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GIRIS

Yurtdisina isgi génderme siirecinin bagladigr 1960'lh yillardan bu
yana ve ozellikle 1972-1976 doéneminde, bir kalkinma politikasi olarak kendisine
belli bir énem atfedilen isci ve halk sirketleri olayi, bugiinkii olgunluk diizeyinde,
cogu kez Kendisinden ders alinmas:i gereken bir deneme olarak sbz edilen, eski

heyecanini kaybetmis bir olgu durumundadir.

Cok ortakli girketlerin birer Ornegi olarak isgi ve halk sirketlerinin
sermaye piyasasindaki mevcut ve potansiyel yerlerinin biitiin boyutlanyla belirlen-
mesi oldukca genis kapsamli bir alan arastirmasim gerektirmekte, bu da birgogu-
nun bugiinkii durumlar dikkate alindiginda, bilgi elde etme ve bilgilerin giivenilir-
ligi agisindan tereddiitler uyandirmaktadir. Nitekim, bu gekilde tarama veya
anket niteligindeki arastirmalarin hemen hepsinde séz konusu §irketlerih tliimiine
ulagmanin miimkiin olmadig1 ve bilgilerin tam olarak elde edilemedigi goriilmek-

tedir. Dolayisiyla yapilan galismalar bazi yamlma paylarimi da icermektedir.

Bu caligmada, isci ve halk sirketleri ile ilgili olarak gimdiye
kadar yapilmig belli baghi tarama ve anket g¢aligmalarinda elde edile|n sayisal
verilerden yararlanilarak bazi yorumlar getirilmeye ve sonuglara ulasiimaya
cahsilmigtir. Bunun yaninda, uygulamada kargsilasilan ve yasal diizenlemelerden

kaynaklanan bazi sorunlara iliskin teorik ¢&ziim Onerileri de sunulmugtur.’

Birinci béliimde, ig¢i ve halk sirketleri igin bugiine kadar gesitli
hukuki metinlerde ve bilimsel arastirmalarda benimsenen tammlann bir dékiimi

verildikten sonra galismamizda esas alinan tammlar agiklanmigtir.

Ikinci bdlimde, isgi ve halk girketlerinin ortaya ant%xnda rol
oynayan cesitli unsurlar, bu sirketlerin kurulusunda etkili olan diisiinceler agik-
lanmis ve baslangigtan giinlimiize bir gelisim cizgisi verilmeye cahsilmigtir. 1980'li
yillarda yapilan iki ayn arastirmanin sonuglarindan yararlanarak iggi ve halk

sitketlerinin durumlamn, son yillardaki gelisimi de gostermek agisindan, karsilag-

tirmali olarak ac¢iklanmastir.

UclincG boliimde, ¢ok ortakli girketler baglaminda isgi ve halk
sirketlerinin sermaye piyasasi karsisindaki durumlani incelenmigtir. = Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun ve buna dayanarak getirilen gesitli diizenlemelerin bu sirket-

ler lizerindeki etkileri; sermaye artinmlan ve kayith sermaye sistemi, gok ortakh
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tolocetlerin genel kurullarinda olusan 'glic boglugu' ve bunun ¢ézim yollar1 ve
Lov daginini iglemleri agilarindan degerlendirilmistir. Isgi ve halk sirketlerinin,
ulkemizin rgitlenmis tek menkul kiymet piyasasi olan [stanbul Menkul Kiymetler
isorsasi'ndaki durumlan ve sermaye piyasasi kaynaklarindan ne olgiide yararlandik-

Lurt aciklanmaya calisitimistir.

Dérdiinci boélimde, isgi ve halk sirketleri igin, eldeki veriler
Olglslinde yapuigimiz diskriminant analizi galigmasi acgiklanmigtir. Bu c¢aligmada,
iinunsal oranlar yoluyla hem bu sirketlerin kdrhiligim etkileyen bilango ve faaliyet
saptlart aragurilmg, hent de gelecege iligkin kdr ve zarar tahminlerinde buluna-

tilinek ag¢isindan bir fonksiyon geligtirilmeye calisiimigtir.

Besinci béliimde ise, is¢i ve halk sirketlerinin 1979'dan bugiine
cesitli aragtirmalarda tesbit edilen sorunlari agiklanmig ve finansman sorununun
¢Ceiimiinde Devlet Sanayi ve Is¢i Yatinm Bankasi (bugiinkii adiyla Tiirkiye Xal-

smnma Bankasi)'nin oynadifi rol sayisal verilerle degerlendirilmeye ¢alisilmigtir.

Galigmada 'isgi sirketi' terimi, ahisilagelmis tamimlamaya uygun
clarak, cogu kez hem halk sirketi hem de iggi sirketini ifade etmek igin kulla-
nilmigtir. Terimin ifade ettigi anlami her bir metnin kendi bitiinligl iginde

Kavramak mimkindur.



I. TANIMLAR
1. GENEL OLARAK

"Isci sirketi" ve "halk sirketi" kavramlan Tiirkiye'deki kalkinma
arayiglar1 sirecinde bir silire gindemi mesgul eden ve tamimi i{izerinde tam bir
gorisbirligi saglanamamig iki kavram olarak gesitli tartigmalara konu olmus,

lzerinde cok yazilip ¢izilmistir.

GCok ortakh sirketler (COS) kavrami iginde yer alan hemsgeri
sirketi veya boélgesel kalkinma sirketi, halka acik anonim sirket, halk anonim
ortakhigy, igci katilma sirketi gibi ¢ok ¢esitli ve anlam itibariyle birbirine eklem-
lenmig bir sistem icinde isgi sirketleri ve halk sirketleri calismamizin konusunu
olusturmaktadir.

(1)

ifade edilen COS'lar, yurtdisinda galisan veya g¢aligmis olan ve aile baglan,

Hemgeri girketi veya bolgesel kalkinma sirketi seklinde
sosyal ve kiiltiirel iligkiler v.b. dolayisiyla ayni ydreden sayilan isgiler ile yurtdi-
sinda caligmamakla birlikte yine aym yoreden (aym bélge, il, ilge, kasaba veya
koyden) olan kisilerin kiigiik tasarruflarin1 biraraya getirerek kurduklan sirketler-
dir. Daha gok yo6renin gelismesine katkida bulunmak, iiretim ve istihdam olanak-
larim  artirmak amaciyla kurulan bu girketlerin tamimsal &zelliklerine uydugu
takdirde iggi sirketi veya halk sirketi olarak degerlendirilmesi de miimkiindiir.
Nitekim, Tirkiye'de aym bolgeden yurtdisina giden isgiler tarafindan kurulan
anonim ortakliklar baglangigta genellikle "hemseri sirketi" olarak adlandmlmxs(z)

ancak agagidaki béliimlerde agiklanacagi gibi, isgi sirkeétleri igin gegerli olan,

?

sirket sermayesinde bir kiginin belli bir oranin iizerinde pay sahibi olamayacag:
ilkesinin hemseri sirketleri igin aranmamasi zamanla ayirici bir 6zellik olarak

ortaya konmustur.

