklaigan bankaya verdigi bonolardan.
~bankaca garanti kayd1 kanularak halka are-yoluyla satilmig veya
'satilmak"ﬁzere halka arzediloeok ol&nlaran tutarn, ortaklzgln ban- .

’kadan kullahd1éi kredinin. vaduaine an qok 120 gﬂn Xalmg. berg tak-~

'°”éitlarin1n (dnﬁpara + faiz) ‘toplamini gegemez.

Kredininquqskontla finanse edilen bolimline tekabiil eden’
banka garantili-bonelar halka arz yoluyla:ssatilamaz.
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BdnkalaranSorunlulugu ve banka garantisinin hitklimleri;

Bankalar, hﬁlka arz yoluyla sattiklari dbanka garantili bo-
nolarin igerdifi mali yﬁkﬂmlﬂlﬁkiere kanun uyarainca kefil olmug
sayilarlar. Bu kanuni kefalet, Tiirk ticaret kanunu hiikiimleri ger-
gevesinde hukuki sonug dogurur. Bankanin verdifi kefalet, bononun
n ylzilne yazilir. Banka garantili bono Uzerindeki kayit, garanti
verenh bankayi, kegidecl -~ borglu ile ayni gartlarda ve derecede
sorumlu hale getirir. Banka garantili boho hamili, Ydeme igin, pro-
testo kegideaine gerek olmaksizan éaranti veren bankaya zamahagimi
gliresi ig¢inde &ogrudan bagvurabilir,

Banka bonolari ve banka garantili bonolarin saflglg Banka
garantili bonclarin halka satiga, Tlrk ticaret kanunu hiikiimlerine
gire senedin banka tarafindan, bankanin sadece linvan ve yetkili im-
zalarindan olusan "beyaz ciro" geklinde, ciro edilmesi ve satin
alapna teslimi ile yapilar., Bonclarin ikinci el piyasalarda da alim
satimi serbesttir. Bonolaran tedavillil igin "beyaz c¢iroe" ile tesli~
mi yeterlidir.

Banka bonolari ve banka garantili bonolar, Gzel bir gegit
bono tiril olup, sermaye piyasasinda genig Slglide tedaviil etme gan-
sina sahip degildir. Diyebiliriz ki, bu iki gegit bonohun en bii-
yik ekonomik fonksiyonu para piyasasanda uzun veya kisa vadeli ban-
ka parasa yaratmas; agisindandir. Bunupn digainda igletmelerin ddher
sermaye ihtiyagla:;nl garsllamaya yarayan bir aragtar.

Sermaye piyasasi agisindan, byle senetlerin ancak dolayla
qtgilpiihig olabilgpgéi kesindir. Yoksa igletmelerin direkt halka
a¢1lmalarini saglayah bir etkiye sahip degillerdir.

Tilrkiye'de. sermaye piyasasinin etkinligini artirmak ve or=-

takliklaran halka agilmalarini saglamak amaciyla mehkul kiymet ge-
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gitlendirmesine giderek her yatiraimcinin arzusuna en iyiécevap
verecek menkul defferin ihraci gerekmektedir. Ornegin; ili anda ser-
maye piyasasi kurulu Avrupa'daki ve ABD'deki 6rnek1erinéiuygun
olarak hisse senedl opsiyonlarani dilzenleyebilir. HissejSenedi'op-
siyonlari ortakliklarin halka agalmasinda mevcut bir gok%menkulden
daha etkin olabilecektir. Ama, hig gliphesiz ki, gergek b;r halka
agilma ortaklifin hisse senetlerinin halka arza suretiylé clacak~

tar.



Uigtinctt BOLUM

KONYA ILINDEKI ANONIM ORTAKLIKLARIN FINANSAL YAPILARININ

SERMAYE P1YASASI YATIRIM ARACLARI YONUNDEN INCELENMES}

Konya 1linde'ki ahohim ortaklaklarin fihansal yapilarinin
sermaye plyssasi yatiram araglari ydniinden incelenmesine gegmeden
tnoe, igletmelerin fon kaynaklarinin tanmmi. fon kaynaklarinih tur-
leri, fon kaynheklarinin nasil ve he gekilde saglandiZi konusunda
bagza bilgilerin verilmesi, konunun daha iyi anlagilmasini saglaya-

caktir,.
I, ISLETMELERIN FON KAYNAKLART
Ao FON KAYNAKLARININ TANIMI

Fon;ar;n bUtiin finansal araglara ifade etmesi durumunda,
fon kaynaklari; en basit bir anlatimla her tiirlil varlik azalaglara
ile borglarda ve Bzkaynaklardaki artiglardir. Bagka bir deyisle,
fon kaynaklari, igletmenin finansal araglarinda artig yaratan ig-

lemlerdir.
Bo FON KAYNAKIARININ TURLERt

isletmqlerip fon kaynaklari agagrda siralandigi bigimde
5 grubda toplanabilir.
L. 1gletmenin faaliyeti sonocu yaratilan kaynaklar,
1le igletmsnin dtnen varlaklaraindaki azalislar yolu

ile sallanhan kaynaklar,
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11l. Ielgtmgnin duran wvarliklarindaki azaliglar yolu ile
saglanan kaynaklar,
1v. lgletme digindan bdorglanma sufétiyle saglanan kay-
naklar,
Ve Ingtme digindan sermaye temini ile saglanah kay-

naklar,
1. Isletme lg¢i Kaynaklar

a. Faaliyet Sonucu Yaratilan Kaynaklar

Ponlaran en tnemll kaynagi, igletmelerin faaliyetleri
sohucu yaratmig oldu@u kaynaktir. Satig gelirleri ve difer gelir
kalemleri finangal araglarda artig safladigir slirece fon kaynagi ol-
maktadar.

bo Donen Varlik Azaliglarindan Saglanan Kaynaklar

igletmelerin ddnen varliklarindaki azaliglar, o dnemde
igletmelere kullanilabilir mali imkanlar saglar. Ornefin; kisa va-
deli senetli ve senetsiz alacaklardaki azaliglar, igletmelerin fon

kaynaklaraini artirmaktadar.
s Duran Varlik Azaliglarindan Saflanan Kaynaklar

lgletmelerin duran varliklarindaki azaliglar, bagka bir
deyigle, duran varliklaran satigi igletmelere finansal kayhak sag-
lamaktadar. Kugkusuz, duran varliklardaki azalig yaratan olay, yal-
nizea duran varliklarin satigy defildir. Uzup vadell slacaklardaki
azal;glarda buna Btpek.olarak gasterilebiliro Uzuh vadeli alacak-

lardaki azaliglar da igletmelere fon kaynagi saflamaktadir(l).

I

(1) AKDO¥AN, Nalan., Nejat TENKER., Finansal Tablolar ve Analizi,
Genigletilmisg ve Gdzden Gegirilmig 2, Baski, Savas Yayinlari,
Ankara, 1985, s. 132
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2. lgletme D1gi Kaynaklar

a. Sermaye Artirimi Yolu tle Saglanan Kaynaklar;

lgletmeler sermaye artirimi yoluna giderek yeniéfon kay-
naklara yaratabilir. Ornefin; Piyasaya yeni hisse senetle;inin sil-
riilmesi veya ligletmeye digaradan yeni ortak alinmasa veyafeski or-
taklarin, sermaye paylarin. artirmasi igletmelere yeni feg kaynak~

lari saglamaktadar.

b. Borglanma Yolu lle Saglanan Kaynaklar
tgletmeler liglincti kigilerden borglanma yolu ile yabanca
kaynak saglayarak mall imkanlarani artirabilirler. Bu da iki degi-~
gik yolla yapilabilir. B
(1) Kredi Yolu lle Borglanma
lgletmeler tiglinci kigilerden fon ihtiyacana éare, U~
zun veya kisa vadeli olarak kredi alabilir. Bu krediler, %icari
kredi, agak kredi, ticari senetler tizerine iskonto kredisi ve gii-
venilirlik kredisinden olugabilir. Bunlardan yerine ve ihﬁ;yaca

gore igletmeler fon kaynagi saflayabilirler,

(2) Tahvil Arza

i

lgletmeler fon ihtiyaglarana karsllayabilmeé igin,
belirli faiz kargilafa figtincil kigilere borglanmak suretiygé tahvil
ihrag ederek kaynak saglayabilirler. Ayrica igletmeler kaé amaciy-
la ellerinde bu;undqrduklarl, Devliet borglanma tahvilleri; hazine
bonolari 1le istanbgl me nkil k:ymetler pqrgaslna kayitla éiéer men-

knl kaymetleri bankalara rehin kargililfanda borglanarak kaynak sag-

RO
A

layabilirler(2).

PIRUZE PO

. : i
(?) BAYAR, Dogan., Semih, BUKER., lgletmelerds Finansal Ydnetim,
Eskigehir lktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi, 1979, 8. 135
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II. FON KAYNAKLARININ ANAL1Zl VE DESERLEMESI
lglétmelerin fon kaynaklara; her tHrlidl varlak azaliglari ile
borglarda ve Szkaynaklardaki artiglar idi. Bu artig ve azaliglar,
igletmelerin malil ygp151y1a ilgili analizlerin yapilmasinha yardim-
c1 olacaktar. Fon kéynaklarlnln analiz ve de@erlemesinin yapilma-
sindan beklenen yararih saflanmasi igin, bazi matematiksel hesap-
lJamalarin yapilmasi ve bulunan sonuglarin bazi kistaslarla karga-
lagtaralmasa gerekir. Bununla ilgili olarakda, analiz yapilacak ig-
letmelerin bilangolarinin bazi ahaliz teknikleri yoluyla incelen-
mesi gerekecektir.
Ao SIRKET BILANGOLARININ INCELENMES]
Sermaye piyasasi kurulu’nun denetimi altinda buluhan
Konya ilindeki 20 anonim girketin 1987 yili bilangolari incelenme-
ye alinmig, bu girketler sanayi bazinda gu gekilde siniflandiril-
miglardir.

I. Gada Maddeleri Sanayii
II. Yem Sanayii
III. Ecza Depoculugu
IV. Biracilik Sanayii
V. Metalurji Sanayii
VI. ingaat Sanayii
VII. lngaat Malzemeleri Sanayii

iﬁcelemeye alinan 20 girketten, 6 girketin gida maddesi
sahayiinde, 6 girkq#in yem sanayiinde, 2 girketin ecza depoculugun-
da,l girketin pirac;};k sanayiinde 2 girketin metalurji sanayiinde,
1 girketin . ingaat sanayiinde ve 2 @irke%in de ingaat malzemeleri
sanayiinde yeraldiklary gdrilmiigtiir.

Bu girketler; halka agik anonim girket olmalarina rag-
men,ugenelde alle girketi gdriiniimiindedirler. §irketlerin tamami His-

se senedl lhra¢ etmiglerdir. Fakat bu.girketlerin hi¢ birisinin hisse
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sehetleri borsa da iglem gdrmemektedir(3).

Bu girketler, tdenmig sermayelerinin kafi gelmedigi durum-
larda tekrar hisse senedi ihraci yoluyla fonh saglamiglardir.

Bu girketlerden bir'i 1985 yalanda, difier birisi de 1986,
1987, 1988 yillaranda tahvil ihrag etmigtir. Difer girketler, tah-
vil, finansman bohnesu v.b., ihracglarda bulunmamigtar(4).

Konya'da incelemeye alinan 20 girketin tamami kisa vadeli
finansal kaynak kullanmaktadar.

Orta ve uzun vadeli kredi ile finanslama yoluna 10 girket
gitmigtir,

Sermaye piyasasi kurulu kayitlarina gire 20 girketten sades-
ce 2' si kayitli sermaye sistemine gegmig ve bu yolla sermaye artai-

raminda bulunmugtur(s).
B. ORAN ANALIZLERL

Finansal tablolarin analizinde kullanilan yontemlerden bi-
risi; oran ytntemi ile analiz teknifidir. "Rasyo ytntemi ile ana-
1iz" olarak adlandarilan bu ydntemde, hesap veya hesap gruplarai
arasinda matematiksel 1ligkiler kurularak, girketin ekonomik ve fi-
nansal yapisi, galagma durumm hakkainda bir sonuca ulagilar. Bu so-
nuca ulagabilmgk igin finansal analiz yapilan tablolarin her biri
aynl anlami tagiyan homojen bir yapiya sahip olmasi gerekir(7).

Oran (Rasyq).“finansal tablolarda yeralan her hangi iki ka-

lem arasandaki iligkinin basit matematiksel ifadesi olarak tanim-

(3) Borsa Biilteni 13 Ocak 1989 no:2

"(4) Sermaye Piyasasa Kurulu'huh 24.5.1989 tarih ve KUB/202-1373
. SayilxvYazislg

(5) Kayitla Sermaye Sistemi: Kayitly sermaye sistemi sadece halka
agik anonim ortakliklarla ilgili Yzel bir sistemdir. Sabit ser-
maye sisteml'ni kabul eden Ticaret kanhunun da, ortakligin ser-
mayesi ana sdzlegme ile belirlehir, Tamami taahhiit edilmig ve
paylara bbliinmiig olan bu sermaye sabittir. Ortaklik meveut ser-
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tanamlanabilir.

Oranlarinh hesaplanmasi tek bagina amaca ulagtirmaz. Oran
analizinden beklenen yararin saglanmasi, ancak hesaplanah oranla-
ran iyi yorumlanmasiy ve hedenlerinin aragtirilmasa ile mi_imkiinduro
Oranlarin yorumlanmasihda bazi kiastaslardan yararlanllmaél gere-
kir. Urnegin; Sirket igin hesaplanan orsnlarin, girketin gegmig
d¥nemlerinde hesaplanan oranlarla veya deneyler sonunda bulunan
genel kabul gdrmily Slglilerle yada girketin iginde bulunduéu sektdr
igin geligtirilen oranlarla kargilagtirilmasi ve degerlemenin buha
gbre yapalmasi gerekir(8).