(1) Dog. Dr. Hikmet Sami TURK, " 'Halk sirketi' ve 'lsci Sirketi' Xavramlan™
Desiyab 2. Sempozyumu, DESIYAB Yayin No: 4, s. 33; Ali Osman GURBUZ,
Isci ve Halk Sirketleri Omneginde Kiigiik ve Orta Biiyiklikteki Isletmelerin
Finansal Sorunlari ve Cdzim Alternatifleri (Doktora Tezi), Marmara Universi-
tesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 1987, s. 6l

(2) H.S. TURK, op.cit., s. 34
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YoOrenin gelismesine, iiretim ve istihdam olanaklarimin artirilma-
sina  katkida bulunmak amaciyla kurulan hemseri sirketlerinde, bir kalkinma
arayist ve daha ¢ok da politik bir slogan olarak bir siire iilkenin gindemini isgal
ctinig olan "halk sektori" diisiincesinin gldileyici bir etkisi oldupu kabul edilmek-

(3)

tedir. Bunun yaninda, bazi girisimlerde bilin¢li bir (ubs pozlenmis, girisimcile-
rin Tirkiye'deki ekonomik siireci cok iyi bildikleri ve bu siirece Ozgl bazi kosul-
lardan yararlanarak belli hecefleri gerceklestirme amacinda olduklar anlasgilmistir.
Oregin, Erzurum'daki Dogu Helding A.S. kuruculanmin, Tirkiye'de bankacilipin
isleyisi  dolayisiyla Erzurum'daki banka subelerince  toplanan  fonlarin geligkin
bilgelere aktarilmasinin bilincine vardiklarn i¢in bir sirket kurma yoluna gittikle-
nni agikladiklan, Samsun'daki Semtag Samsun Elektrolitik Bakir ve Maden San.
ve Tic. A.S.'ni kuranlarin ise zenaat erbabi dizeyinde kaldiklari takdirde zamanla

ortadan kalkacaklarim goriip anlayan bakirci esnafi oldugu belirtilmigtir.(4)

Halka agik anonim sirket kavrami ile daha ¢ok ortak sayisi
belli bir rakamin izerinde olan ve sermaye ve yonetimiyle ilgili baska bir sinir-
lama sdz konusu olmayan sitketler ifade edilmektedir. Bu anlamdaki tanimlamalar
genellikle, sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile ilgili yasa
tasarilan ve yasa metni ile kalkinma planlan ve yillik programlarda yer alan
kavram ve ilkeler dikkate alinarak yapilmaktadir.

Sermaye piyasasinin diizenlenmesi ile ilgili olarak yapilan ilk caligma-
da(s) Tirk hukukunda limited sirketler igin gecerli olan azami 50 ortak'lik simir
esas alinarak, 50'den fazla ortag: bulunan anonim sirketlerin 'halka acik' anonim
sirket kabul edilmesi gerektigi belirtilmigtir.

(3) Halka Agik Anonim Ortakhklar ve Halk Sektdrli, (Seminer, Tebligler ve
Tartigmalar), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitisii Yayin No: 116
Ankara, 1975; Rinus PENNINX - Herman Van RENSELAAR, Gurbet,
Mihnet, U¢ Kurugluk Servet, Nuffic/Imwoo / Remplod Project, Ajans-Tiirk
Matbaacilik Sanayii Ankara-1979, s. 26-27

(4) PENNINX-RENSELAAR, op.cit., s. 27

(5) Sermaye Piyasasi Etiidi-Tirkiye'de Sermaye Piyasasimin Geligmesi Igin Gerekli
Tedbirler, Odalar Birligi Yayim, Ankara, 1964
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Sermaye piyasasinin diizenlenmesi, tesviki ve denetlenmesi amaclariyla
3.4.1967 ve 29.11.1972 tarihlerinde TBMM Bagkanlifina sunulan iki ayn tasarida
da ortak sayisi 50'den fazla olan ortakhklarnin halka agik sayilacagl belirtilmistir.
Ju iki tasart arasinda 20.5.1970 de sunulan tasanda ise halka agik'lik icin ortak
sayist en az 00 olarak belirlenmis, ancak ortak sayisi 500'den az olsa dahi
nama yazih psy senedi sahiplerinin sayisi 50'den fazla olan sirketlerin dc halka
a1k anonim sirket sayilacagl kabul edilmistir. 28.7.198] tarihinde Milli Giivenlik
Konsecyi tarzfindan kabul edilen 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda "halka
aik" ibaresi geg¢memekle birlikte ortak sayisi 100'den fazla olan anonim ortaklik-

lanin Kanun kapsamina girmesi hiikine baglanmistir.

1973 yilindan baglayarak Yillik Programlarda, tesvik tedbirlerinden
yaralandinlacak anonim sirketler igin ilkeler belirlenirken halka acik'lik ilkeleri
de belirtilmistir. Buna gore 1973 yili igin "geri kalmig ydrelerde olan ve sabit
yatirim tutart gimriksiz 50 milyon L'min istiinde olan yatinmlar igin ortak
sayist en az 100 ve kisi basina nama yazili hisse orani en ¢ok % 15 olan halka
acik anonim sirketlerin gelistirilmis tegvik araglarindan yararlandinlmalari 6ngo-
rilmistiir. Tegvik konusu yatinmlar, aym nitelikleri tasiyan kooperatifler ve

yurt disindaki isgi kuruluslarinca gerceklegtirildigi takdirde tegvikler % 80 indiri-
lerek uygulanacaktir. 6

1974 Yilh Programinda, yizde yiz halkin istirakiyle kurulan, ortak
sayist en az 100 ve azami hisse oram1 en gok % 15 olan sirketler halka agi

(7)

sirket kabul edilmistir.

1975 Yili Programinda ise halka agik'lik icin sirketin yiizde yiiz halk:
istirakiyle kurulmasi, ortak sayisimn en az 100 ve azami hisse oramimin bir orta
icin sirket sermayesinin en ¢ok % 10'u olmasi, hisse senetlerinin tamamim
nama yazilh olmasi ve imtiyazli hisse senedi bulunmamasi ilkeleri benimsenmisg
tir.(8)

1976, 1977 ve 1978 willik programlarinda, yiizde yiiz halkin istiraki il
kurulan, ortak sayisi en az 100 ve azami hisse oram bir ortak ve/veya sermay
grubu igin sirket sermayesinin en g¢ok % 10'u olan ve hisse senetlerinin tamam

nama yazili olup imtiyazli hisse senedi bulunmayan veya ortak sayisi en az 250

(6) 8 Aralik 1972 tarih ve 14385 sayilh Resmi Gazete
(7) 25 Ocak 1974 tarih ve 14779 sayih Resmi Gazete
(8) 30 Ocak 1975 tarih ve 15107 sayih Resmi Gazete
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ve azami hisse orani bir ortak ve/veya sermaye grubu icin sirket sermayesinin

en ¢ok % 5'i olan, hisse senetleri hamiline yazih olup imtiyazhi histe  senedi
. . N £

bulunmayan sirketler halka agik sirket kabul edilmistir. )

10)

1979 Yih I’rogrammda( is¢c helka agk ancnim girketler su sekilde
tammlanmistir @ Iin az 300 gergek kisi ortagl bulunan, scrmaye peyvi her  bir
kurucu ortak icin sitket sermayesinin % Slint, digerleri igin % 2'sini zsmayan,
kurucu ortak sermaye paylan toplami sirtket scrmayesinin % 20'sini germeyen
ve sirket sermayesini temsil eden hisse scnctlerinin er zz % 80' s yvazil

clen ve intifa ve imtiyazh hisse senedi bulinmayan sirketler.

1980 Yil1 Pro rammda(”) ortak sayisi en az 200 ve azami hisce orani
g y

bir ortak ve/veya sermaye grubu icin sirket sermayesinin en ¢ok % 10'u olan ve

imtiyazh hisse senedi bulunmayan sirketler halka acik sirket kabul edilmistir.

1961, 1982, 1983 ve 1984 yillik programlarinda da tesviklerden yararla-
nacak halka acik sirketler icin aymi tamimlar OngoriilmUstir. 1985, 1986, 1987 ve
1988 yillik programlarinda Genel Tegvik Tablosu yer almamis, halka acik sirket

tanimlan da yapilmamistir.

1877 sayih Devlet Sanayi ve Is¢i Yatinim Bankasi Kurulmas: ile ilgili
Yetki Kanunu uyarinca 1L11.1975 tarihinde kararlastirilan 13 sayili Kanun Hiik-
minde Kararame'de "ddenmis sermayenin % 5'inden fazlasina higbir ortagin
sahip olmadigi en az 250 ortakh kuruluslarin Banka kredi ve hizmetlerinden
tercihan faydalandinlmasi" (m. 12) 6ngériilerek bir anlarhda halka acik sirketler

veya daha genel bir ifade ile gok ortakl sirketler tanimlanmigtir.

1979 yilinda Isletmeler Bakanhifi Halk Girigimlerini Destekleme Genel
Mudirliigi tarafindan hazirlanan bir (;ahsmada(lz)halka agtk anonim sirketler

i¢in en az 100 ortakli olma kosulu aranmig, bagka bir 6lgiit aranmamstir.

Devlet Planlama Teskilat: tarafindan 80/5, 81/2, 82/2 ve 83/l sayili

Tebligler ile yapilan halka acik sirket tamimlan 1980 Yil Programi'nda yer alan
tanimlanin aynisidir.

(9) 2 Ocak 1976 tarih ve 15456 Miikerrer sayih Resmi Gazete
(10) 30 Kasim 1978 tarih ve 16475 Miikerrer sayill Resmi Gazete
(11) 23 Mart 1980 tarih ve 16938 sayili Resmi Gazete

(12) Halk Girisimleri Anket Sonuglarn, Isletmeler Bakanlhigi Yayin No. 3, Ankara,
1979
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T.C. Merkez Bankasi, yarum kalmis yatinm ve isletme kredisinden
yararlandinlacak ¢ok ortakh sirketleri su sekilde tammlamistirz "En az 100
ortagr bulunan, kamu kurumlanmn (kamu kurumunpun sitkette % 49 dan fazla
hissesi olmamak kaydiyla), yurtici ve yurtdisi finansman kurumlannin, koopera-
tifler ve tst kuruluslan ile Genel Tegvik Tablosunda tarifi verilen sirketlerin
disinda, hicbir ortak ve/veya sermaye grubunun % 10'den fazla hisscye sahip
olmadifil, pay senedi bedelini dévizle Odeyenler diginds  hi¢ bir ortaga gerek
ybnetimde gerekse kar dagitiminda imtiyez taminmayan  sirketler ¢ok  ortakh
sirket addolunur."(lg)

5422 sayilhh Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 3332 sayill1 Kanunla
degisik 25 inci maddesinde halka acik ancnim sirketler ic¢in vergi oraninda indi-
rimler Ongorilmiis ve uygulanacak indirimli cranlar icin derece derece tammlar
belirlenmistir. Buna gore, % 80'i nama yazili olup, hisse senetleri borsaya kayith
bulunan ve sermaye yapisi ortaklar pay defterinden tespit edilen halka acik
anonim sirketlerde vergi oranini; &denmis sermayesinin en az % 25'i, sermayedeki
paylan % I'in altinda olan 200'den fazla gercek veya tiizel kisiye ait olanlar
igin % 40'a; 6denmis sermayesinin en az 5l'i, sermayedeki paylari % l'in altinda
olan 200'den fazla gergek veya tiizel kisiye ait olanlar igin % 35'e; Sdenmis
sermayesinin en az % 80'i, sermayedeki paylari % 1'in altinda olan 200'den
fazla gergek veya tiizel kisiye ait olanlar icin ¥ 30'a indirmeye Bakanlar Kurulu
yetkili kilinmistir. Bakanlar Kurulu bu yetkiyi 14.7.1987 tarih ve 87/11985 sayih
Karan ile kullanmigtir.

Ote yandan, kismen dahi olsa hamiline yazil1 hisse senedi c¢ikaran
biitiin sirketlerin halka agik anonim sirket sayillmas: gerektigi de ileri siiriil-

mﬁstﬁr.(M)

2. '1SCl SIRKETI' ve 'HALK SIRKETI' TANIMLARI

1960'h yillarin ortalarindan itibaren kurulmaya baslanan ve hizli
bir gelismeyle birlikte bircok calismada ele alinan "igci sirketleri" zaman zaman
farkli tamim ve yorumlarda ifadesini bulmusg; ancak temel &zellikleri itibariyle

genel bir kabul g&rmiistiir.

(13) Cok Ortakhi Sirketler Envanter Caligmas, DESIYAB, Ankara, Subat 1983,
s. 26

(14) Prof. Dr. Haydar ARSEVEN, Halka Agik A.O.'lar ve Halk Sektorii, s. 14




Gergekten, &zellikle yurt disinda calisan iscilerimizin tasarruflariyla
1960’ yillann ortalarindan itibaren kurulan anonim ortakliklar, en tipik halk

ortakhklandir. (15)

H. S Tirk, sermaye c¢ofunlugu iscilere ait olan ya da ortak-
lanmin ¢ogunlugu iscilerden olusan halk ortakhiklarina "Isci sirketi" (is¢i ortak-
hg1) demekte ve bu tamimin, anonim ortakhklar kadar kooperatifleri de kapsa-
yacak genisglikte oldugunu ifade etmcktedir. 1979 yilinda yayimlanan bir cahlis-
rnada(m) kooperatifler de isci sirketi, belki daha dopru bir ifadeyle ¢ok ortakh
sirket kavrami icinde deferlendirilmistir.

Isletmeler Bakanlig1 tarafindan Temmuz 1978'de baslatihp Haziran
1979' da tamamlanan bir anketin sonuglarini iceren gallgmada(”) is¢i sirketi ve
halk sirketi kavramlan "halk girigimi anonim sirketi" kavramimin birer alt katego-
risi olarak degerlendirilmis, "1978 ve 1979 Yil Programlarinda tanim yapilan
cok ortakhh anonim sgirketlerden ortaklanmin 9 50'den fazlasi yurt disindaki
iscilerden olusan sirketler" isci sirketi sayimistir. Aym sekilde, "1978 ve 1979
Yilh Programlarinda tammi yapilan gok ortakli anonim sirketlerden, ortaklarimn

% 50'den fazlasi yurt icinde bulunan sirketler" halk sirketi sayillmigtir.

H.S. TURK(IS), genellikle anasézlesmelerinde higbir pay sahibinin
belirli bir oramn veya miktann iistiinde pay alamayacagi yolunda hiikiimler
bulunan; diger anonim ortakhiklarin, bu arada halka agik anonim ortakliklarin
anastzlesmelerinde oldukga sik rastlanabilen oy ve ybénetim hakki ayricaliklariyla
kir ve tasfiye pay1 ayrnicaliklarina, kurucu paylarina yer verilmeyen; hamiline
yazili pay senetleri yerine, devir yetenekleri daha az olmakla birlikte, kendilerine
toplumsal &zellikleri ile ortaklarinin en Gok pay oram veya miktari gibi diger
ozeliklerini koruma olanagi veren nama yazill pay senetlerini yegleyen anonim
ortakliklari, COS'lar arasinda halka acik anonim ortakliklardan farkl ybnlerini
belirtmek iizere "halk anonim ortaklig1" veya "halk sirketi" olarak tanimlamig-
tir. Bir yandan da, ashinda "halk sirketleri" denildiginde anlasilmasi gerekenin,
toplumun memur, isci, koylii, esnaf ve zanaatgi gibi dar gelirli kesimlerini birara-
ya getiren ortakliklar oldugu belirtilmistir.

(I15) H. S. TURK, op.cit., s. 3L v.d.

(16) R. PENNINX - H. RENSELAAR, op.cit.
(17) Anket Sonuglar, s. 14-15

(18) Desiyab 2. Sempozyumu, s. 27
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Aymi yazar, isGi sirketlerini "sermaye gopunlugu iscilere ait olan
ya da ortaklarinin cogunlugu iscilerden olusan halk ortakliklar" olarak tammladi-
gma( 9) gore; halk sirketleri, cok ortakli sirketler icinde isgi sirketlerini de

kapsayan bir genel kavram olarak ele alinmistir.

Aralik 1974'te Almanya'da kurulan ve Tiirk iscileri arasinda ekono-
mik dayanismanin gelistirilmesini amaclayan, ancak guniimizde iglevini yitirmis'
olan Tiurk Isci Sirketleri Birligi (Verband Tiirkischer Arbeitnehmergesellschaften),
kendisine lye olmak isteyen isci sirketleri icin en az ortak sayisim 100 olaraL
belirlemis ve gercek Kkisilerin sirket sermayesindeki paylarninin yiizde 10'u, tiizel
kigilerin paylarinin ise yiizde 25'i gecmemesini, ayrica hisse senetlerinin nama
yazili olmasini sart kosmU§tur.(20)

ISOPLAN (Gelisme Arastirma Enstitiisi ve Sosyal Planlama Ltd.-
Institut  fiir Entwicklungsforschung und Sozialplanung GmbH.), isci §1rketlerm1,
Avrupa'daki Tirk isgilerinin girisimi ile kurulmusg, sermayesinin yiizde 50'den

fazlast Tirk iscilerine ait olan sirketler olarak tanimlamigtir.