Bilango ve gelir tablolaria ele alinmak suretiyle gok sayl-
da oran hesaplamak miimkiindiir. Yalnaiz oranlaran aaylslnlnucok olma -
82 yerine, sirketle ilgili anlamli sorulara cevap verecog. 1g1k
tutacak oranlarin hesaplanmasi gerekir.

Oranlar, sirket faaliyetlerinin deéerlendirilmesiﬁdeki kul -
lamilig bigimlerine gire 4 ana gruba ayrilmaktadir.

a. Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar,
be Finansal yapinin analizinde kullanilan oranlar,

ce Caligma durumunun ahalizinde kullanilan orahlar,

mayesi ile yetinmeyip, sermaye artirimina karar verdigi zaman,
bu sistemde; Kahunda belirtilen esaslar dahilindekurulugta iz~
lenen yolu izleyerek sermaye artirabilir. (TTK. m. 392).

Sabit sermaye sisteminde gok glig olan sermaye artirimi, sermaye
piyasasi kanunu'nun ‘diizenlemig oldugu kayitli sermaye sistemi ile
bu sistemi kabul eden ortakliklar igin kelaylagtirilmigtir. Ser-
maye piyasasi kanhuinun da kayitli sermaye "Anonim ortakliklarin,
‘esas sdzlegmelerinde hitkilm bulunmak Kaydiyla yonetim kurulu kara-
r ile, TTK.'niiii deFmayenin artirilmasina dair hikiimlerine tabi
60lmaksizin hisse sehedi gakarabilecekleri azami miktara ticaret
sicllife tescil edilmi§ sermayeléridir." diye tanimlamig bulun-
maktadiy. Sermaye piyasasi kanunu m. 3/d° de yapilan bu tanim
"hisse senetlerini halka arzetmek {izere kurulan anonim ortaklik-
lar ile, kurulmig olupda sermaye artirmak suretiyle hisse senet-
lerini halka arzedecek ortakliklar® igin TTK.'nuh sermayehin ar-
tarilmasina iligkin hitklimlerini etkisiz barakmaktadire Bundan
bdyle halka agik ortakliklar isterlerse, sermaye piyasasi kuru-
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d. Karlalak durumunun analizinde kullanilan oranlars

ae¢ Likidite Durumunun‘Analizinde Kullanilan Oranlar: (Liki-~
dite Oranlari): lgletmenin ca?i durumunun belirlenmesinde; Ddnen
varliklaran ne derece gilvence tegkil ettifinin, varliklarin kali-
teai ve likiditesi agisindan incélenmesi gerekir. Bu nedenle, 1g-
letmeye borg verenlerin giivencede olup olmadiga belirlenirken, net
¢aligma sermayesi miktariy yaninda, varliklarin kalitesi ve likidi-
te derecesine de bakmak gerekir.

Bir varlagin kalitesi demek, o varligain satiga gakarildiZa
zaman gergek deferini bulma ihtimall ifade edilmektedir. Urnegin;
Devlet tahvillerinin kalitesi yliksektir. Qiinkil vadesi geldiginde,
kayitli defferi iizerinden Sdenecektir. Varligin likiditesinden be-
lirtilmek istenen ise; Bir varlifian paraya gevrilmesindeki ¢abuk-~
luk ve kolaylik 8Bzelligidir.

9irketin carl durumunun, difer bir deyisle, likidite duru-
muhun analizinde likidite oranlarindan yararlanilmaktadir, Likidi-~
te oranlari, girketin parasal du;umunu gbstererek, vadesi gelen
barglarin ddenme imkanlarin: tesbite yardim eder, Bagka bir ifa-

deyle, bu oranlar igletmenin ddnen varlaklari ile kisa vadeli borg-

lundah izin almak gartiyla, kayaitli sermaye sistemini kabul
edebilecéklerdir, (SPka., m. 12)

Anlagilacagy lizere bir ortaklafain kayitli sermaye sistemine
gegebilmesi 1¢gin, o ortaklain halka agik bir ortaklik olmasi
ve kayitli sermaye sistemine gegmesi ig¢in, sermsye piyasasi
kurulundan izin almasi gerekir(6).

(6) TEKINALP. Unals; asgee.; sy 43

(7) HIGSASMAZ, Mazhar., Bilanco ve Gelir Tablolara Analizi, A.t.T.
\ IOAO Yamﬂl' A!lkara, 1977’ Se 59 .

(8) AKDOBAN, Nalan., Nejat, TENKER., Gcge€c, S. 317
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lara (Kisa vadell yabanca kaynaklari) arasindaki iligkiler analiz
edilir, )

Uzellikle girketten alacaklari olanlarla ydneticiler, iglet-
melere kisa vadeli kredi (mevsimlik kredi) verecek olan bankalar,
1ikidite oranlara ile girketin kasa wvadeli borglarini vadeleri gel~-
digi zaman, dénen varliklari ile derhal bdeyebilecekmidir? Sorusu-
ha cevap bulmaya ¢aligar. Bilindigi gibi ddnen warlak grubu, sir-
ketin normal faaliyeti sonucu kisa vade de paraya gevrilebilen de-
gerleridir. Bu nesdenle kisa vadeli borglarin ddenmesinde kullanai-
lacak fon miktaray bu unsurlardan safilanacaktir. Dolayisiyla kisa
vadeli borg ddeme gHeilinlin tle¢iimlinde, dBnen varlik grubu ile kisa
vadeli berglar arasaindaki oransal baZintanan incelenmesi gerekir(9).

Dénen varlik unsurlari ile kisa vadeli borglar arasaindaki
iligki kurulurken, ddnen varlik grubundan dikkate alinacak kalem~
lerin dzelliklerine gire likidite oranlari kendi iginde fig gruba

ayrilir.
-~ Cari oran (liglincii derece likidite orani).

- Asit-Test oraniy (likidite orani) ikinci derece
likidite orani,

- Nakit orani (birinci derece likidite orani).

Cari Oran; Cari oran, Ddnen varliklar ile kisa vadeli yaban-
c1 kaynaklar arasindaki matematik 1ligkiyi g8steren bir arandir.
Dénen vgrllklarzn. kisa vadeli yabahelZannaklara bdlilnmesi ile

bulunur,
. Dénen Varliklar

Cari Oran = wz
Kisa Vadeli Yabanca Kaynaklar

Cari oran, girketin gepel likidite durumunu yansitarak, gir-

ketin net galigma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar.

(9) AKDOUAN, Nalan., Nejat TENKER., 8og.8., 8. 320



97

Cari aranin 1*' den bilyllk olmasi girketin 8deme giiciiniin bir garan-
tisi olarak gdriiliir, Genel kural olarak cari oranin 2 almasi yeter-

11 olarak kabul edilir(10).

Asit - Test Oram (Lik;dite Orani): Likidite durumunun 81-
¢lilmesinde kullanilan oranlardan birisi de asit - test oranidar.
Bu oran cari oram tamamlayargk onunh daha anlamli hale gelmesini
saflar. Asit - teat orani, stcklar ddnen varliklardan gikarildik-
tan senra kalanih kisa vadell yabanea kaynaklara bsliinmesi ile bu-
lunur. Stoklar, ddnen varliklar iginde en az likit olanidir ve pa-
raya gevrilmelerinde kayiplar gdrilliir. Bu nedenle, bu oranin kisa
vadeli borclarain Hdenmesini stoklaran satilmasina bagli olmadan
tlomesi tnemlidir. Bu oran hassas oran elarakta bilinir,

Asit - Test oraninin endiistri ortalamasi 1*' dir. oranin 1
olmei, girketin kisa vadeli borglarinin tamaminin nakit ve stirat-

le paraya gevrilebilir degerlerle kargilanabilecegini gidsterir(ll).

Dénen Varliklar - Stoklar
Asit - Test Orany = - L i

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Orani: Bu oran para ve benzeri degerler (Hazir defer-
ler)' in kisa vadeli yabanca yaynaklara olan oranidir. JSirketin
elindeki mevcut hazir defierler ile klsq vadeli borglarini ne 51-
clide qugllayapiquegipi 6lcmede iﬁllanllan bir orandir. §irketin
aq;lAnakit durumunu yansitir. Nakit orani, cari ve asit - test o~

ranlarina gbre daha duyarlidar. Bu nedenle birinci derece likidite

(10) AKDOBAN, Nalan., Nejat TENKER., Regoe. 5. 322
(11) BAYAR, Dogan., Semih, BUKER., a.g.e., s. 13
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orani da denir(1l2).
Hazir Deflerler

(Kasqi*»Banka ve Benzeri Nakdi Degerler)

Nakit Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit oraninman 0020 (%20)' nin altana diigmemesi genel bir

kuraldar. Oranin 0.20' nin alt;na dtigmesi. halinde, girketin para
durumunda sikigiklifain oldugu,agirketin yeni krediler bulmak zorun-
da kalacaf: ortaya gikar. Oranan bilyllkk olmasa da, girkette atil du-
rumda para oldugunun ve bunun Aa k35111131 etkileyeceinin bir gds-~
tergesi olarak gorilir.

Konya 1lin' de sermaye piyasasi kurulu kaydinda olan 20
anonim sirkqtin, istatistik seriye dtniigtiirlilmily finansal oranlar
tablosundan (Tablo. 2), Gida maddeleri sanayiindeki sirketler, 1i-
kidite durumunun analiziyle ilgili olarak incelendiginde;

Cari Oran agasindan; Gida maddeleri sanayiindeki cari oran
ortalamasi 19.99' dur. Gida maddeleri sanayiindeki cari oran, Sana-
yi oran ortalamasi ise 2' dir. Bu durumda Kogya 1linde gida madde-
leri sanayiinde galisan girketlerin ortalamasa, Gida Maddeleri Sa-
nayii ortalamasaindan 9 kat daha bilyUktiir. Bu da girketlerin galigma
sermayelerinin yeterli oldugunu, borg ddemelerinde hi¢ bir zorlama-
ya gerek duymadan borglarini Sdeyebileceklerini géstermektedir.
Ayrica girketlerin yabanci kaynak kullanamlarinih sahayi orani or-
talamasiha gdre gok gerilerde oldufu giriilmektedir.

Asit - Test Orani (Likidite Orani) acisaindan gida maddeleri
sanayiindeki girketler incelendiinde; Gida maddeleri sanayiindeki
girketlerin asit - test orani ortalamasi 18.48' dir. Sanayi orana

ortalamasi ise 1! dir. Bu iki oran kargilagtirildifinda, gida mad-

(12) AKDOGAN, Nalan., Nejat TENKER., @acg.e0, 8. 325
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deleri sanayiindeki girketlerin stoklarinin satilmasiha gQrek duy~
madan, kisa vadeli barglarini 18 kat oraninda ddeme gliciine sahip al-
duklarini gistermektedir. »

Nakit oraniyla ilgili olarak durum incelendiginde; ;987 yila
igin gida maddeleri sanayiindeki hakit orani ortalamasi, 1.06 ve sa-
nayi oran ortalamasiy ise 0.24' dir. Jirketlerde kisa vadeli borgla-
rany 4 kat daha fazla Sdeme gliciine yetecek miktarda para bulunmakta-
dar. Atal paranin bulunmasi kazanma gliclini azaltacaktar, Bﬁ durum gida
maddelerl sanpaylindeki girketlerin nakit mevcudunun iyi kuilanllna-
daany gdstermektedir.

Konya ilinde, sermaye piyasasa kurulu kaydinda olan, 20 ano-
nim si;ketin, istatistik meriye doniigtiiriilmiiy finansal orahlar tab-
losy esas alinarak yem sanayiindeki girketler, likidite duéumunun
ahaliziyle ilgili otarak lincelendiindes

Cari orana gdre; Yem sanayiindeki ortaklaklarin cari oran
ortalamasy, 2.45, sanayi orah ortalamasi gdzdniine alindiganda (3.63)
ddnen varliklar ile kisa vadeli borglarini ddemede zorluk igerisinde-
dirler, Ayraica daha fazla kisa vadeli yabanca kaynakla finénslama yo-
luna gitmiglerdir.

Asit ~ Test oranina gire; Yem sanayiindeki ortaklzkiarln asit
test orani ortalamasi 1,92' dir. Bu sahayideki ortakliklar stoklari-
nan digainda kisa vadeli borglariniy ddemede, sanayi oran ortalamasiha
gbre (2.07), biraz zorlanma igerisinde olduklar gortilmektedir.

Nakit Orani agisindan; Yem sanayiindeki nakit oran ortalama-
81, 0.81 ve sanayi oran ortalamasi 0.28' dir. Bu sanayideki ortak-
liklar hazir degerleri ile kisa vadeli Sorqlarznl 205 kat daha faz-
la 8deme gficline sahiptirler. Sirketlerdeki atil paranan karlilikla-

riny azaltacai sBylenebilir.
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Ecza Depoculugundaki ortakliklar, likidite durumunun ana-
liziyle ilgili olarak incelendifinde;

Cari Oran agisindan; Ecza Depoculufu'nda cari oran ortalama-
81 1.59 ve sanayil oran ortalamasi ise 2.0'dair., Ddnen varliklar ile
kisa vadeli borglaraini Bdemede zorluk igerisinde olduklari goriilmek-
tedir. Ayrica daha fazla kaisa vadelil yabanci kaynakla finanslamas yo-

luna gitmiglerdir.

Agit - Test oranina gire; Ecza depoculugufnda. likidite oran
ortalamasi 1.44, Tiirkiye endiistri ortalan351, 1 ile kargalasgtiral-
dafanda, kisa vadeli borglarini stoklarina gerek duymadan ddeme gii-

ciine sahiptirler.