"Ttrk Hikiimeti ile Federal Alman Hiikiimeti Arasinda Almanya'da
Cahsan Tiirk Iscilerinin Tiirk Ekonomisine Mesleki Y®&nden Intibaklarim Tesvik
Anlagmasi"nin yliritiilmesi amaciyla 1973'te kurulan Tiirk-F. Alman Ortak Caligsma
Grubunun 7. ve 9. Dé&nem Toplantilar:' nda(zz), yurtdiginda g¢alisan ve yurda
kesin doniis yapan Tiirk isgilerinin, biraraya gelerek kendi Gabalariyla kurduklar
sirketlere istirak oraninin baslangigta en az % 51 olmas: ve sirket yatinnm agsama-
sina gegtiginde ve/veya sermaye artirimina gittiginde Tiirk isgilerinin payinin en
az % 30 olmas: sartiyla (bu oran, Danmigsma Grubu'nun gerekli gérdiigii durumlarda
% 20'ye kadar indirilebilecektir), en fazla pay oraninin her bir gergek kisi igin
% 20 ve tiizel kisi igin % 40 oldugu sirketler igci sirketi kabul edilmistir. Gériil-
diigii gibi, bu tamimda en az ortak sayisi sinirlamasi yoktur. 9. Dénem Toplanti-
si'nda bu tamma bazi eklemeler yapilmistir. Buna gore, Desiyab'in paylarnimi iig
yil iginde isgilere devretmeyi taahhiit etmesi halinde, Desiyab payinin % 50'sinin
is¢i pay! sayilmasi ve Desiyab'in paylan icin % 40'lik tiizel kisi pay sinirinin
uygulanmayabilecegi, ancak hi¢ bir sekilde is¢i paylant toplamimin % 10'un altina
diisemeyecegi kabul edilmigtir.

(19) Ibid.,, s. 32

(20) R. PENNINX- H. RENSELAAR, op.cit., s. 28

(21) Ibid., s. 29

(22) Tirk-F. Alman Ortak Galisma Grubu, 9. Dénem Toplanti Protokolii, (Ankara,
3L8.1982 - 1.9.1982) m. I/e
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"Hukuken pay senetleri halka arzolunan, ancak ortaklarimi genellikle

yurt disinda ¢alisanlarin olusturdugu"(Z?’)

seklindeki tamimlar yaninda, isci sirket-
leri icin bu ilkelerden bagimsiz bazi tanimlar da gelistiriimeye cahisiimistir.
KiT'lerdeki verimliligi artirmak ve ozellestirme sonucu ortaya cgikabilecek olum-
suz durumlan da bertaraf etmek acisindan, KiT'lerin ¢zellestirilmesine alternatif
olarak, "is¢i sirketi" adiyla farkli bir sistern &nerilmistir. Temel yaklasim olarak,
sitket ortaklannin tamamen sirket calisanlarnindan olusmasin ongbren bu sistem
is¢i-igveren menfaat catismasimi ortadan kaldinip, Lir anlamda tatmin edilmis
milkiyet duygusunun da verdigi giidiillenme scnucu hern verimliligin ve bu agidan
toplumsal faydanin artacagini, hem de icretlendirme sisteminin daha adil bir

(24)

yapiya kavusacagim ileri silirmektedir. Hikimet'teki tst dizey vyetkililerin

son glinlerdeki beyanlari da séz konusu sistemin, ayni gerekce ve amaclar dog-

rultusunda Hiikimetge benimsenmekte oldugu izlenimini vermektedir.

DESIYAB tarafindan 1986 yilinda yapilan envanter gallsmasmda(zs),'

1972 Ankara Anlagmalan cercevesinde, asagidaki kriterlere uyan sirketler "Tiirk
Isgi Sirketleri" olarak kabul edilmistir. /

A
i

Tiirk yasalarina tabi bir anonim sirket olup, sermayesinin en az
ylizde 25'ine yurtdiginda galisan ve g¢aligmis olan Tiirk iscilerinin sahip oldugu\
(DESIYAB'in istiraki halinde, Tiirk iscilerinin payi yiizde 10 olabilir.); bir gergek
kisinin sermaye payimin yiizde 20'den, (DESIYAB harig) bir tiizel kisinin sermaye
paymun yizde 49'dan fazla olmadif: sirketler Tirk isgi sirketi sayilmistir. AncakJ
kendisi de bir Tiirk isgi sirketi olan bir tiizel kisinin bagka bir Tiirk isci sirke-
tindeki pay: ig¢i paylarina ilave edilmektedir.

(23) Dr. Yiicel EDIL, "Sermaye Piyasasi ve lIsci Sirketleri”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar, Agustos 1982, Y1l 19, Say: 8, s. 4l «

(24) Prof. Dr. Murat SERTEL, "An Evaluation of Management and Ownership
Alternatives" adli raporla ilgili 28 Agustos 1988 tarihli Ekonomik Panorama
dergisinde yer alan haber ve séylesi (Yil 1, Say1 20) .

(25) ls¢i Sirketleri Envanter Galismasi (1986), DESIYAB, lktisadi Aragtirma ve
Analiz Midiirliigii, Ankara, Ekim 1986
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. Galismada Esas Alinan Tamimlar

Yukarnida verilen ve daha da c¢ogaltilabilecek olan tanimlar,
isci sirketleri ve bir &lciide de halk sirketleri {izerindeki tartismalarin ve bakig
acllarinin - gesitliligini  gostermek agisindan  Gnemlidir. Bu farkhlik icerisinde,
smaca uygun bir tamim benimsemek bakimindan yeni bir tammlamaya gitmek
mimkiinse de, hem olayin giiniimizdeki olgunluk dizeyi, hem de bazi hukuksal
ilkelerin, yapilan diizenlemelerle, uygulamaya konmus olmasi mevcutlar arasindan

bazi ayiklamalarla sonuca gitmeyi daha akilc1 kilmaktadir.

Caliymamizda, isci sirketleri icin DESIYAB Is¢i Sirketleri Envan-
ter Galigmasi (1986) daki tamm ve bilgiler esas alinmistir.

Halk sirketleri icin ise miilga Isletmeler Bakanligi'nin Halk
Girigimleri Anket Sonuglarn caligmasinda belirlenen halk sirketleri esas alinmisgtir.
Bu calisma 1979 tarihinde sonuglanmig olmakla birlikte, 1980 yilindan sonra
yaygin halk girisimciliginin eski heyecanim kaybetmis olmasi nedeniyle tanima
uygun sgirket kurulusunun durdugu veya en azindan c¢ok diglik sayilara ulastif
séylenebilir. (26) (*)

mizda esas alinmasinda bir sakinca gorilmemisgtir.

Bu bakimdan, séz konusu calismalardaki sirketlerin ¢alisma-

Bu sekilde, DESIYAB c¢aligmasinda yer alan 167 isci sirketi ve,

miilga [sletmeler Bakanhigi caligmasinda yer alan 40 halk sirketi ile toplam 207;
sayisina ulagilmigtir. ‘ '

Isletmeler Bakanligi gallsmasmdakl listede yer alan bazi halk
sitketleri ayni zamanda DESIYAB calismasinda iggi sirketi olarak degerlendiril :
mistir. Bunun yaninda, Isletmeler Bakanligi anket g¢alismasindaki isci suketl;
tamimindan yararlanilmamakla birlikte, bu caligmada adi gegen bazi igci ve halk}
sitketlerinin ortak sayis1 itibariyle tammlara uymalarina ragmen hem DESIYAB‘V
¢alimasinda, hem Sermaye Piyasasi Kurulu kayitlarinda yer almadigi gorulmus,t

dolayisiyla haklarinda séz konusu caligmadaki smirli bilgi diginda baskaca bilgi |
elde edilememistir. '

(26) Orn., Kenan MORTAN- "UC Yildir Iggi Sirketi Kurulmady Cumbhuriyet,
8.2.1984 ;

(*) Bu sonug, DESIYAB'1n gesitli yayimnlarindan da anlasilmaktadir.
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Galigmadaki bilgiler ve sayisal veriler temel olarak DESIYAB
Cok Ortakli Sirketler Envanter Caligmasi (1983), Isci Sirketleri Envanter Caligmasi
(1986) ve Sermaye Piyasasi Kurulu bilgisayar kayitlar ve arsivinden saglanmistir.

Bunun yaninda, DESIYAB'in cesitli yayinlarindan da biiyiik Olglide yararlanilmistir.
I1- ISG! SIRKETLERININ DOGUSU ve GELISIMI
L. iSC! SIRKETLERININ KURULUS AMACLARI

Bati  Avrupa iilkeleri, [kinci Dinya Savasi'ndan sonra, savas
sirasinda yikilan ekonomilerini onarmak i¢in gerekli isgiiclinii ilkelerinde bulama-
yinca Akdeniz {lkelerinden kitle halinde isGi getirmeye bagladilar. Tiirkiye;
1961'de F. Almanya, 1964'te Avusturya, Belcika ve Hollanda, 1965'te Fransa,
1967 de Isveg ve Avustralya ile isglici anlagmalari imzalad) ve &nceden baglamig
olan igci génderme siireci yasal temele oturmusg oldu. Siirekli ya da gegici issiz-
lik, yetersiz kazang, sosyal glivenceden yoksunluk gibi nedenlerle yurt disina
giden isgilerin tasarruflan, Tirkiye Odemeler dengesi aciginin kapatilmasinda
uzun yillar &nemli bir kalem olarak islev gérdii ve bu tasarruflarin cok biiyiik
bir béliimii ya isgilerin yurt icindeki yakinlarimin tiiketiminde veya arsa ve konut
gibi tasinmaz mal aliminda kullamldl.(27) Nitekim, "1965 ile 1975 arasinda 75
milyon L yurt disindaki iscilerce Tirkiye'ye goénderilmis ise de, bu paralar
iginde isci sirketlerinin ya da ¢ok ortakll sirketlerin hisselerinin satin alinmasina
ayrilan bolim ¢ok diisiik olmU§tur".(28)

Isci gégii siirecinin daha ilk yillarinda,- kiigiik tasarruflarin bir
araya getirilerek sinai yatinimlara yonlendirilmesiyle ilgili cabalar belirli bir
hareket kazanmistr. Bu gercevede, "isgi sirketi" olarak adlandirilan girisimlerin
ilk &rmeklerinin bagarih sonuglar vermesi ve ilgi gOrmesi, yenilerinin kurulug
cabalarini hizlandirdi 1970 li yillarin sonlarina dogru, yurtdisinda caligan isgilerin

birikimleriyle kurulan sirket sayisimin 200 den fazla oldugu konusunda genel bir
kabul séz konusu idi.

"sci sirketleri” genel deyimi icinde degerlendirdigimiz isci ve
halk sirketlerinin kurulug amaglan konusunda kigisel gdzlem ve deneyimlere

dayanan galigmalar yaninda, ampirik galigmalar da bulunmaktadir.

(27) Prof. Dr. Yakup KEPENEK, Tirkiye Ekonomisi, Savas Yaymlari, Ankara,
1984, s. 218

(28) Ozcan ERTUNA-Bilge HACIHASANOGLU-Turgut ERDEML!I, Cok Ortakh
Sirketler, DPT-KOYD Yay. No. 1463, 15 Kasim 1975
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Bu caligmalanin  hemen tiimiinde, isci  sirketlerinin  kurulug
amaglarindan bashicasi, yurt disindaki iscilerin caligmakta olduklan gevrelerde
gbzlemledikleri yasam standardini, bir siire sonra geri dénmek {izere ayrnildiklari
kendi ybrelerine de gétiirme Gabalan olarak belirlenmistir. Bolge icin bir istihdam
alan1 yaratmak, tasarruflarim yatinma donistirerek hem miilk sahibi olmak,

hem de ek bir gelir saglamak gibi giidiler isci sirketlerinin kurulusunda etkili
olmustur.

Ozellikle isci sirketleri kurulus islemlerinin yogunlastigi dénem-
lerde, Tiirkiye'de kurumlagmig bir sermaye piyasasinin bulunmamasi, fon gerek-
sinmesi duyan sirket ybnetici veya kurucularninin sik sik yurt disindaki Tirk
iscilerine yonelerek fon toplama girisimlerinde bulunmalarn sonucunu dogurmustur.
Yapilan arastirmalar, Tiirk iscilerinin hisse senedi taleplerini etkileyen baslica
unsurun yatirim yaptiklan sirketin durumundan gok iscinin kendi durumu oldugunu
géstermi§tir.(29 Gergekte, hisse senedi satin alan Tiirk iggilerinin pek qogu(‘
yatinim yaptiklan sirketin durumu hakkinda hi¢ bir bilgiye sahip bulunmamakta,

gou kez gevrede kendilerine yakin gordiikleri kisilerden etkilenerek bir sirkete '
ortak olduklan gézlenmektedir.

Hollanda'lh iki arastirmacinin yurt disindaki isciler ile Tﬁrkiye'-\
de kurulu veya‘ kurulmakta olan igci sirketleri tizerinde yaptiklar1 ve 1979 d
tamamlanan ampirik c¢aligma 30 sirasinda  Tiirkiye'deki  sirketlere ortak ol ‘
iscilerin genelikle temettii beklentisi olmaksizin hisse senedi aldiklan, asil diigiin-

celerinin kdylerinin veya bélgelerinin kalkinmasina yardimci olmak oldugu gﬁzlem—:
lenmigtir. '

Bazen hisse senedi alimindaki amag, yorede bir sanayi tesisi;.
kt}rarak is alani yaratmak ve bdylece hem yoredeki hemgerileri, hem de gelecekte’

kendisi ve cocuklan igin gerektiginde bu tesislerde galisabilme olanagina kavug
mak olmaktadir.

Yoresinde faaliyet gdsteren bir sanayi tesisinin kurulusunda
katki saglamis olmak da tipki bir gayrimenkul veya baska degerli bir miilk
sahibi olmak gibi prestij kaynagi olarak degerlendirildiginden yurt diginda calisan-
l’»ar’l'kbu wsirketlere ortak olmaya y6neltmi§tir.(3l)

(29) R. PENNINX-H. RENSELAAR, op.cit.,, s. 202 v.d.; lsletmeler Bakanligi,
Anket Sonuglarw. ’

(30) Ibid |
(31) Prof. Dr Cengiz PINAR, "Halk Sirketlerinin Sorunlari ve Goziim Onerileri, |
DESIYAB 2. Sempozyumu, s. 147 v.d. ‘
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Ote yandan, yurt disinda ¢calisan isciler tarafindan kurulan
sitketlerin desteklenmesi kalkinma planlan ve yillik programlarda yer alan hedef-
ler agisindan da nem tasimaktadir. Cok ortakh sirketler kapsaminda isci ve
halk sirketlerinin tesvik tedbirlerinden yararlandinlmasi, devletge bazi amaclarin
benimsenmis oldugunu gdstermektedir. Plan ve prograrnlarda isgi sirketlerinin
desteklenmesinden, &zetle, baglangicta basit bir isci gocti olarak disiiniilen siire-
cin, ekonominin iginde bulundugu finansman acigl ve biliyime gereksinmesi dolayi-
siyla dig Odeme aciklarimin giderilmesi, issizligin belli Glgiilerde azaltilmas1 ve
yatinnmlann artinilmasi gibi hedefleri gerceklestirmede bir ara¢ olarak kullanil-
masinin amacglandigr goriilmektedir. Bu cercevede, isci ve halk sirketleri; ekono-
mik kalkinmanin finansmam icin gerekli kaynaklar1 yaratmak ve tasarruflan
yatinmlara aktarmak, sanayilesmeyi ve sinai milkiyeti yayginlastirarak bélgeler
arasl dengesizlikleri gidermek, istihdami artirmak ve béylece sosyal sorunlari
azaltmak, kirsal alanlara da sanayi tesisleri kurulmasim saglayarak kente gogii
durdurmak, sirketlerde pay sahipligini tabana yaymak suretiyle sermaye piyasasi
ara¢ ve kurumlanini gelistirmek gibi amaclarla devlet tarafindan desteklenmigler-

dir. Do&viz girigini artirarak dis &demeler dengesi aciklanm azaltmak baslica
amag¢ olarak belirlenebilir.