Nakit Orani agisindan degerlendirildifiinde; Ortakliklarain
nakit orani ortalamasi 0.46, Tlrkiye endlistri ortalamasi 0,20'na
gdre 2 kat daha fazla kisa vadeli borglarini ddeme gliciine sahiptir-
ler. Ayrica oranlara gire atil paranin bulundupfu gdritilmekte, bu da

paranin iyi kullanilmadigini gistermektedir,

Biracalik sanayiindeki girketi likidite durumunun analizin-
deki oranlara gbre inceledigimizde;

Cari oran ortalamasiy 0.60 ve TUrkiye sanayi oran ortalamasi
ise 1.78' dir. Ortalamalarir kargilagtirdiamizda, biracilik sanayi-
indeki girketin kasa vadeli borglarina ddnen varliklara ile Sdemede
bilyllk zorluk igerisinde oldufu ve daha gok kisa vadeli kaynaklarla
finanslama yoluha gittiji gﬁrulnekte&iro

Asit - Test (likidite) orani ortalamasi 0.60 ve Tiirkiye sana-
yi oran ortalamasi l.34 dlir. Bu orana giére de, biracilak sanayiin-
deki girketin stoklara diginda da kisa vadeli borglarini Hdemede
gorluk iginde olduklari garulnektedir. Bu durum kasa vadeli yabanca

kaynaklarla finanslamaya afirlik verdiklerini kanitlamsktadir.
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Biracilik sanayiindeki girketin nakit orani ortalamasz
0.009, Tirkiye sanayi oran ortalamasi 0.36' na gdre gok kiigliktiir.
OrtaklaZfin hazar deflerleri ile kisa vadeli borglariny Sdemede di-
fer oranlara gdre gok biiyllk zorluklar igerisinde olduklarani gos-
termektedir.

Konya ilinde metalurji sanayiindeki ortakliklarin likidite
durumlarinin analigindeki oranlara inceledifimizde; Bu sanayideki
cari oran ortalamasi, 2.06' nin genel endiistri ortalamasina 2.,0' a
gbre bliyllkk oldugu gdriilmektedir., Bu da ortakliklaran kisa vadeli
borglariny Bdemede rahat olduklarini gbstermekdedir. Ayrica ortak-
laklar efddiistri ortalamasa diizeyinde kisa vadeli yabahcia kaynakla
finanslama yoluna gitmiglerdir,

Likidite durumu agasaindan incelendifinde; genel endiistri or-
talamasy 1' e gdre sanayl oran ortalamasinin 1.85, yliksek oldugu
ve ortakliklarin kiasa vadell borglarini steklarina ihtiyag duywmadan
kolaylakla ddeyebileceklerini gtstermektedir,

Metalurji sanayiindeki nakif orani ortalamasia 0.05, genel
endiistri ortalamasi 0.20' ye gdre gok diisUktlir. Ortakliklarin na-
kit sakantisi iginde olduklari ve hazir deferleri ile kisa vadeli
borglariny Gdeyemez duruma geldikleri sdylenebilir. Bu durumda kisa
vadeli'yabancx kaynaklarla finanslama ysluna agirlak verdiklerini
géatermektedir,

ingaat Sanayiinde cari oran ortalamasi 1.47 ve endiistri era-
n1 ise 2.0' dir. Ingaat sanayiindeki girketin dtnen varliklara ile
kisa vadeli borgla:1n1 ddemede biraz gliglilk igerisinde ohdugunu giisw
termektedir. Ayrica kisa vadeli yabanea kaynak kullaniminin sanayi
ortalamasina gére biraz daha yilksek oldufu gérlilmektedir.

Asit - Test (Likidite) orani ingaat sanayii oran ortalamasi

1,47 ve endistri erani 1' dir. Bu sanayideki ortakXp§@, stoklarinin

Yaksckogretim Kurulu
Nokiimaniasvon Markent
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diganda ddnen varliklara ile kisa vadeli borglarini rahatlakla o-
deme glicline sahip oldufiu gdrliimektedir. Bu orana dayali olarak bu
sanayideki ortaklian kisa vadell yabancai kaynakla finanslama yolu-
nu az tercih ettifi gdriilmektedir,

Nakit orani agisandan durumu degerlendirdifimizde; Endiistri
ortalamasi 0.20' ys gdre 0,51 iki buguk kat daha yilksektir. Bu sang~
yideki ertaklifan borg Bdeme glici yiksek gorillmektedir. Nakit durumu
iyi ayarlanmadigy f¢in, atal para bulunmaktadir. Bu da karlilifina

menfi ydnde etkileyebilir.

Ingaat Malzemeleri Sanayiindeki ortakliklarin cari oran or-
talamasy 12,55, sanayl oran ortalamasi 1.36' na gbre gok yiksektir.
Bu sanayide kisa vadeli yabanci kaynak kullanhimlari sanayi oran or-
talamasinin ¢gok gerisinde oldufu gdrlilmektedir. ingaat malzemeleri

sanayiinin kasa vadeli berg bdeme giici gok yliksektir.

Asit - Test (Likidite) orani ingaat malzemeleri sanayii oran
ortalamasa 5.24 ve sanayi oran ortalamasi ise 0.44' tiir. Bu sanayi-
deki girketlerin stoklarina gerek duynadan kasa vadeli borglarini
11.9 kat fazlasiyla Bdeme gliciine sahip olduklari gdriilmektedir. A-
git-test oranina gdre bu sanayideki ertaklaiklarin kasa vadeli yaban-
¢l kaynak kullanimlarinan sanayi ertalamasimin gok gerisinde eldu-

gunu gistermektedir.

Ingaat Malzemeleri sanayiindeki ortakliklaran nakit aranz
ertalamasi 3.89, sahayl orani ortalamasi 0.66' ya gire gok yiiksek
eldugu gorilmektedir. Jirketlerin borg Sdeme glicUniin gok yiiksek ol-
masina kargilik, nakit durumlari iyi ayarlanmadigi ig¢in, atail para

bulunmaktadire Bu da karliliklarini ters yonde etkileyebilir.

Pinansal Yapa Analizinde Kullanilan Oranlar: §irketlerin kay-

pak yapisinin ve uzun vadeli barg Sdeme glictiniin dlglilmesinde kulla-
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nilan oranlar bu grﬁpta toplanair. Jirketin gerek uzun vadeli borg-
larinan ana para ve faizlerinin Sdenip Sdenmiyecefinin analizinde,
gerek kaynaklardan yararlanma derecesinin belirlenmesinde bu erani-
lardan yararlanilmaktadir. Bir girketin saflanmlik derecesi hakkinda
tam bir yargiya varmak ic¢in, kaynak yapisinin ve sermaye yeterlili-
#inin analizi gerekir., Jirket uygun bir gekilde finanse edildimi?
Uzkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda uygun bir denge varmi?
Finansal kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki oranlara nelerdir?

Gibi sorularih cevaplari bu gruptaki oranlar yardimi ile bulunur(l3).

Finansal Yapi analizinde kullanilan eranlari gu gekilde si~

raliyabiliriss

Berblarln, Aktif teplamina orani; Kisa ve ugzun vadeli yaban-~
o1 kaynaklaran, aktif toplamina (pasif toplamina) bblilnmesi ile el~

de edilir.
Yabanci Kaynak Toplami

Finansal Kaldirag¢ Orani = vaya,
Aktif Toplama

Yabanci Kaynak Toplama

Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar
(Pasif Teplami)

Bu oran varliklaraih yiizde kaginan yabanciy kaynaklarla finan-
se edildifini gisterir. Bagka bir deyigle, yabanci kaynaklarin top-
lam kaynaklar igindeki yizdesini ifade eder. lgletmeye kredi veren-
lexr oranan kilgiik olmasini arzularlar. (inkili igletmenin tasfiyesi
durumunda, igletmeye kredi verenler, tzkaynaklaran yeterli elmasi
halinde alacaklarina fahsil etme imkani bulurlar. Difer taraftan

ertaklar, oranin bliyllk elmasi, dzkaynaklara oranla yabanci kaynak-

(13) AKDO@AN."Nalan.. Nejat, TENKER., 8080680, 8. 329
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lardan daha fazla yararlanildi@ini gdsterir. Bu ise finansman kal-
daracanan etkisi ile igletme karlilagani artirip, ertaklarin daha
fazla kar pay: almalarina imkan saglar. Ancak bunuh da optimum bir
nektasa vardir. Sermaye maliyetinin minumum olacafa noktaya kadar
yabanoci kaynak maliyeti Hzkaynak maliyetinden dilgilktiir. FPinanhslama
da yabanci kaynaklardan yararlanmak uygun olur. Belli bir noktaya
kadar yabanci kaynak maliyeti Gzkaynak maliyetinden dligiiktiir. Bu
gartlarda, igletme dligilk maliyetli yabanca kaynak kullanmak suretiy-
le, kar / dzkaynak eranini artairabilire. 1ncak borglanma arttikga
finansal riskte artmakta ve yeni yabanca kaynaklar bulma imkani zer-
lagtifandan, yabanca kaynaklarinda maliyeti artmaktadar. Bu noktada
finansal kaldaracin negatif etkisi, kar / dzkaynak eranini azalt-
maktadar., Delayisiyla ertaklar, yabanci kaynaklar / aktif toplam:
oraninin sermaye maliyetinin ( ortalams kaynak maliyeti) minumum o~
laca@y noktada olmasani isterler. Bu oranin normal gartlarda 0,33

olmasi istenir(14).

Ozkaynaklaran Aktif Toplamina Orani: Bu oran dzkaynaklarin

aktif teplamina bdlUnmesi ile elde edilir.

Uzkaynaklar Uzkaynaklar

Oran=. veya,
Aktif Teplam Yabanci Kaynaklar + Uzkaynak

geklinde ifade edilir. Uzkaynaklarin aktif teplamina erani
varliklarin ylizde kaginih igletme sahiﬁ ve ertaklara tarafindan fi-
nanse edildifini ortaya koyar. Bagka bir deyigle, Bzkaynaklarin
teplanm kaynaklar igindeki yilizdesini gdsterir. Oran igletmelerin u-

zun vadeli berg ddeme gliciini ortaya koyar. Oranin ylksek olmasi, ig-

(14) BUKER, Semih., Bzcan, BERTUNA., lgletme Finansmani, A.Universi-
tesi Yayinlari, Ankara, 1986, as. 196
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letmenin uzun vadeli borglarini ve bunlaran faizlerini Bdemede her
hangi bir glglitkle kargilagmiyacafini belirtir. Bagka bir deyisle,
igletmeye kredi verenlerin emniyet marjanin yeterli eldufunu géste-
rir. Bu oranin zamah iginde yilkselme efilimi gistermesi, genellikle
yanetinig bagarisl olarak degerlendirilir, Normal gartlarda, Ozkay-

nak / aktif teplami eraninin %50' nin altina diismemesi arzulanir(l5).

Ozkaynaklaran Taplam Yabanci Kaynaklara Orani: (Uzsermaye/
Borg Orani): Bu oran, dzkaynaklarin, kisa ve uzun vadeli yabaneca
kaynaklar toplamina bdliinmesi ile elde edilir. lgletmenin mali ba~
81msazlik derecesini gdsteren oran, ddeme gliclt katsayisi, borglanma
katsayisi veya finansman orani adlari ile de ifade edilir. Oran su

gokilde gisterilir;

Ozkaynaklar UOzsermaye
Finahsman Orapl = —— =
Toplam Yabanca Toplam Borglar
Kaynaklar

Pinansman orany; lgletmenin “zkaynaklara ile, yabanci kay-
naklari arasinda uyguh bir oranin olup elmadigini analize imkan ve-
rir. Oranin en az 1/1 = 1 elmasi istenir. Pinansman oraninin yilksek
elmasy igletmeyi, alacakla durumunda bulunan tiginelli kigilerin bas-
kisaindan kurtarir. Oranin 1' den kiiglik olmasa ise, igletmeye kredi
verenlerin igletme sahip ve ortaklarindan daha faszla igletmeye ya-
tiramda bulunduklarini gdsterir. Bu ise alacaklilarin gilvencesini
azaltmakta, ayrica ekonomik durgunluk dbnemlerinde, a@ir faiz yiikii,
igletmenin finansal imkanlarini tilketerek, igletmeleri berglarina

8deyememe durumunda barakabilir(16).

(15) BUKER, Semih., Bzcan, ERTUNA., 8cge@., B+ 25
(16) AKDOBAN, Nalan., Nejat, TENKER., @cg.@o, 8. 332
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Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Teplam Kayhaklara Orani: Bu
oran, kisa wvadeli yabanci kaynaklarin pasif teplamina bsliinmesi

ile elde edilir.
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oran =
Pagif Toplamy

(Ozkaynaklar + Yabanca Kaynaklar)

Kisa vadeli yabanca kaynaklarin toplam kaynaklara orani, ig-
letme varliklarinin yilzde kaginin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gisterir. Oranin yllksek olmasi, aktifin biiylik
bir bBliimUniin kisa wvadeli yabanci kayhaklarla finanse edilmisg eldu-
gunu gésterir. Genelde iiretim igletmelerinde oranin %#30' dan fazla
elmamasy arzulanir. Uzellikle duran varlaik grubunun, kisa vadeli
yabahci kayhaklarla finanse edilmesi hig arzulanmaz. Akasi durumda,
igletmenin net galigma sermayesi negatif bir sayi olacagindan, ig-
letme faaliyetlerinin siirdiirilmesinde figiineif kigilerin baskisa al-

tina girilmig olunure.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oranmi: Bu
oran, uzuh vadeli yabanca kaynaklaran, teplam yabanci kaynaklara

bSliinmesl ile elde edilir. Oran gu gekilde gbsterilir;

Uzun Vadell Yabanci Kaynaklar
Oran =

Teplam Kaynaklar (Pasif Toplam)

Oran, igletme varliklarimn yilizde kaganin uzun vadeli yaban-
c1 kaynaklarla finanse edildiini gdsterir. Bagka bir deyisle, uzun
vadell kaynaklarin teplam pasif tizerindeki payinx glsterir. Oranin
yikseklifi igletmenin kullandigi kaynaklar arasinda uzun vadeli

berglarin oransal Shneminin fazla oldufunu ifade eder(l?7).