Dérdiincii Bes Yillik Kalkinma Pldni'nda, yurt disinda c¢alisan
iscilerin tasarruflarimi degerlendirmek amaciyla, isgilerin dig bankalardaki tasar- |
ruflarini Tirkiye'ye getirebilmek igin gerekli yasal ve orglitsel degisikliklerin |
uygulamaya konulmasi, isgi gelirlerinin rasyonel kullanimi ve karl yatmmlara:
yoneltilerek degerlendirilmesi icin kamu tarafindan gerekli yardim, &nderlik ve |
ayricalikli sistem uygulama olanaklarinmin aragtinilmas: plan hedefleri arasinda :
yer almistir. Diger planlarda da yurt disinda caligan isgi tasarruflarina ozel bir
6nem verilerek, bunlardan &zellikle dis demeler dengesi aciklarinin kapatilmasin- §
da bir ara¢ olarak yararlanilmasi amaglanmigtir.

Bazi &zendirmelerle birlikte iggi dovizi girisleri artmis ve yurda |
giren dovizlerin bir kismi isci sirketlerine sermaye olmustur.

2. ILk 1sGl SIRKETI

1961 yilindan itibaren dnce Federal Almanya ve sonra diger |
Avrupa iilkelerine resmi yollardan génderilen ve bugiin sayilari 1 milyonun iizerinde
olan Tiirk igcilerinin yurda goénderdikleri déviz miktarlar ¢ogu zaman yilhk
tutarlar olarak ihracatla aym diizeyde gerceklesmistir. Yurda yollanan bu dévizle-
rin nisbeten az bir bolimii sanayi tesislerine yatirilmig, cogunlugu bina, arsa

gibi tasinmaz mallar, traktdr, tarla v.b. zirai miilk veya diikkan, igyeri alimlarinda
kullanilmgtur.
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TABLO |

YURTDISI ISCI DOVIZLERI ve ITHALATI KARSILAMA ORANLARI

Havalelerin
Dis Havaleler Ithalat Ithalat1 Karsilama

Yillar (Milyon Dolar) (Milyon Dolar) Trant (%)
1964 8.1 537,4 15
1965 69,8 571,9 12,2
1966 15,3 718,3 16,0
1967 93,0 684,7 13,6
1968 107,3 736,6 14,6
1969 140,6 801,2 17,5
1970 273,0 947,6 28.8
1971 471,3 1170,8 40,2
1972 740,2 1562,6 47,4
1973 .183,4 2.986,3 39,6
1974 1.426,3 3.775,5 37,8
1975 1.312,3 4,725,7 27,8
1976 983,0 5.128,6 19,2
1977 982,0 5.796,2 16,9
1978 983,0 4.599,0 21,4
1979 1.694,3 5.069,4 33,4
1980 2.071,0 7.910,0 ' 26,2
1981 2.490,0 8.933,0 27,9
1982 2.187,5 8.842,0 24,7
1983 1.554,0 9.235,0 ‘ 16,8
1984 1.881,0 10.331,0 18,2
1985 1.774,0 1.230,0 15,8
1986 1.696,0 lQ.664,0 15,9
1987 2.102,0 13,556,0 15,5
19881 1.760,0 14.460,0 12,2
1989(2) 1.695,0 15.475,0 10,9

KAYNAK : (a) 1964 - 1983 yillarn1 igin Serdar CEYLAN, lIsci Sirketlerinde Finans-
man Sorunlan, DESIYAB, APG: DA/ 3 Mart 1984, s. 17 ve Prof.
Dr. Ali Sait YUKSEL, "Para Politikas: Icerisinde Eriyip Giden lsci
Sirketleri", Ekonomide Diyalog, Yil. 2, Say:1 13, Haziran 1984, s. 54
(b) 1984 ve sonrasi igin ilgili Yillik Programlar
(1) Tahmin edilen degerler
(2) 1989 yili program hedefleri.
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1964 yilindan baslayarak, yurt disinda calisan iscilerce Tirkiye'-
ye gonderilen igci dévizleri ve ithalat tutarlan ile isGi dovizlerinin ithalan kargi-

lama orani yillar itibariyle Tablo : 1'de verilmistir.

Ik isci sirketinin kurulug gallsmalan(az), yurda doviz gonderme
sirecinin baglangicinda, 1964'te, Almanya'da Kéln'de bulunan ve calistiklan ig
geregi Tirk iscileri ile siirekli iliski kurabilen mihendisler, sosyal hizmet caligan-
lar1 ve c¢evirmenlerden olusan bir grup tarafindan baslatilmistir.  Grup, yurt
disinda galisan Tiirk iscilerinin yurda dondiiklerinde ne yapacaklar, durumlarinin
ne olacafi gibi sorunlarla bir siireden beri ugragmakta iken, tartismalar sonucunda,
Tirkiye'de sinai isletmeler kurulmasi yoluyla yurda dénenler icin is olanag
saglanmasinin en uygun c¢oziim olacagi kanisina varilmistir. Nitekim, grup iiyele-
rinden birinin kurmak istedigi sirket, sermaye yetersizligi yiizlinden basarisizliga
ugramig, bu da Avrupa'daki Tiirk iscilerinin tasarruflanimin bu tir girisimlerde

kullanilabilecegi diisiincesini uyandirmigti,

Bu ilk cabalar kapsaminda, resmi yollardan yapilan bazi girisim-
ler sonucunda, o glinlerde heniliz kurulusu tamamlanmamis olan Tiirksan Isci
Emegi Sanayi ve Ticaret A.S. adh sitket igin hepsi Tiirk olan ve dért mithendis,
bir tip doktoru ve bir sosyal hizmet calisanindan olusan y&netim kurulu olusturul-
mug, bu ydnetim kurulu Almanya'daki Tiirk iscileri arasinda ortak aramaya
baglamisti. Baslangigta, yénetim kurulu yelerinin hitap edebildigi gevre ile
sinith kalan bu faaliyet zamanla K&In disina y6nelmig ve Deutsche Welle radyo-
sundan Tiirk isgilerine yénelik olarak yapilan programlardan da bu amagla yarar-
lamlmisti. Cok gegmeden Belgika ve Hollanda'daki Tiirk iscileri arasinda da
ortak aranmaya baslanmisti. 1966 yili ortalarina gelindiginde, Tiirksan A.S. igin
2.300 Tiirk iggisinden hisse kargilig toplam 2.300.000 DM. para toplanmigti.

Ilk Tiirk isci sirketi olan Tiirksan Isci Emegi Sanayi ve Ticaret
A.§. ortaklar genel kurulu Mayis 1965 te K&ln'de toplanarak esas sézlesmesini
hazirlamig ve sirketin 10 milyon L sermaye ile kurulusu Ankara'da ticaret siciline
tescil edilmistir.

Bu ilk ¢abanin basansi ve yurt disinda galisan Tiirk iscilerinden
gordiigi ilgi, Tiirkiye'deki resmi cevrelerde ve basinda konunun gesitli boyutlanyla

tartigilmasi sonucunu getirmis ve Tiirk isi sirketleri birgok aragtirma ve toplan-
tiya konu olmugtur.

(32) Bu konudaki aciklamalar igin biiyiik Olgiide R. PENNINX - H.V. RENSELAAR,
op.cit. s. 19 v.d. dan yararlanilmigtir.,
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Daha sonraki yillarda kurulan birgoklan gibi ilk is¢i sirketinin
de baglangicta herhangi bir projesi bulunmamaktayd. Sirket yénetim kurulunun
Tirkiye'ye yaptigi bir karar olusturma gezisinde duvar kagidi ve okul defteri
konusunda yatinm yapmanin uygun olacag! diginilmis ve 3.6.1967 tarihinde 3,5 ,
milyon T sermayede % 51 pay ile Tiirksan Kajit ve Kaplama Sanayi A.S. kurul- |
mustur. Istanbul'da Edirne yolunda satin alinan arazi iizerinde 1969 yilinda {reti-
me gegilmisgtir. Daha sonra, 24.3.1969 tarihinde Tiirksan Turizm Sanayi ve Ticaret
A5 ve 29.L1976 tarihinde Tirksan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.'nin kurulu-

suyla ilk is¢i sirketinin faaliyet alani genislemistir.