(17) AKDOGAN, Nalan., Nejat, TENKER., a.g.e., s. 336
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Konya 1linde sermaye piyasasi kurulu kaydinda bulunan, sa-
nayi bazinda ayirdifimiz anonim ortakliklarin finansal yapilarani,
finansal yapa analizinde kullanilan oranlar gergevesinde inceler-
sek; Gida Maddeleri sanayiindeki ertaklaklarain, finansal kaldairag
(yabanca kaynak teplama / aktif toplami) erani agisindan, oran or-
talamasi 0.27 ve sanayi oran ortalamasi 0.21*' dir. Buna gdre, gida
maddeleri sanayiindeki ortakliklarin toplam varliklarinin %27' aini
yabanci kaynaklarla (kisa ve uzun vadeli) finanse ettikleri giriil-

mektedir, ;
Yem sanayiinde; Finansa%‘kaldlrag oran: 0.44 ve sanayi oran
ortalamasi ise 0.17' dir. Bu sdnayide girketler teplam varliklara-

nin %44' dnil yabanca kaynaklarla finanse etmiglerdir. Durum ertak-
,' .

i
lar agisaindan riskli elmasina ragmen, karlilik agisindan iyidir.

Fakat kredi verenler, oranin buzkadar yuksek elmasini istemiyebilir-
lere. %

Ecza Depoculufunda; Finéﬁsal kaldirag erani= 0,27 ve sanayi
eran ortalamasi ise= 0,33 ! tuﬁ; Ecza depeculugunda, sanayi eran or-
talamasina gtre, teplanm varlzki%rln %27' si yabanca kaynaklarla fi-
nanslama yeluna gidilmigtir. Bu?aanﬂyide orta ve uzun vadeli kaynsk

larla finanslamaya sanayi orthlanaszna gore daha az agirlak veril-

b
R4

digi gériilmektedir.

Biracilaik sanayiinde, to;Ian varliklarin gek biiyilkk bir kisma
0.86' 81 yabanci kaynaklarla fi%anae edilmigtir, Bu sanayide, sana-
yi oran ertalamasi 0,17 dir. Bu?da girketlerin gek zor durumda ol-
dukkarlﬁz ve yoeni kaynak araylg?arx igine gireceklerini gostermek-
tedir. Yeni kaynaklar bulnalarlgzor olacaktar. Bulundugunda ise risk-
leri (faiz faktdrd agisindan) g;k yikaek elacaktar,

Hetalﬁrji sanayiinde, enéﬂatri ortalamasinin 0,33'in Hzerinde

teplam kaynaklaran %55'i yabanci kaynaklarla finanse edilmistir.
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Bu sanayide de kredi verenler sirkatlerin sermayelerinin yarisindah
fazlasainy saglamiglardir. 81rke§1erin 0z sermayelerini artirmaksa-

"

z1h ek fenlari borg olarak alﬂﬂ;l zor elacaktir.

ingaat sanayiinde, teplam kaynaklarin, endiistri ortalamasa
$
0.33' Un altinda, 0.29' u yabanca kaynaklarla fihanse edilmigtir.
Bu durum kredi verenler agisinddn istenen bir durum olmasina kargi~

11k, ortaklagain karlilifana azaitacagz sdylenebilir,

Ingaat malzemeleri sanayiinde, toplam kaynaklarin yalniz
0.06' Bx yabanca kaynaklarla fiéanse edilmigtir. Bu oran endiistri
ortalamasi 0.33' Un gok a1t1nda§1r. Bu durum kredi verenler agisin-
dan ¢ok iyi olmasana kargilak, grtaklxklarxn karliliklariny azalta-

bilir.

Ozkaynaklaran aktif toplgnlna aranhl agasindan sanayilerdeki
ortakliklar incelendiginde, gzdé maddeleri sanayiinde , “zkaynaklar/
aktif toplami erani ertalamasai §o72' sanayi ortalamasi ise 0.53' tiir
Poplam varliklaran %$72' si girk;t sahip ve ortaklari tarafindan fi-
nanse edilmigtir. %28* i ise yaéanc: kaynaklarla finanse edilmigdir.
Oranan yliksek olmasi, kredi verénlor agisihndan bir risk tagimamakta

ve girketlerin borg Bdeme gﬁcﬂn@n yiksek eldufu goriilmektedir,

Yem sanayiinde, girketle%in gahip ve ortaklari, teplam var-
laklaran %54' inil finanse etmisé %46' 81 ise yabanci kaynaklarla
finanse ediluigtiro Oran ortala;aslnln, sanayi oran ertalamasindan
0,66, kiigik elmasa, girketlerinéborg tdeme ybniinden biraz zorlukla

kargilagabilecegini ngtermekteairo

Ecza depoculu@unda, girk§t1erin toplam varlaklaranin biiyitk
X
bir kism %59' u yabanci kaynaklarla, %41' 1 ise girketlerin sahip
- §

ve ertaklaranca finanse edilmisiir. Sanayi eran ortalamasiha godre
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%50, girketlerin berg Ydemelerinde sikanta iginde olduklari goriil-

nektedir.

lbtalﬁrji sanayiinde, toplam varliklaran %44'# girketlerin
sahip ve ertaklari tarafindan finanse edilmigtir. Sahayi oran orta-
lamasa 0,50 olan bu aahﬁﬁide girketler uzun vadeli berg ddemelerin-

de biraz zorlanacaklari gidrilmektedir.

Biracilak sanayliindeki ortaklafan sahip ve ortaklari, toplam
varlaiklaran %13 gibi kilgilk bir kasmini finhanse etmigler, %87 gibi
bUyttk bir kaismi yabanca kaynaklarla finanslamg yoluna gidilmigtir.
Sanayi eran ortalamasi 0.53 elah bu sanayideki ortaklijin ddemele-~
rinde gok biiyllk zerlukla kargilagmasi olagandar.

Ingaat sanayiinde, sahayi oran ortalamasi 0.50' ye gidre, er-
taklaigan uzun vadeli borg Bdeme glicl 0.70, gok yliksektir. Toplam
varliklarin yaklagik yalniz %$30' u yabahca kayhaklarla finanse edil-
migtir. Kredi verenler agisindan insaat'sanayiindeki ertakligin gek

iyi durumda elduffuhu gdstermektedir.

ingaat malzemeleri sanayiinde, oran ertamasi 0.46 ve sanayi
oran ortalamagi ise 0,29' dur. Bu sanayideki oertakliklarih uzun va-
deli berglaraini ve bunlaran faizlerini ddemede hig bir gliglilkle kar-
garlagikayacaklari s8ylenebilir. ingeat malzemeleri sanayiinde, tap-
lam #arlmklarzn yaridan goffu $54' H yabanca kaynaklarla finanse e~
dilmigtir.

G1da sanayiinde, Bzkaynaklaran, toplam yabanca kaynaklara e-
ran) ertalamasi= 36,25, endilstri ertalamasa isé= 1 dir. Bu sanayi-
de girket sahiyp ve ortaklari teplam varlaklarinh % 36.25' ini finan-
.Qaetmigtir, Oranin gek yilksek olmasi bu sanayideki ortakliklarda
berg ddeme gilcliniin gok yilksek oldugunu gostermektedir. Uglincll kigi-

lerin bu sahayidekl ertakliklarain Hzerinde hig bir baskisi yoktur.
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Yom Sanayiinde, finansman orani ertalamasi 1.62 dir. Oran
ertalamasinin 1 den bilyllk olmasi, girket sahip ve ertaklarinin, i-
g¢linci kigilerden daha gek girketlerin finansmanina yatiramda bulun-

duklariny gdstermektedir,

Bera depoculufunda da, yenm sahayiinde eldugu gibi, girketler
daha gek sahip ve ortaklarinca finanse edilmigtir. Oran ortalamasi-~
nin 1 ve girketlerin oran ertalamasininh 1,25 elmasi bunhu agikga gis-

termektedir.

Biracalik sanayiinde ise, finansman eraniy ertalamasi 0.13° e
gdre ertaklafin finansmani daha gek iiglincil kigilerden saglanmigtar.
Bu da figiinel kigilerin sanayi bazindaki ortaklak lizerinde baskasanin

-¢lduunun bir delilidir.

Motalirji sanaylinde, girketlerin finansmani endiistri erta-
lamasy 1' e gire, 2.14 kat daha fazla olarak, girket sahip ve ertak-
larinca saflanmigtir. Ugiincl kigilerin metalurji sanayiindeki ortak-

laklar Hzerinde her hangi bir baskisi bulunmamaktadir.

Ingaat Sanayiinde ise, finansman arany ertalamasi 2,38, sa-
nayi oran ortalamasina (1)' e gire yilksektir. Bu kargilagtirhka, er-
taklifin finapsmaninin daha gek girket sahip ve ertaklarinca saglan-

diginy- gstermektedir. Ugiinoll kigilerin ertaklafa yatirimlari azdar.

Ingaat malzemeleri sanayiinde, Finansman orani ortalamasi
0.54 ve sanayi oran ortalamasi ise 2.38' dir. Bu sanayideki girket-
lerin sanayi ortalanhszna gbre daha gek ligincl kigiler tarafaindan
finanse edildikleri wve bunlarin girketlexr iizerinde baskasinih bulun

du@v sdylenebilir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin teplam kaynaklara erani aga-

sindan Gida maddeleri sanayiinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin,
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toplam kaynaklara orani ortalamasi= 0,24, sanayi eran ertalamasi
ise 0.33' titr. Bu sanayide toplam kaynaklarin %24' #i kisa vadelil

yabanci kaynaklarla finanse edilmigtir.

Yom sanayiinde, girketlerin, kisa vadeli yabanci kaynak /
teplam kaynaklara erani ertalamasi 0,39 ve sanayi oran ertalamasa
ise 0,30' dur. Bu eranlara gore girketlerin teplam kaynaklarinin
%39°' unu kasa vadeli yabanci kaynaklarla finanse ettiklerini gies-

termektedir,

Eoza Depoculufunda, teplam kaynaklarin %19°' u kisa vadeli ya-
banca kaynaklarla finanse edilmigtir. Sanpayil oran ertalamasa 0.30'a
gre digilktiir. Jirketlerin finansmaninda, daha gek bzkaynakla fi-

nanslama yoluna gidilmigtir.

.Biracalak sanayiinde, daha gok kisa wvadeli yabanci kaynaklar-
la finanslama yoluna gidilmigtir. Teplam kaynaklarin %62' si kaisa
vadeli yabanca kaynaklarla finanse edilmigtir. Sirketin tiglincii ki-

gilerin baskisi altainda bulundu@u sdylenebilir.

'ubtalﬁrji Sanayiinde de, daha gek kisa vadeli yabanci kaynak-
larla finanslama yoluna gidilmig ve toplam kaynaklarin %55' i kisa
vadeli yabanca kaynaklarla finanse edilmigtir. Bu sahayideki ortak-
laklarinda lgtincll kigilerin baskisi altainda galigmalarini siirdiire-

cekleri gériilmektedir.

Ingaat Sanayiinde, kisa vadeli yabanca kaynaklarin, toplam
kaynaklara erani ortalamasi 0.29 ve sanayi orah ortalamasi ise 0,30
dur. Bu sanayide, sanayl oran oertalamasi diizeyinde kisa vadeli ya~

banei kaynaklarla finanslama yoluna gidildigi goriulmektedir.

ingaat Malzemeleri Sanayiinde ise, ertakliklarin toplam

kaynaklarinin yalniz 0.06 gibi bir kismi kisa vadeli yabanci kaynak-
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larla finanse edildigi, biyilk bir kismainin sanayi eran ortalamasa
(0.52)*' nan ilzerinde girket sahip ve ertaklarinca finanse edildigi
gdritlmektedir, Bu sanayide iiglincl kigilerin ortaklaklar iizerinde

hi¢ bir baskis:r 88z konusu deffildir.

G1da maddeleri sanayiindeki, uzun vadeli yabanci kaynak,
teplam kaynaklar erani ertalamasainin 0,047 ve endlistrl ertalamasi~
nain 0-.09 elmasi, bu sanayide teplam varliklarin endilstri ortalama-
sinan altanda uzun vadeli yabanci kaynaklarla finhanse edildigini

gdstermektedir,

Yem sanayiinde, toplam kaynaklarin 0.05' i uzun vadeli ya-
bancy kaynaklarla finanse edilmigtir. Bu sanhayide sanayi eran or-
talamasgi 0.04' e gire uzﬁn vadel]l yabanca kaynhakla finanslamaya bi-

rag daha fazla afirlik verildigini gdstermektedir,

Eoza Depeculuffunda faaliyet gidsteren girketlerin, teplam var-
laklarimn yalniz %035 gibi bir kismin: sanayi ertalamasi 0.06' hin
gek altinda uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanslama yeluna git-
miglerdir. Bu girketler daha ¢ok Szkaynak ve kisa vadeli yabanca

kaynaklarla finanslama yoluha gitmiglerdir.

Biracalik sanayiinde, teplam varliklarin sanayi oran ertala-
masi 0.19' a gore daha fazla %24 gibi bir eranda uzun vadeli yaban-

c1 kaynakla finanslama yoluna gidildigi gériilmektedir.

Metalirji sanayiinde, toplam varliklaran sadece %005' 4

uzunh vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildii gtriilmektedir.

ingaat sanayiinde, uzun vadeli yabanci kaynak / toplam kay-
naklar orahy %06 ve sanayi oran ortalamasi %03'e gore iki kat daha
fazla elarak erta ve uzunh wvadeli kaynaklardan yararlanarak finans-

lama ysluna gidildigini gdstermektedir.
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s | 8|8 | =z |¢ € | € s
Gade Mad, Sanayii
1.36 1.14 0.09 04004 0,33 0,16 0,005 9,00
1.40 1.15 0.38 0,06 0.56 0,49 0.06 0,00
girketler 1,71 1.36 0,42 0.16 0.62 1.27 0.06 0.00
8.86 _4.60 0.50 0,38 0,93 1.38 0,22 0.002 |
9.51 _5.51 0.80 0.43 0.93 13.78 0.43 0.13
97.08 97.07 2.28 0.66 0.99 200.44 0.66 0.16
Oran Ortalamasy [19.45 17,48 1..0% 0.27 0,72 | 36,25 0.24 0,047
|Sanayi  Ortals,(X)2.00 1.00 0.24 0.21 0.53 1.00 0.33 0.09
Yom Banayii
1.36 1.09 ] 0.04 0,22 0.28 0.39 0.15 0,00
.37 1.14 0,11 0.29 0.35 0.57 0.29 0.00
1,90 1,22 0.43 0,33 0.50 1.03 0.33 0.01
JArketler 2,15 1.36 | 1.14 | 0.49 0.66 2,02 0,47 0.04
2.80 1.80 1.16 0.61 0,70 2.40 _0.54 0.07
5419 _4.90 1.99 0.71 0.77 3.34 0.56 0.17
Oran Ortalamasy 2.45 1.92 0.81 0.44 0.54 1,62 0.39 0.05
Sanayi Ortalamad 3,63 2,07 0.28 0.17 0.66 1.00 0.30 0.04
cza_Depoculu
$irketler 1.20 0,91 | 0.30 | o.25 0.13 0.13 0.09 0200
1.99 1.97 0,63 0.29 0,70 2.37 0.29 0.07
pran ortalamasa 1.59 l.44 0.46 0.27 0.41 1.25 0.19 0.035
Sanay4 Ortalamasa| 2.00 1.00 0,20 0.33 0.50 1.00 0.30 0.06
racili¥ Sanayii -
§irket 0,60 9.60 0.009 0.86 0.13 0.13 0.62 0.24
Oran Ortalamasa 0.60 0.60 0.009 0.86 0.13 0.13 0.62 0.24
Sanayl Ortalamasi.j 1.78 1.34 0.36 0.23 .0.53 1,00 0.28 0.19
Metalurii Sanayii
§irketler 1,07 1,07 0.04 0.18 0,07 0,07 0,17 0,00
' 3.03 2.6) 0.06 0.92 0.80 4.21 0.92 0,01
F;gg Ortalamasy 2.06 1.85 0.05_| 0,55 0.44 2,14 0.55 0.005
Sanayi Ortalamasy | 2,00 1,00 0,20 0.3) 0,50 1.00 0,30
tngant Sapayii
girket 1.47 1.47 0.51 0.29 0.70 2.38 0.29 0.06
Oran Ortalamasi 1.47 1.47 0.51 0.29 0,70 2.38 0,29 0.06
Isanayi Ortalamasi | 3,00 }.00 Q.29 3,33 0.59 1.00 3.30 2.03
na=at Malz. Sana, . .
F‘Ts’rk,tltr 12.40 | 1,13 0,15 0.95 0.907 0.16 2.95 0,00
13,30 | 9.35 .| 7.64 | 0.06 |- 0.93 0.93 2,06 0,00 .
Oran Ortalamasy 12,55 | 5.24 ‘| 3.89 0.06 0.46 0.54 0.06 0.90
Sanayi Ortalamasy 1.36 0.44 0.66 0.33 0.29 2,38 0.52 ..0.02

(X) lstanbul Sinayi Odasy, Sahayide Fon.

Deggigme, lstanbul, 1986.

:£F3m1 ve Pinans Yellarindaki
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Ingaat Malzemeleri sanayiinde ise, sanayi oran ertalamasa
%02 olmasina kargilik, bu sanayide erta ve uzun vadeli kaynaklarla
finanslamaya hi¢ bagvurulmadigini, ingaat malzemeleri sanayii oran

ertalamasinin 0.00 elmasy gdstermektedir.

Caligma Durumunun Analizinde Kullanilah Oranlar (Faaliyet
Oranlari): isletmenin galigma durumunun analizinde, igletme faali-
yetlerinde kullanmilah varliklarin etkili bir bigimde kullanilip kul-
lanilmadaify Slolilmektedir. Varliklarain kullanilmalari sirasindaki
etkinliklerini gbsteren bu eranlara, faaliyet eranlari, verimlilik
erahlary veya devir haizi erahlari denilmektedir.

Konumuzla ilgili eranlara saraliyarak incelersek;

1. Stek Devir Hizi Oranlari: Bir igletmede stoklar nekadar
sliratle paraya gevrilmektedir? Stek devir hizi, bu ¢evrilme gabuk-~
lufunun bir 8lgiislidilr. Bagka bir ifadeyle, stek kalemlerinin neka-
dar bir slire igerisinde Hiretim faaliyetinde tiikendiZini veya satig
hasilaty unsuru haline ddniigtiigiinil Slomeye yarayan eranlardar.

Stok devir h1:1.sat11an mal maliyetinin ertalama stok mikta~
ring boliinmesi ile bulunur, Biitin bir faaliyet donemine ait ertala-
ma stok.rakanl mevcut olmayabilir. Ortalama stek basit elarak
(Ddnem baga steku + Ddnem senu stoku) / 2 geklinde de hesaplanabilir.

Satilan Mal Maliyeti
Stok Devir Hazy Orani =

Ortalama stok
Stek devir hazinan tesbitinde bazen satilan malin maliyeti
yerine, Net Satiglar / Ortalama Staok' a bdlilnerek de bulunabilir,
Net Sataiglar

Stek Devir Hazi Orani = «—
Ortalama Stek

Stek devir hisinin yilksek olmasi genellikle igletmenin daha
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fazla kar elde etmesine imkan verdigi gibi, daha az sermayenin
steklara yatiralmg eldufiunu ifade eder.

Stek devir hizi yilksek alan igletmeler, difer igletmelere
gYrs rekabet imkanina sahiptirler. Daha diigik bir fiyatla mal sata-
rak satis haomini genigletebilirler,

Incelenen igletmenin stek devir hizinin yeterli elup elmadr-
#iny belirlemek igin, ayni endlistri kolundaki benzer igletmelerin
stek devir hizlara ile kargilagtirmalar yapilmasi gerekir(18).

Stek devir hizi erani, igletme ¥zelliklerine ve uygulanan
satyis pelitikasaina glire farklilaklar gisterse de; lgletmenin 95113-
ma alanina gBre nermalin altinda elmasi, igletmede fazla stek bulun-
dugunun ve igletmenin iyi galigmadafanin bir gbstergesidir, lsletme-~
nin faaliyet durumuna gbre fazla stek bulundurmasi, hem stoklarin
fiziki elarak bezulmasina, depelama giderlerinin fazla oclmasina, tii-
keticl tercihlerinin defigmesi nedeni ile steklarin demede elmasana
yel acabilir. Diggr taraftan stok devir hizanin yiiksek elmasi, tii-
ketici tercihlerinin de zamaninda kargilanmamasaina neden e6labilir,.
Stek pelitikasa tesbit edilirken, tiUm faktorlerin gozsniinde bulun-
\duruluasz, ayrica stek bulundurma giderlerinin minumum elacafa dif-

zeyin belirlenmesi gerekir.

2. Alacaklarin Devir Hizi Orani; Belirli bir ddnemde kredili
satiglar tutaranin, hesap dtnemi sgnundaki ticari alacak tutaraha
bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadair.

Alacaklarin devir hizi, alacaklarin tahsil ve tedaviil yete-
neini gdsteren Ynemli bir erandir. Ticari alacaklaran kalitesi ve

likiditesi hakkinda bir yargiya ulagmak istendiginde bagvurulan bir

(18) Axkalg, Oztin., Mall Tablolar Analizi, Genigletilmis 7. basa,
Avcieglu Matbaasi, Istanbul, 1987, s. 350
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orandsv.

Kredili Satiglar Tutari
Alacaklaran Devir Hizi Oraniy = -

Ticari Alacaklar
Ticari alacaklar igletmenin esas faaliyetinden degan senet-
11 ve senetsiz alacaklarini igermektedir. Ticari alacaklar kredili
satiglar sohucu defduiundan, devir hizinan teshitinde kredili satig-
laran esas alinmas: gerekir. Ancak satig tutarinin bilinmemesi du-
rumunda net satiglar tutarida esas alinabilir.

Net Satiglar

Ooran =
Ticari Alacaklar

Alacaklaran devir hizi erani, igletmenin likidite durumunun
8lglilmesinde yararlanilan tamamlayici eranlardan birisidir.

Alacaklaran devir hizanin artagi, igletmenin lehine yorumla-
nan bir durum elup, igsletme sermayesinin alacaklara az oranda baj-
laadzgxnx gisterir. Devir hizindaki artig genellikle igletme lehine
elumly bir geligme elarak yerumlanabilir.

Bir igletmenin alacak devir hizinin yavag veya az olmasi, ig-
letmenin bazi alacaklaramin vadesinde tahsil edilemedifinin bir gis-
tergesi slabilir. Alacaklarain Snemli bir bdliimiinil siirelerinde tahsil
edememeleri, kisa siireli borglarini Ydeyememelerinin en dnemli ne-
denlerinden biridir, Ayrica alacak devir hazanin yavag slmasi, ig-
letmenin finansman ihtiyacani artairdifa gibi, isletme sermayesinin
bllyilk bir b6liimiiniin alacaklara tahsis edildigini belirttigi gibi,
daha yiiksek bir cari ve likidite erani ile galigmasi gerektifini er-

taya ¢aikarir(19).

(19) AKGUQ. 6zt1no, AofeB®o0, Bo 366



118

3. Aktif Devir Haza; lgletmenin sahip eldugu tiim varlaklarain
verimliliginin 6l¢illmesinds kullanilan bir erandir. Oran net satasg

tutarinan aktif toplamina béliinmesiyle hesaplamir.

Net Sataiglar
Aktif Devir Hazi Oranhi =

Aktif Teplami
Bir endilstride veya igsletmede aktif toplami igerisinde du-
ran varliklar biyllk yer tutuyorsa, e igletmede genellikle aktif de-
vir hizi yavagtir. Buna kargilik aktif dgerisinde sabit deferlerin
aktif igerisinde “nemi az oldufiu igletmede, aktif devir hazinin yitk-

sek oldufu gdriliir.

4., Oskaynak (Uszsermaye) Devir Hiza; Uzsermayenin ne dlgiide
verifli kullanildi@ini belirten bir gtstergedir. Uzsermayenin verim-
13111%ini gidsteren oran, net satiglarin Yzsermaye ye boliinmesi ile

buluvhur, Net Sataglar
Oran =

Uzsermaye
Oranin yllksek elmasi, igletme dzmermayesi'nin ekonomik ve ve-
rimli bir bigimde kullanildifaini belirtir. Oranin normalden gek yilk-
sek olmasi, igletmenin dzkaynaklarinin yetersiz eldugunu ve igletme~
nin genig 8lglide yabanca kaynaklardan yararlandigini gosterir. Ora-
nin difgilk olmasi ise, Yzsermayenin ig hacmine gore fazla sldugunu

ve verimli bir bigimde kullanilmadifini gosterir(20).

Karlilik Oranlara: Igletmelerin emrine verilmis bulunan 6z
ve yabanci kaynaklarin verimliliklerinin Olglilmesinde kullanilan e~
ranlar bu grupta teplanmaktadir. Igletmenin bir biitiin olarak tiim fa-

aliyetlerinde karla ¢aligap caligmadigainin belirlenmesinde, gerekse

(20) AKDOGAN, Nalan., Nejat, TENKER., 8eg.00, 5. 346
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her bir temel faaliyetinin verimlilifinin 8lgllilp degerlendirilme-
sinde bu eranlardan yararlanilir.
tgletmenin karlilak analizinde kullanilan oranlari su sekil-

de saralayabiliriz; .

1. Brilt Satig Kari / Net Satiglar Orani (Briit Kar Marj1):
Satilan mallaran satig fiyatiy ile maliyeti arasindaki marjr yansa-
tan britt satag karanin, net satag hasalatindaki yerinin dnemlilik .
derecesini gidsterir. Bagka bir ifadeyle, net satiglarin yiilzde kaga~

nin briit satig kara eldufuhu belirtir.

Briit Satas Kara
Oran =

Net Sataiglar
lgletmenin gayri safi rantabilitesi hakkinda biléi veren era-
nin yeterli elup elmadiffsr, e endiistri kolundaki difer firmalarin ay-
na niteliktekl oranlara jle kargilagtirmak suretiyle degerlendirile-
bilir.
Igletmede brit safle kari eranipin zaman igerisinde yikselme

offilimi gistermesi, e igletmenin lehine yerumlanacak bir geligmedir(2l).

9, Faaliyet Karinin Net Satig Tutarina Orani; 1s hacmi rantabi-
litesi elarak adlandirilan bu eran, bir igletmenin esas faaliyetinin
ne 8lglide karli oldufunun tesbitinde kullanilir. Oramin yiiksek el-

masl igletmenin lehine yorumlanair.

Faaliyet Kara
Ooran =«

Net Satisglar

3. Net Kar / Uzsermaye Orani; lgletmenin karlilik durumu de-
goerlendirilirken, net karin Gzsermayeye orani 8nemli bir gidstergedir.

Oran, isletme sahip ve ortaklari tarafindan saflahan sermayenin bir

(21) AkGUG, Uztin., a.go.eo, 8. 383
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birimine diigen kar payihi gistermektedir. lgletmenin ydnetimindeki
bagari derecesi ile, karlilik durumunun analizinde Snemli bir dlgi-
diir.

tgletmenin " Net kar / Uzsermaye" eraninin yeterli olup ol-
mamasinin tesbitinde, dzkaynaklarin alternatif kullanilag imkanlari-
nain bilinmesi gerekir. Urnefin; bir firma sermayesini daha karly bir
alanda kullanmak imkanina sahipse, eran ilk anda ylksek goriilse da-
hi, bunu yeterli bir sonug elarak kabul etmepek gerekir. Oran, ger-
gekte " net kar / Net satiglar" erani ile ¥zsermayeninh devir hiza-

nin bir senucudur(22).

Net Kar Net Satiglar Net Kar

Net Satiglar Uzsermaye Ozsermaye

Buna gbre, igletmenin, " net kar / net satiglar " orana yilk~
seldikce veya Bzsermayenin devir hizi arttikga " net kar / tzsermaye"
eranhanin da yilkselecegidir.