"Yurt disinda galigan Tiirk isgilerinin yabanci bankalarda yatan tasar-
ruflarini biraraya getirerek yurt ekonomisine ve gelismekte olan Tirk sanayine
katkida bulunmak, halk yatinimlarinin ve sirketlerinin gelismesine yardimci olmak,
ortaklann hem sahibi ve hem de ¢ahsanlarn olacag: isyerleri ve fabrikalar acmak
gayesi ile kurulan &ncii ve ilk isgi sirketi TURKSAN Holding, statiisiine gore

yaunm finans ve organisazyon galismalan yapmaktadlr".(33)$irket, bir saf holding
seklinde galigmaktadir.

..v“"““""“ o <

Tiirksan Ts¢i Emeél Sanayl ve Tlcaret AS, gosterdigi gelisme seyri
ile birgok ‘bakimlardan yeni suketlerm kurulmasinda basanll(* bl;mgr”nek olmustur.
Sirketin faaliyet sonuglan ne olursa olsun, kurulusunu tamamlayip liretime gegmisg
olmasi, kuruculan ve ortaklarimin bagka yeni gruplar olusturarak yeni sirketlerin
kuruluguna Onayak olmus bulunmalan bu ilk girisimin bagaris1 olarak degerlen-

dirilmelidir. Tiirksan A.$.'den etkilenerek gok kisa bir siire iginde tiim Almanya

(33) Tiirksan ls¢i Emegi Sanayi ve Ticaret A.S. 1984 Yili Faaliyet Raporu,
Ozding Matbaasi, Istanbul 1985, s. 10

(*) Bu ilk &megin basarnisi konusunda farkl goriigler ileri siiriilmigtiir. Prof. Dr.
Ali Sait Yiksel (op.cit. s. 55), kamuoyu destegine ragmen ilk megin
gerek proje secimi gerekse genis kamu destegini yeterince ve saghkh
bigimde kullanamayisi agisindan pek basanh olamadigi ve ilk Srnekleri bagka
kuruluglanin izlemesinin daha sonra uzunca bir siireyi gerektirdigi goériisiindedir.
A.S. Yiksel, 'ilk drnek' konusunda ad belirtmemekle birlikte bunun Tiirksan
A.$. oldugu anlasilmaktadir.
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sathinda "Arbeitnehmergesellschaften" denilen birgok Tirk isgi sirketi kurulmus,
ancak bunlarin pek ¢opu daha baslangicta verilen yanhs kararlar yiiziinden bagarih
olamamigtir. Tiirksan A.S.'nin kuruculani ve ortaklarimin Gogunlugu Tirkiye'nin
farkli y&relerinden gelen kisilerden olustugundan sirketin kurulug yeri ve proje

seciminde yGresel kaygilar etken olmamis, hatta alt yapi hizmetleri ve tiketici

pazari bakimindan karsilasilabilecek glglikleri en az'a indirmek diistincesi ile

yatinm yeri olarak istanbul yéresi secilmistir.

3. 1SCl SIRKETLERININ GELISIMI

Tirksan A.S.'ni Srnek edinmis olsa dahi, daha sonra kurulan 7
birgok isci sirketi, ¢ogunlugu aym ybéreden olan kisilerin girisimleriyle, "hemseri \
sirketi" ozellikleri gostererek yoresel kaygilarni &n planda tutmus ve proje segi-

*
minde de ydrenin potansiyeli etken olmugtur.() Planlanan yatinm projelerinin/':

tasarruf sahibi iscileri bu sirketlere ortak olmaya yéneltmesinin bir nedeni,
ortaklarin yérelerinde onlar icin yeni bir istihdam alani yaratmayi1 hedeflemis
olmasi idi. Birgok sirketin kurulusu igin yapilan calismalarda da ortak olan
iscilerin, yurda déndiiklerinde séz konusu sirketin kuracagi tesislerde &ncelikle '
istihdam edilmesi vaad ediliyordu.

Bu sekilde, &nemli bir heyecan kaynagi olan basarili bir girigi-
min ardindan zamanla, sayis1 konusunda kesin bir gorlis olusturulamayan ancak
gesitli aragtirma ve calismalarda yaklasik rakamlar telaffuz edilen birgok isggi
sirketi kurulmusg, diinya ve Tiirkiye ekonomisinin konjonktiirel gelismeleri- iginde
hepsi pay1 &lgiisiinde etkilenerek pek cogu faaliyetini durdurmus veya yan calisir
durumda siirdiirmiis ve siirdiirmektedir. Bunlarin yaninda basanli bir sekilde faali-
yetini siirdiiren ve iiretim konusu ve yénetim yapisi itibariyle istikrarli bir gorii-
niis arzeden birgok igci sirketi de mevcuttur.

1970 yilinda, Bonn Biiyiikelgiligi'nin bilgileri dahilindeki 120
adet sirket kurma girisiminin hepsinde, kismen dahi olsa Tiirksan A.S.'nin kurulu-
suna kendiliginden gelen bir tepkinin s6z konusu oldugu tespit edilmistir.(34) Bu
120 adet girisimden ne kadarinin sonucuna ulagtig1 konusunda bugiin kesin bir
bilgi bulunmamaktadir.

(34) Aktaran: R, PENNINX - H.V. RENSELAAR, op.cit.,s. 22

(*) Nitekim DESIYAB'in Ekim 1986 tarihlj Isci Sirketleri Envanter Caligmasinda
yer alan 167 isci sirketinden 47 tanesi gida-icki alt sektériinde yer almakta,
bunlarin 33 tanesi de bugday isleme, yem ve un dretimi ile ugragmaktadir.
(Bkz. Tablo 8) Keza; Isletmeler Bakanhii, Halk Girigsimleri Anket Sonuglan
kapsamindaki 110 isgi ve halk sirketinden 27 tanesi gida-igki alt sektériinde
yer almakta, bu da bir alt sekt&rdeki en biiylik yogunlagsmay1 ifade etmek-

tedir. lkinci sirada 15 sirket ile pismis kil ve g¢imento gerecleri alt sektérii
gelmektedir. (Bkz. Tablo 6)
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1975 yilinda yapilan DPT "Cok Ortakli Sirketler" arastirmasinda
toplam 64 gsirket degerlendirmeye alinmisur. Milga Isletmeler Bagkanlifinca
1978 yilinda baglatilan bir anketin sonuglanni igeren caligma, isgi sirketi tanimina
giren 54, halk sirketi tanmimina giren 56 ve halka agik sirket tamimina giren 113,
toplam 223 anonim sirketi kapsamaktadir. DESIYAB tarafindan 1982 yilinda
baglanan envanter calismasinda, yerinde incelenen 418 adet sirketten 322 adedinin
cok ortakli sirket tamimina, kalan 76 adedinin de Banka'ca belirlenen isci sirketi
tanimina uydufu tesbit edilmistir. Yine DESIYAB tarafindan 28.Mayis.1986 tarihin-
den itibaren yapilan 100 ginliik bir ¢aligmanin sonucunu iceren ls¢i Sirketleri
Envanter Caligmasi'na gore ilk elemeler sonucunda degerlendirmeye alinan 483
sirketten 167'sinin Banka'ca belirlenen igci sirketi, 143'iiniin gok ortakli sirket
ve 173'linlin halka agik sirket tamimlarina uydugu tesbit edilmistir. Bu calismada
yer alan 167 is¢i sirketinden 38 adedinin ortak sayisi itibariyle "hisse senetleri
halka arzolunmus sayilan" sirket tamimina uymadigindan Sermaye Piyasasi Kurulu
kayitlarinda yer almadigi, 16 adedinin ise tamima uymakla birlikte SPK kayitla-
rnnda yer almadig1 tesbit edilmistir.