Payda yer alan net kar kalemi, vergiden sonraki net kara yan-
sitmaktadir. Ancak vergiden dnceki kar (Dsnem Kari) tutarina gore de
karlilik orani tesbit edilebilir. Unemli olan karliligin hangi kara
gbre 8lgilduginiin belirtilmesi ve kargilagtairmalarinda buna gore ya-

palmasidar.

Konya 1linde sermaye piyasasia kurulu kaydinda bulunan, ane-
nim ertakliklaran finansal yapilarani, istatistik seriye ddniigtiiriil-
miig faaliyet oranlari ve karlilik eranlari tablosundan (table 4) ya-
rarlanarak, faaliyet eranlari ve karlilik analizinde kullanilan e-

ranlar ydniinden incelendiZinde;

Girda maddeleri sanayiindeki ortakliklmrin stek devir hiza

(22) AKcllg, Uztin., a.g.e., s. 378
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orah ortalamasi 1.98,.sannyi ortnlamqsx 5.08' o gbre gak diisiltk ol-
duu, bu sanayideki ortaklaklarin stoklarina gok fazla kaynak ayir-
diklarini gostermektedir. Stok devir hizinin normalden diigitk olmasa
ortaklikmarin karliliklarini menfi yonde etkileyebilir., Stok poli-
tikalaraina yonidqn gbzden gegirmeleri, stok devir hizlarini en azin-
dan sahayl ortalamasi diizeyine gikarmalari, stoklarina daha az kay-

nak ayirarak faaliyet gtstermeleri karliliklarini etkileyebilir.

Girda maddeleri sahaylinde, alacaklarin devir hizi orani orta-
lamasi, 1,07 ve sanayi oran ortalamasia ise 7.35° dir. Bu sanayide
alacak devir hizinin diigilk olduu, girketlerin alacaklarini vaktin-

de tahsil edememe sikantisi iginde olduklari gdriilmektedir.

" Aktif devir hizi orani agisindan; Gida maddeleri sanayiindeki
ortakliklaran aktif devir hizi orahni ortalamasi 0.48, sanayi oran
ortalamasi 1.31' e gire diigitkk oldufu giriilmektedir. Bu sanayideki
ortaklaiklarin, aktif devir hizi oranina gdre, toplam varliklarinin

igerisinde duran varlaklarinin bilyllk agirlikta oldufu stylenebilir.

Girda maddeleri sanayiinde dzsermaye devir hizi sanayil oran
ortalamasi 2.10' na gire daha diigik oldugu (0.62) gtriilmektedir. O~
ranin diigik olmasi, gada maddeleri sanayiindeki ortakliklarin yaban-
e1 kaynaklardan gok az oranda yararlandiklarini, 6zsermayelerinin
ig hacmine gire fazla olduffu ve verimli bir bigimde kullanilmadi@i-

nan bir géstergesi olabilir.

G1da maddeleri sanayiindeki ortakliklarinh finansal yapilari,
Karlilik oranlari agisihdan analiz edildiZinde; Briit kar marja oran
ortalamasy 0.80, sanayi oran ortalamasi 0.16°' ya gbore daha yilksek

oldugu gbriilmektedir. Bu sanayideki ortakliklarin gayri safi ranta-
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bilitesinin yeterli dlizeyde oldugu s8ylenebilir. Ortakliklarin net

satiglaranin 0.80' ninin briit satig kari oldufu gérilmektedir.

Grda maddeleri sanayiinde, ig hacmi rantabilitesi yada faa-~
liyet karininh het satig tutarina orani, sanayl oran ortalamasa
0.09' a gtre daha yliksek oldufu (0.74), gbriilmektedir. Oranin yik-

sek olmagi bu sahayidekl ertakliklarain lehine olarak yorumlanabilir.

Girda maddeleri sanayiindeki ortaklaklarin, net kar / Gzser-
maye orani ortalamasi 1.37 ve sanayi orah ortalamasi ise 0,27' dir.
Bu sanayideki ortakliklarin Bzsermayelerinin bir birimine diigen kar

payinin yilksek oldufu gdrillmektedir.

Yem sanayiindeki anonim ortakliklarin finansal yapilari, fa-
aliyet oranlara ve karlilik oranlari acisindan analiz edildiginde;
Stok devir hiza oran ortalamasi 10.80, sanayi oran ortalamasi 5.80!
o gire yaklagak 1ki kat daha yiiksek olduffu gortilmektedir. Stok de-
vir hizanin gok yitksek olmasi bu sanayideki ortakliklarain karlilak-
larinin yiksek oldu@unu ve satig hacimlerini genigleterek biyilye-

ceklerinin bir gistergesi olabilir.

Alacaklarin devir hizi orani, yem sanayii oranh ortalamasa
6.70 ve sanayi oran ortalamssi ise 5.88' dir. Bu oranlara gére or-
takliklarin alacaklarinin tahsil ve tedavilliinde problem bulunmadig
giriilmektedir. Ortaklaklarin galigma sermayelerinin az oranda ala-

caklara baflandifaini da sBylemek miimkiin olabilir.

Yem sanayiindeki aktif devir hizi oran ortalamasi 1.82, sa-
nayi oran ortalamasi 2.45' e gtre dligilk olmasi, bu sahayideki ortak-
laklaran aktifleri igerisinde sabit deferlerinin fazla agirlikta ol-

dufunun bir gtstergesidir.

Ozsermaye devir hizi orani ortalamasi 23,21 ve sanayi oran
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ortalamasi 3.94 olan yem sanaylindeki ortakliklarin, bu orana gire
genig blglide yabanca kaynaklardan yararlandaklari ve dzkaynaklari-

n1 verimli bir bigimde kullanmakta olduklar: sdylenebilir.

Yoem sapayiindeki ortaklaklar, karlilik oranlara agisandan
incelendiginde, briit kar marjx (brit satig kara / net satiglar) o~
ranl ortalamasi 0,13 ve sanayi oran ortalamasi 0.12' dir. Bu sana-
yidoki ortakliklarin gayri safi verimlilifinin, sanayi ortalamasi

diizeyinde oldufu girillmektedir.

Yem sanayiindeki ortakliklar'in faaliyet kari / net satiglar
orani ortalamasi (2.54)' nih, sanayi oran ortalamasina gdre 0,08,
¢ok yliksek oldufu giriiimektedir. Oramin yiiksek olmasi, bu sanayide-
ki ortakliklarin esas faaliyetlerinin gok karli oldugunu gostermek-

tedir.

Net kar / Yzsermaye orani. agisindan, yem sahayiindeki ortak-
liklaran oran ortalamasi 0.52 ve sanayi oran ortalamasinin ise 0,51
olmasi, ortakliklarih igletme sahip ve ortaklari tarafindan sajla-
nan sermayenin bir birimine dligen kar payinin sanayi oran ortalama-

s1 diizeyinde oldufu sBylenebilir.

Ecza Depoculupfu'ndaki anonim ortakliklaran finansal yapila~
r1, faaliyet oranlara ve karlilik oranlari ytniinden incelendiginde;
Stok devir hizi oran ortalamasi 3.84' Un sanayl oran ortalamasinin
2.48' e gire yilksek olmasi, igletmelerin daha fazla kar elde edebil-
diklerini ve difer igletmelerle rekabet gilciine sahip olduklarim,

géstermektedir.

Alacaklarin devir hizi orani‘na gire, ecza depoculufunda a-
lacak devir hizi sandyi ortalamasi 8,22' ye giire oran ortalamasainin

0+85, ¢ok dlgik oldu@u gYriilmektedir. Bu durum ecza depoculufundaki
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ortakliklarin alacaklarainy tahsilde giiglilkk gektiklerini ve nakit
sikaintisa iginde olduklarini giostermektedir. Bu da igletme sermaye-~
ginin biiylk bir b8lUmiiniin alacaklara tahsis edildiginin bir goster-

gesi olabilir.

Ecza Depoculugunda‘'ki ortakliklarin aktif devir hizi oran
ortalamasa 31.32'nin sanayi oran ortalamasi 4.68'e gore gok yilksek
cldugu gdriilmektedir. Ecza depoculugundaki ortakliklarin tiim var-

laklarinain verimli bir bigimde kullanilmadigi gortilmektedir.

Uzsermaya devir hizi oran ortalamasa 1.0l ve ceza dopoouiu—
gu, sanayi oran ortalamasi 10.64'le karsilagtarildiginda, ortaklak-
larin Yzsermayelerinin is hacimlerine gidre fazla oldugu, Gzkaynak-

larainin istenilen difzeyde verimli kullanilmadifi goriilmektedir.

Ecza Depoculugunda, briit satag kari/Net satig orani ortala-
mas1i 0.50'nin sanayi oran ortalamasi(0.25) ne gore 2 kat daha ytik-
sek oldugu, ortakliklarin net satiglarinin 0.50'sinin briit satasg

kary oldufu gortilmektedir.

Faaliyet kari/Net satig tutari oran ortalamasi 0.49 ve saha-
yi oran ortalamasi 0.20 olan scza depoculugundaki ortakliklarin
esas faaliyetlerinin sanayi ortalamasina gbre 2.5 kat daha karla

olduu giriilmektedir.

Net kar/dzsermaye orani, sanayi ortalamasi 2.4l ve ecza
depaculu@u oran ortalamasi ise 0.25'dir. Bu oranlara gore, ortak-
laklarin dzkaynaklarinin bir birimine dilgen karliligan sanayl orta-
lamasina giore digilk olduu goriilmektedir. Bu diisiikliik ydnetimin

bagarisizlifil olarak deerlendirilebilir.

Biracalik sanayiindeki anonim ortaklifin finansal yapisai,
faaliyet oranlari ve karlilik orahlari agisihdan analiz edildiginde;

Biracilak sanayiinde stok devir hizi orani*nin 141.05 ve sanayi
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ortalamasanin 13.58 oldu@u gdriilmektedir. Bu sanayide stok devir
hizi g¢ok yilksektir. Bu sanayideki ortakligin stoklarinin gok kisa
zamanda paraya gevrildifi veya gok kisa siirede lretim faaliyetinde
fukendigi ve satig hasilati haline donligtiifd, ayrica ortaklifin

stoklarina daha az sermaye ayirdigi sSylenebilir,

Alacaklarin Devir Hizi orania biracilik sanayiinde 1.12 ve
sahayli oran ortalamasi ise 5.25 dir. Bu durum, biracilik sanayiin-
de alacaklaran vadesinde tahsil edilemedigini gidstermektedir. Ayri-
ca kisa siireli borglarini ddeyememe saikintisi iginde oldufunu ve
igletme sermayesinin bilyitk bir kisminin alasaklara tahsis edildigi
sbylenebllir. Biracilik sanayiindekl ortaklifin daha ytiksek bir

cari ve likidite orani ile galigmasi gerekmektedir.

Biracilaik sanayiin aktif devir hizi orani 0.41, sanayi oran
ortalamasi ( 0.70 )'na gbre daha dilgiiktUr. OrtakliZan sahip oldugu
tim varliklarin verimli bir gekilde kullanilmadifi bu dilgiikligiin
bir kanitadar. Biracilik sanayiindeki ortakliin aktifleri igerisin-

de, duran varliklarin Sneminin bUyilk oldugu da goriilmektedir.

Ogsermaye devir hizi orani sanayi oran ortalamasi 1.23 ve
biracilik sanayiindeki ortakligin orani ise 1.99'dur. Orahin sanayi
ortalamasindan yliksek olmasi, ortaklifin Yzkaynaklarinin yetersiz
oldufunu ve genis dlolide yabanca kaynaklardan ( Kisa ve Uzun Vade-

11 ) yararlandiginin bir 8lglisii olarak gdriilebilir.

Biracilik sanayiindeki anonim ortakligin briit kar marjy 0.27
ve sanayi oran ortalamasi ise 0.50'dir. Ortaklaian verimliligi,
sanayi ortalamasanin gok altinda oldufu goriilmektedir. Briit kar
marjinin zaman igerisinde geligsme gistermemesi, ortakligain gelecegi

i¢in oclumlu olarak yorumlanamiyabilir.
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Konya 1linde Sermaye Piymsasi Kurulu Kaydinda Olan 20 Anonim Ortaklafain

Faaliyet Oranlari ve Karlilik Orahlara Tablosu
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Uxda Mad, Sanayit
Umas 00;._7 0.56 0.27 0.35 0,69 Q.72 0,70
Binnur 1,06 0,62 0,21 0,32 | 0.74 0.69 1,65
Cumsanp 0,00 Q.00 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00
Gesag 0.68 | 0,64 1,86 | 1,98 1,01 0463 0,22
Gitag 0,56 0.23 0,24 0,25 | 1.00 1,00 4,58
Konestag 10.43 4.35 0,31 0.84 1,39 1.39 1,13
Yen Sanayii
Akion 0.85 15.82 3,01 29.37 Q.17 Q.15 2,01
Quulmg 6,98 T.92 2.78 51'67 0,05 0,04 0.15
Durmaz Yem 16.89 1251 0,002 11.00 0.13 0,09 0,06
Karaman Yem 8.93 0455 2.86 12,15 0,16 0,09 0.19
Karyem T.58 | 7.09 2,26 4,66 0,11 0.08 0,26
Kulusan Yem 23,57 1,29 0,03 | 30.46 0,17 | 14.79 0,50
Ecza Depoouluu
l! rmag Ecgg 4_0.97 0,08 0.03 - 0402 0.00 0,00 0005
_Selguk Ecza 2.7} 1.62 62,61 | 2.0 1.00 0.98 0.46
Biracilak Sanayid
Anadolu Biracalak |141.05 l.12 0.41 1,99 0.27 0,23 0,00
Metalirji Sanayii
Konal tag 17.80 2,79 1.25 14,39 0,16 0.15 0,28
Seyaltag 13.27 1.96 0,43 3,16 0.15 0013 0,29
Ingaat Sanayii
Cihankur Ingaat 12.97 3.54 1,02 1,39 0,30 0,10 3.58
ingaat Malm. Sapa,
Konxg giﬂ‘nto Sa. 6907 56.43 1.19 9,19 0.41 0.40 006)
'Kastag ing. Malz. 1.91 23,18 1.34 1,46 0,38 0,03 0,02

i
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. Fasliyet Oraplari ve Karlilik Oranlari Tablosu
s |8 [ [z |8 [ ]¢
Oade Kad, Sanayil
0,00 0,00 0,00 0,00 0. 00 0,00 0,00
0.06 0.23 0.21 0.25 0.69 0.63 0.22
Jirketler 017 | 0,56 | 0,24 } 0,32 | 074 | 0.69 | 0.70
056 0.62 0.27 0.35 1,00 0.72 1.13
0.68 0.64 0.31 0.84 1.00 1,00 1,65
10043 4035 1.86 1,98 1.39 1.39 4,58
Orap Ortalamasy 1.98 | 1,07 0.48 0.51 0,80 0.74 1.37
Sanay) Ortalamesi(X)5.08.7 | 7.35 1.3 2,10 0.16 0.09 0.27
Yem Sanayii
0.85 0055 0.002 4,66 0.05 0,04 0.06
| 6,98 1.29 0,03 11,00 0.11 0,08 0.15
stxet1er 1.58 7.08 2.26 12,15 0.13 0,09 0.19
8493 1.51 2,78 29,37 0.16 0.09 0.26
16489 T.92 2,86 30.46 0,17 0.15 0.50
23.51 15.82 3.01 51,67 0.17 14.79 2,01
] Oran Ortalamasy 10.80 6,70 1.82 23,21 Q.13 2:54 0.52
anayi Ortalamssa]| 5,80 5.88 2.45 3:94 0.12 0.08 0,951
Beza Depoculuftu > ' ‘ :
Sirketler .. h_g;?l { 0.08 0,03 0.02 0.00 0,00 0.05
4,97 "1-1,62 “162,61" "] 2,00 71.00 0,98 0.48
Ornn Ortelamasy | 3.84 0.85 ] 31.32 1.01 0.59 0.49 0,25
Sanayi Ortalamasa 2048 18,22 4,68 10.64 0,25 ‘0,20 2.41
Biraealak Sanayii
| _Sirket 141.05 1,12 0.41 1.99 0,27 _ 0.23 0,00
] Qran Ortalamasi 141,05 1,12 0.41 1.99 0.27 0.23 0,00
Sanayi Ortslamssij 13,58 5.25 0.70 1,23 0,50 0.15 0.42
latnlﬁrji Sanayii
girketler 13.27 1,96 1.25 3.16 0.15 0.13 0,28
17.80 2,79 0,43 14,39 0.16 0.1% 0.29
Orap Ortalamasma 15,53 237 0.84 8,17 0,15 0.14 0.28
Sapayi Ortalamas 5:59 | 4,09 1.30 4.42 0.07 0,23 0,25
ingast Sanayid
L Sirket 12,97 3.54 1.02 1,39 0.30 0.10 3.58
Oran Ortealemasy | 12.97 3.54 1,02 1039 0,30 0:.10 2458
Sanayl Ortalamasa] 6.57 3.16 1015 4,52 9,10 0,07 4,51
ingast Malz. Sana/{ ' '
girketler 1.91 | 23,18 1,19 1,46 | 0,38 0,03 0,02 |
6,07 | 56,43 1.34 9,19 0.41 0:40 0,63
. Oran Qrtalgmagy 3:499.139,80. .1 1,26 -] 5,32 0,39 0,21 0,32
apayl Ortalamas 5,09 | 3.51 0,92 6,05 ‘0,09 0.13 0.18 |

(X) Istanbul Sanayi Odesi, Sanayide Fon Akaimy ve Pinans Yollarandaki
_ Deltimme, Istlnbu1,5;986.
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Faaliyet kari'nin Net satig tutarina oranﬁ, biracilik sana-
yiindeki anonim ortaklifin 0.23 ve sanayi oran oftalamasl D.15"'e
glre daha yliksektir. Ortaklifin oranlara gire esas faaliyetini

verimli oclarak ylriittii s8ylenebilir.

Biracilik sanayiinde dtnem kari / dzsermaye oraninin 0.00
olmasi, ortaklifin 1987 yilini zararla kapattiZinin bir gdstergesi

olabilir.

Metalilrji sanayiindeki anonim ortakllklaﬁin finansal yapila-
ri, faaliyet oranlara ve karlilik oranlari agisihndan analiz edildi-
finde; stok devir hizi orah ortalamasi 15.53'in éanayi oran ortala-
masl 5.96'nan yaklagik g kata oldu@u g&rﬂlmektehir. Bu yiikseklik
ortaklaklarin rekabet imkanina sahip olduilarini ve daha diigiik
fiyatla mal satarak satig hacimlerini genigletebileceklerini giste-
rebilir. Stok devir hizi gok yilksek olan bu sanayideki artaklakla-
ran tHketici tercihlerini zamaninda kargilayamama durumuna diigecek-

leri de sdylenebilir,

Alacak devir hizi orani 2.37, sahayi oran ortalamasi 4.09'a
gdre digliktiir. Stok devir hizi gok yiiksek olan bu ortaklaklarin,
alacaklarini zamaninda tahsil edemedikleri ve igletme sermayesinin

daha ylksek oranda alacaklara baglandify sdylenebilir.

Aktif devir hazi agasindan, Metaliirji sanayiindeki ortaklik-
larin orah ortalamasi 0.84, sanayi oran ortalamasi 1.30'un altinda
olduu gdridlmektedir. Ortakliklarin duran varl}ﬁlarlnln aktifleri

it

igerisinde “neminin fazla oldufunun bir gaateféeai olabilir.

Metaliirjl sanayiindeki anonim ortakliklarin 8zsermaye devir
hizi oran ortalamasi 8.77, sanayi oran ortalamasi 4.42'nin yaklasak

iki kati oldufu gdrillmektedir. Oranin yiksek olmasi, metaliirji
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sanayiindeki ortakliklarin dzsermayelerinin yetersiz oldugunu ve
daha gok yabanci kaynaklardan yararlanildifainin bir gistergesi

olabilir,.

Metallrji sanayiindeki ortakliklar karlilik oranlari ydniin-
den apaliz edildifinder. ise; Briit kar marja orani 0.15'in sanayi
aran ortalamasiy 0.07'ye gtre daha yilksek oldu@gu, bu sanayideki or-

takliklaran verimliliinin olumlu oldugunu gdstermektedir.

Faallyet kari / Net satig tutari oran ortalamasinin 0.14 ve
sanayi oran ortalamasinin 0.23'e gire dilgilk olmasa ilk anda ortak-
laklarin esas faaliyetlerinden diigikk kar elde edildigi goriilmekte
ise de, oranin ortakliklarca kontrol edilemeyen dig faktidrler:
nedeniyle diiglk olabilecegi de sdylenebilir. Ayrica dzsermaye devir

haganin yilksek olmasi dligitk clmasainan bir gostergesi de olabilir.

Metallirji sanayiindeki ortakliklarin dénem kari / Szsermaye
orahy ortalamasi 0.28 ve sanayi oran ortalamasi 0.25 tir. Oranin
ylksek olmasa ortakliklarin, dzsermaye birimine diisen karlarainin
Banayi ortalamasina gbre yliksek oldugunu géstermektedir. Ayrica

ybnetimlerinin bagarala olduklarinin da bir gostergesi olabilir.

Ingaat sanayiindeki ortaklaBin stok devir hizi orani 12.97,
sanayi oran ortalamasa 6.57' den daha yliksektir. Stok devir hizinan
yliksek olmasi, ortakligin stoklarina daha az sermaye yatirdigina,

daha fazla kar elde sdebilecegini stylemek miimkiindiir.

Alacak devir hizi orani'nin 3.54, sanayi oran ortalamasi
3.76¢ ya'yakzn bir diizeyde oldufu géri{lmektedir. Bu sanayideki or-
taklian alacaklariniy tahsil ve tedaviiliinde probleminin buiunmadx-
& -aylenobiligo

Aktif Devir higi orani ydniinden durum analiz edildizinde; in-
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gaat sanayiindeki ortaklifin aktif devir Hizi orani 1,02 nin, sa-
nayi oran ortalnma9151.15' e g8re biraz dﬂéuk oldugu goriilmektedir.,
Oranin digik olmasi 41gili duran varliklsrin aktif jgerisindeki pa-

yiman biraz fazla oldupunun bir gdstergesidir,

Ihgiituﬁaﬁ?jiiﬁ&éf*ﬁésermqyg devi? 5121 orani 1.59' %pisann-
| yi orsh ortalamasi ;.525 ye>gﬂfe éok ddgﬂk oldugu, tublodaﬁ.gaful-
mektedir. Oranin dUéﬂk olmasy, bu sanayideki ortaklifin, szsermaye-
den daha fazle yabanci kaynaklarla finanglama yoluna gidildiginin

bir gdstergesi olabilir.

ingaat sanayiindeki ortakligin karlilik oranlarindan, Briit
satig kary / Net satig orani (Briut kar marji) min 0,30' un, sanayi
oran ortalamasy 0.10' a gbre daha ylksek oldufu gdriilmektedir. Bu
sanayidekl ortaklafan briit satag k=r1n;n yliksek olmasi, olumlu bir

geligme igerisinde oldufunu gidstermektedir,

Dénem K:rl / Uzsermaye orani, ingaat sanayiindeki ortaklaZain
3058 ve sanayi oran ortalamasi #4451 dir, Oranin sanayi oran ortala-
masindan diigik oldulu girillmektedir, Oranin dilgllk olmssi, Szkaynak-
larain bir birimine dligen karin sanayi ortalamasindan digitk oldugunu
gistermektedir. Bu durum ysnetimin bagarisizlifaindan ileri gelmis

t
{

olabilir.

fngant malzemelerl sanayiinde, stok devir hizx orani ortala-
masy 3,99' dur. Sahayli oran ortalamssi 5,09% g gﬁfe @ugUk olarak go-
rilen ingaat malzemeleri sanayiinde, stokla;ip_dqhq uzun bir siire
ig¢inde ﬂrefiy fasliyetinden satig hasilata uns&f@ haline ddniigtiugi-~
nlf gsterebilir, Ayrica igletmelerde fazla stok bulundupunu kanit-

lamaktadir.
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Alacaklarin Devir Hizi Orani yoninden; ingast malzemeleri
sanayiindeki ortakliklarin oran ortalamasi 39.80 dir. Ssnayl orta-
lamasi 5.,09' & gbre gok ylilksek gdriilen alacaklarin devir hizi orani-
hin, bu sanayide alacaklarin tahsil ve tedaviiliinde problem bulunma-
dagany gistermektedir. Ayrica igletme sermasyesinin alacaklara az o-

randa baglandafinin bir kaniti olabilir.

ingeat malzemeleri sanayiinde, Aktif devir hizi orani ortala-~
mas1 1.26 ve sanayi ortalamasi ise 0.92' dir. Aktif devir hizi bu
panayide yliksek olarak gbriilmektedir. Buhun sonucu olarak bu sanayi-
dekl ortakliklaran tiim varliklarinin verimli olarak kullanildifaini

s8ylemek miimkiindiir.

Uzsermaye devir hizi orani ortalamasi 5.32 ve sahayl ortala-
mas1 6.05 olan ingaat malzemeleri sanayiindeki ortakliklarin Szkay-
neklarininh verimli bir bigimde kullanildiklari ve yabanci kayhaklar-

dan sanayi ortalamasa diizeyinde yararlandiklaraini gdstermektedir.

Ingsat malzemeleri sanayiindeki ortakliklarin finansal yapi-
lara karlalik oranlara agisindan analiz edildifinde; Bu sanayideki
ortaklaklarin brit kar marji aorahy 0.39' dur. Sanayi ortalamasa
0.09' a gbre yliksek oldufu goriilmektedir. Oranan yiiksek olmasi or-
taklaiklaran gayri safi verimliliginin sanayi ortalamasina gire ye-

terli oldufunun kaniti olarak sdylemek miimkiindiir.

Ingaat malzemeleri sanayiindeki anonim ortakliklarin, Fasli-
yet Kary / Net satig tutari ortalamasi 0.21, sanayi ortalamasi 0.13°
e gire daha yliksektir. Oranin yliksek olmssi, ortakliklarin esas fa-

aliyetinin karla oldufunu gdstermektedir.

Ddnem Kara / Uzsermaye orani agisindan, ingaat malzemeleri sa~
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nayiindeki ggap}g g:ﬁaklxklarzn sanayl qrtalamnsx 0.18' e gire
oran ortalnyasznﬁqqmﬁiha yﬂksgk (0.32) oldggu g&rulmektediro Bu
sanayide, Bzsermayenin bir birimine diigen kar payimin yiksek oldu-
gunuﬁ'b;; 61§usu.g;paktad1ro Bu sanayide Yzsermaye devir hazinin
yiksek olmas;!.QSpgp kars / Szsermaye' ninde yliksek olmasainda et-

kili olabilmektedir.
C. EN UYGUN KAYNAK YAPISININ TESPIT1

l. Gada Maddeleri Sanayii lg¢in En Uygun Kaynak Yapisinin
Tespiti

Konya 1lin' de;isermaye piyasasi kurulunda kaydi bulu-
nah nnqnig ortakl;klardan. grda mﬁddoleri sanayiini oluéturan ortak-
laklarin rasyo (oran) yéntemi ile ahaliz sonuglari degerlendirilerek,
gida maddeleri sanayii oran ortalamalari gdzintinde bulundurularak,
bu sanayi ig¢in en uygun kaynak yapasanin agafidaki durumda olmasi-

nin daha elverigli olaca@i kanaatine varalmigtar.
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Poplamlar 100 Hzerinden yapilarak, kalemler yiizde olarak
gosterilmigtir.
Aktif Kalemlex 1,00
Dénen Varliklar 0,56
Hazar Degierler 0,060

Hisse Senedi ve Tahviller 0,195

Alacaklar 00095
Stoklar 0,210
Duran Varlaklar 0044
Paslf Kalemler 1,00
Kasa Vadeli Yabanca Kaynaklar 0024
Saticalar 0,170
Borg Senetleri 0,070
Orta ve Uzun Vadeli Y.Kaynako 0,09
Tedavilldeki Tahviller 0,090
Uzkaynaklar 0,67
Sermaye 0-450
Yedekler 0.130
Net Kar 0,090

20Yem Sanayii 1lg¢in En Uygun Kaynak Yapisinin Tespiti

Konya 1lin' de, sermaye piyasasa kurulunda kaydi bulunan
anonim girketlerden, yem sanayiini olugturan ortaklaklarin rasyo
yontemi 1le yapalan analirz sonuglari deferlendirilmig olup, sanayii
oran ortalamalara ile kargilagtiriimalarinih sonuglari gézdniinde
bulundurularak, yem sanayiindeki ortaklaklar igin en uygun kaynak

yapisainih, agafidaki bigimde olmasi daha elverigli clacaktir.
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Toplamlar 100 tizerinden yapilarak, kalemler ylizde olarak

giaterilmiagtir

Aktif Kalemler 1,00
Dénen Varliklar 0,66

Hazar Degerlier 00140

Hisse Senedi ve Tahviller 00220

Alacaklar 00140
Stoklar 0,160
Duran Varliklar 0034
Pasif Kalemlexr 1,00
Kisa Vadeli Yabanca Kaynaklar 0024
S8aticalar 0,180
Borg Senetleri 0,060
Orta ve Uzun Vadeli Yabo. Kaynak 0,04
. Tedavifldeki Tahviller 00040
Uzkaynaklar 0,72
Sermaye 0.530
Yodekler 0.140
Net Kar 0,050

3o Beza Depoculu@u igin En Uygun Kaynak Yapisinmin Tespiti

Konya llindeki anonim girketlerden, ecza depoculufunu o=
lugturan girketlerin rasyo ySntomi ile analiz sonuglary. degerlen-
dirilerek, sanayi oran ortslamalari gazenﬂndeybulundurularak, ec-
za depooulugu ig¢in en uygun kaynak yapisinan ;gaéxdaki durumda ol-~

masinih daha elveripli olacaiy kanaatine varilmigtir.
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Poplaplar 100 izerinden yapalarak, kalemler yiizde olarak

gisterilmigtir.

Aktif Kalemler 1,00
Dénen Varlaklar 0.46

Hazir Dejfferler 0.130

Hisse senedi ve Tahviller 0130

Alacaklar 0.040
Stoklar 0.160
Duran Varliklar 0.54
Pagif Kalemler 1,00
Kasa Vadeli Yabanca Kaynaklar 0.23
Saticilar 0.160
Borg Senetleri 0,070
Orta ve Uzun Vadeli Y. Kaynak 0.13
Tedaviildeki Tahviller 0.130
Ozkaynaklar 0.64
Sermaye 00460
Yedekler 0.100
Net Kar 0,080

4o Biracilak Sanayii igin En Uygun Kaynak Yapisahin Tespiti

Konya 1linde, sermaye piyasasa kurulu kaydinda bulunan
Anonim girketlerden, biracilik sanayiimi olugturan ortaklifan rasyo
yntemi ile yapilan analiz gsonuglari defferlendirilmig olup, biraca-
lak sanayii oran ortalamalari ile kargilagtirilmalarainin sonuglara
géz¥nlinde bulundurularak, biracilik sanayiindeki ortaklak i¢in a-

gafrdaki bigimde olmasa daha elverigli olacaktar.
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Toplamlar 100 Uzerinden yapilarak, kalemler yiizde olarak

gisterilmigtire.

Aktif Kalemler 1,00

ﬁanon Varliklar 0,46
Hazir Degerler 0,110

Hisse Senedi ve Tahviller 0,160

Alacaklar 0,090
Stoklar 0,100
Duran Varlaklar 0,54
Pasif Kalemlox 1.00
K;ga Vadelj Yabahci Kaynaklar 0,27
Saticalar 0,170
Baorg Senetleri 0,100
Orta ve Uzun Vadeli Y. Kaynak 0016
Tedavi{ldeki Pahviller 0,160
zkaynaklar 0,57
Sermaye 0,400
Yedekler 0.130
Net Kar 0.040

56 letalﬁrji Sanayii 1lgin En Uygun Kaynak Yapisinin Tespiti
Konya 1lindeki Anonim girketlerden, metalurji sanayini o-
lugturan girketlerin rasyo yéntemi ile analiz sonuglari deferlen~
dirilerek, Sanayi oran ortalamalar. gdz8niinde bulundurularak, bu
sapayi i¢in en uygun kaynak yapisanin agafaidaki durumda olmasa-

nan dahs elverigli olacaga kanadtine varilmigtar.
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Teplamlar 100 {izerinden yapilarak, kalemler ylizde elarak
gbsterilmigtir,

Aktif Kalemler 1,00
Dénen Varlaklar 00,40
Hazir Deferler 0,080

Hisse Senedi ve Tahviller 0,130

Alacaklar _ 0,070
Stoklar 0,120
Duran Varliklar 0,60
Pasif Kalemler 1,00
Kisa Vadeli Yabanca Kaynaklar 0022
Saticalar 0.130
Borg Senetleri 0,090
Orta ve Uzun Vadeli Y. Kaynaklar 0.12
Tedavilldeki Tahviller 0.120
Ozkaynaklar 0.66
| Sermaye 00450
Yedeklex 0,130
Net Kar 0.080

6o Ingaat Sanayii lgin En Uygun Kaynak Yapisinin Tespiti
Konya llinde, sermaye piyasasi kurulu kaydihda bulunan a-
nonim girketlerden, ingaat sanayiini olugturan ortaklifin rasyo
y¥utenl  4le yapalan analiz sonuglari deferlendirilmig olup, sanayi
oran ortalamalari ile karsilagtirilmalarinin sonuglari giozdniinde
bulundurularak, ingaat sanayiindeki ortaklik i¢in en uygun kaynak

yapasinin, agafidaki bigimde olmasa daha eYverisli olacaktar,



Teplamlar 100 Uizerinden yapilarak, kalemler yiizde elarak

gosterilmigtir,

Aktif Kalerler
Dénen Varliklar

Hazair Degerler 0,080
Hisse Senhedi ve Tahviller 0,120
Alacaklar 0,200
Stoklar 00240

Duran Varliklar

Pasif Kalemler
Kaisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Saticilar 0.220
Borg Senetleri 0,120

~ Orta ve Uzun Vadeli Y. Kaynak

Tedavilldeki Tahviller 0,080
Uzkaynaklar

Sermaye 0.380

Yedekler 0.100

Net Kar 0,100

0,64

0,36

0.34

0.08

0.58

1.00

1,00
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To ingaat Malzemeleri Sanayii igin En Uygun Kaynak Yapisanin

Tespiti

Konya llinde, sermaye piyasasa kurulu kaydinda bulunan

anonim ortakliklardan, inaaatrnalzeueleri sahayiini olugturan or-

taklaklarain rasyo ybhtemi ile yapilan apnaliz sonuglariy degerlen~

dirilerek, sanayi oran ortalamalari ile kargilagtirilmalarinin

sonuglaray gdézdntinde bulundurularak, ingaat malzemeleri sanayinde~

ki ortaklaklar igin en uygun kaynak yapisinin agagidaki dbigimde

olmasinin daha elverisli olacafyr kanaatine varilmaistar.
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Toplamlar 100 lizerinden yapilarak, kalemler ylizde olarak

gésterilmigtir,
Aktif Kalemler 1,00
Diénen Varliklar 0,61
Hazir Degerler 0,240
Hisse Sehedi ve Tahviller 0,040
Alacaklar 0,020
Stoklar 0,310
Duran Varliklar 0.39
Pasif Kalemler 1,00
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 0.32
Saticilar 0,260
Borg Senetleri 0,060
Orta ve Uzun Vadeli Ya. Kaynaklar 0,03
Tedaviildeki Tahviller 0,003
Ozkaynaklar 0,65
Sermaye 0.410
Yedekler 0,130

Net Kar 0,110
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SONUC

THrkiye 'de sermaye piyasasainin geligmemesinin belirli neden-~
leri bulunmaktadar. Bu hedenlerin bi£ kismi sermaye piyasasi ile
11gili mevzuattan kaynaklanmaktadir, bir kasmi Tilirkiye'nin ekono-
mik ve politik yapasindan, mevcut ancnim ortakliklaran yapilarin-
dan, Tirk halkanin bu konuda yeterli bilgisinin olmamasindan ve
Tirkiye'de mali piyasanin geligmemesinden kaynaklanmaktadir.

" Tirk sermaye piyasasinin geligmesi igin; ortakliklarin hisse
senetlerini halka arzetmeleri ve differ yatiraim araglarini giivenli
bir ortamda halka satmalari gerekmektedir, Sermaye piyasasi mevzu-~
atindaki aksaklaiklarin giderilmesi wve kitle iletisim araglarindan
yararlanarak, yatirim araglari konusunda etkili olabilecek biitiin
konularda halk aydinlatilmaladir. Sermaye piyasasi yatirim araglari
konusunda tasarruf sahipleri ve girigimcilerin egitilmesi ve giiven
unsurunun saflanmasi gerekir. Tlrk sermaye piyasasinin geligmesi
sg1sindan sermaye piyasasi kurumlarinmin etkinliklerinin artirilmasa
ve bu piyasada kurumlarin ihtisaslagmasi gerekmektedir,

Tlirkiye'de iktisadi kalkinmanin asflanmasi i¢in sermaye pi-
yasasinmin geligtirilmesi zorunludur. Qinkii bilyilk hacimli yatirimlar
ya kamu girigimi tarafindan ya da goligmis bir sermaye piyasasinda
genig kitle girketleri tarafindan yap:lqbilmektediro

Halbuki bir {ilkede biitiin yatarimlarin sadece kamu girigimi
ile yapalmasi imkansizdir. Bu nedenle sermaye piyasasinin geligti-

rilerek bilyllk hacimli yatirimlarain iilke gapinda tasarruf sahipleri
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araciligayla tzel sektsr girigimleri tarafindan yapilmasi gerekir.

Se:mqu‘piyasasznda arag gegitlerl cqésltxlar&k, her kesim-
denvtasarruféqnun tasarruflariminh sermaye piyasasina aktarilmasa
saglanmaladir.

Ayrica anenim ertakliklaran kapali; aile ertakliklari bigi-
minden sayralarak halka agilmalari safflanmalidair. Bu durum daha faz~
la kaynak kullanmalarini temin ederek, tasarruf sahibinin elindeki
atil fonlarlnmse:maye piyasasina aktarilmasini safflayacaktir.

Kenya ilinde'ki anenim ertakliklaran tamami hisse senedi ih-
rag etmiglerdir. Fakat bu girketlerin hig birisinin hisse senetleri
bersa'da iglenm gBrﬁemektediro Sadece Kenya ili igerisinde, serbest
piyasada b;;birini iyi tanayan kigiler arasanda illnxp satilmektadar,

Anenim ertaklaklardan sadece ikisi tahvil ihracanda bulunmug,
dierleri ise bu tiir arag ihracanda bulunmamiglardar,

Kenya ilinde, gida maddeleri, ingaat ve ingaat malzemeleri sa-
nayiindeki ertakliklar sahayi ertalamasinin altinda, ecza depeculu@u,
metalﬁrji sabayiindeki oertakliklar sanayl ertalamasinin iizerinde, bi-
racilik sanayiindekl ertaklik ise sanayl ertalamasinhin ¢ek {izerinde
kisa vadell yabanca kaynak kullanmaktadarlar.

Bu ortakl;klardan. yem sapayii ve ecza depeculuBundaki ertak-
laklar sanayi ertalamasinih iizerinde, difer sanayilerdeki ertaklik-
lar ise, sanayi ertalamasimin gek gerisinde erta ve uzun vadeli ya-
banca ka&nak kullanmaktadairlar,

Kenya 411nde!§§.anonim ortakliklardan, Bze}liklg biracilak
sanayiindeki or@akllgln yiksek ggandn kisa ve uzun vadeli yabanca
kaynak}nrdapmyararlanmqa1 porglqr}n1 vaktinde Bdgyememg durqmunda
oldugunu gaatermektedirg Diger sahayilerde ise, kisa ve uzun vadeli

yabaneca kaynaklardan yararlanma oranlari de, sanayi ortalamslara
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agisindan p13na:z bir kullahaim igerisinde olduklarini kanitlamak-
tadar.

» Anonim ortaklgklar1n yarsrlandiklari, kisa ve uzuh vadeli
ynbanél kaynaklarin sanayiler bazlnda yararlanma orahlara her han-
g1 bir kastasa dayanmnmaktadlroiBu durum sanayilerin gogundaki or-
takliklarin kasasinda atal bir Qurumda para'nan oldugunu gistermek-
tedir. |

Konya ilinde'ki anonim ortakliklarin, bilyimelerini gergek-
legtirebilmeleri igin hisse senetlerini genis halk kitlelerine ar-
zetmeleri gerekmektedir. Bunun yaninda diger yatirim araglarini ar-
getmeleri ortaklaklarih geligmesi ve piyasahin canlanmasinda etkili
olacaktar.

Konya ilinde'ki anonim ortakliklaran, sanayiler bazinda sa-
" nayi orah ortalamalari diizeyinde kasa ve uzun vadeli kredilerden
yararlanmalari gerekmektedir. Ancak, paralarinin iyi yonetilmesi
atil fonlarini ortadan kaldiracak ve dolayisiyla karliliklari are
tacaktir. Karliliklarinin artmasi tasarrufgunun tasarruflaranman pi-

yasaya aktaralmasinda etkili olacaktar.
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