Ayni gekilde, Isletmeler Bakanlh Pialk Girisimleri Anket Sonug-
larinda yer alan 110 is¢i ve halk sirketinden, DESIYAB (1986) calismasinda yer
alanlar haricinde, 16 adedinin tanima uymakla birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu

kayitlarinda yer almadigi belirlenmistir.

Ik 8rnegi 1965 yilinda gergeklesen isgi sirketlerinin kurulusu,‘\
1968 yilina kadar yilda 1-2 adet seklinde yavag bir seyir izlemis, 1969 yilinda I

sigrama géstererek &zellikle 1973-1975 yillan arasinda doruk noktaya ulagmistir.

{

(Tablo 1'de goriildiigii gibi bu dénemde igci dovizi girisleri de Snemli artis gos- <

termistir.) lsgi girketi kurulusu bu yildan itibaren gittikce azalma gostererek

1978-1979 yillarinda ¢ok diigiik diizeylere inmi§tir.(35) Cok ortakli sirket kurulug-

larinin 1973-1975 déneminde gosterdigi ivmede dénemin siyasal iktidarinin konuya
verdigi Onem biiyiik O&lglide etkili olmustur. Nitekim ‘halk sektdrii' ‘'iigiinci
sektor' gibi kavramlar 6n plana gikanlarak konu, akademisyenler, yatinmcilar,

ybneticiler ve biirokratlar dahil genis bir yelpazede tartigma alam bulmustur.

(35) Recep MIZRAK, "Sermaye Piyasasi Kanunu Kargsisinda Isci Halk Sirketleri,
Dogabilecek Sorunlar ve (oziim Onerileri” Sermaye Piyasast Kanunu ve

Halk-ls¢i Sirketleri, Desiyab 3. Sempozyumu, Ankara, 27-28 Mayis 1982,
Desiyab Yayin No. 14
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'Halk sektorii' ya da 'iiglinci sektor' kavrami su sekilde tanim-
lanmistir:

".... Uretim araglan {izerindeki miilkiyet hakkinin devlete veya

diger kamu tiizel kisilerine ait oldugu sektére kamu sektorii, az sayida kisilere

veya onlarin egemenligi altindaki kuruluslara ait oldugu sektbre ise o©zel sektér
diyoruz.

..... halk sektorii, iretim araclanimin ok sayida kisilere, genis )
halk topluluklarina ait oldupu sektérdir. Yani halk sektoriinde tretim araglarinin
milkiyeti halklagmistir. Boylece halk sektorii, iiretim araglarn iizerinde bir toplu
milkiyet, yaygin milkiyet, ortak miilkiyet bicimi oluyor. Dolayisiyla miilkiyet
hakkinin igerdigi her tiirli yénetim ve yararlanma yetkileri de - ortak milkiyetin -

niteliginden dogan sinirlar iginde - hakkin oznesi olan halka aittir".(3'6)

Gok ortakh sirket kuruluslaninin arttign ve bu anlayisin  yaygin
kabul g6rdiigii bir dénemde yapilmis olan bu tiir tammlamalar, ¢ok ortakh sirket-

ler olayina teorik yaklagim konusunda bir fikir vermektedir.

Ote yandan, sermaye piyasasinin diizenlenmesi tartismalarinin
yapildig1 ve kanun tasanlarinin mecliste iki kez kadiik oldugu bir dénemde, halk
sektorii kavrami ile sermaye piyasasimin diizenlenmesinin gelismedigi ve sermaye
piyasasinin bagibogluguna bir son verebilmek icin, halk sektdrii kavrami 151g1nda
Sermaye Piyasasi Kanunu Tasansim gdzden gegirmenin yararh olacag ileri siiriil-
mis ve bu yolun ©&zel sektoriin halk sektdrii aleyhine biiylimesi veya destek- f
lenmesi ‘olmadlgl, her iki sektSrii beraberce, aym sartlarda menfaat birliéine vef
birbirini tamamlamaya gétiirebilecegi belirtilmisti.(37)

Bu donemde kurulugu yogunlasan isgi sirketlerinin sayisi, yatirim
tutarlan, ortak sayilari, faaliyet durumlan gibi konularda cesitli gdriisler ileri
sﬂrﬁlmﬁs ve bu bilgileri kesin olarak belirleyebilmek amaciyla yapilan ¢ahigmalar-
da genellikle biitiin kaynaklara ulagilamamasi dolayisiyla eksik bilgi toplanmasi
sonucu farkli sonuglar elde edilmistir.

3.1. 1970'lerin Sonunda Is¢i Sirketleri

Isletmeler Bakanligi'nca yapilan anket caligmasinda, 1979 yilinda
mevcut 54 is¢i sirketi ile 56 halk sirketi hakkinda bilgi toplanabilmis, halka
aGik sirket tammina giren Il sirketin ise baslangigta isci sirketi veya halk sirketi

olduklari, sonradan bu niteliklerini kaybetttikleri belirlenmistir. Kurulusta isci

(36) Dr. Hikmet Sami TURK, Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halk Sektdrii
s. 103

(37) Vural GUNAL, "Sermaye Piyasasi ve Halk Sektdrii" Istanbul Sanayi Odasi
Dergisi,Y1l: 9, Sayi: 98, 15 Nisan 1974, s. 11-12
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veya halk sirketi olan toplam 121 sirketin kurulus yillarina iliskin bilgilerden
(Tablo 2) 1972- 1975 yillan arasinda iggi halk sirketi kuruluglanmin arttifi ve

1977 den baglayarak 6nemli 6lcilide diistiigii gdriilmektedir.
TABLO 2
ISGI VE HALK SIRKETLERININ KURULUS YILLARINA GORE DAGILIMI

Yillar 1967-1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 B.D.(‘)
Say1 9 3 20 19 27 19 10 3 6 2 3

KAYNAK: Isletmeler Bakanlii, Halk Girisimleri Anket Sonuclan, s. 13,

(*) Kurulug yili belli olmayanlar.

Isletmeler Bakanligi Anket Sonuglarinda degerlendirmeye alinan 54
isGi sirketinin toplam ortak sayist 70.544 ve 56 halk sirketinin ortak Saylsx ise
61.445 olarak belirlenmistir. Buna gore sirket bagsina ortalama ortak sayisi 1.200
dir. Ortak sayis: itibariyle is¢i ve halk sirketlerinin grup dagilim: Tablo 3 de

verilmigtir.

TABLO 3

ISCI VE HALK SIRKETLERININ ORTAK SAYISI ITIBARIYLE GRUP DAGILIMI

Ortak Sayisi Isci Sirketi . Halk Sirketi
Grubu Sayis1i  Oram (%) Sayis1  Oram (%)
100-250 6 11,1 10 17,9
250-500 10 18,5 7 12,5
500-750 6 11,1 12 21,4
750-1.000 8 14,8 11 19,6
1.000-2.000 12 22,2 8 14,3
2.000-3.000 5 9,2 4 7,1
3.000-4.000 3 5,6 2 3,6
4,000-5.000 2 3,7 - -
- 5.000-6.000 - - 1 1,8
6.000-7.000 1 1,9 1 1,8
Bilinmeyen 1 L9 - -
TOPLAM 54 100,0 56 100,0

KAYNAK: Isletmeler Bakanlifi, Anket Sonuglar, s. 31, 32
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Sermaye piyasasimin geligmesi agisindan, piyasada dolasan menkul
kiymet sayisinin ve gesidinin artmasi 6nemli bir gésterge olarak degerlendiril-
mektedir. Piyasada dolasan menkul kiymetlerin sayisim belirleyen temel etken
ilgili sirketin mevcut durumu ve gelisme potansiyeli (menkul kiymetin muhtemel
getirisi) olmakla birlikte, ilgili menkul kiymetin devredilebilme &6zelligi de &nemli
bir unsurdur. Tirk Ticaret Kanunu'nun 418 inci maddesi ile yonetim kuruluna
taninmig olan, nama yazil pay senetlerinin devir islemini esas sézlesmede yazili
sebeplerden dolayi veya esas sozlesmeye hiikiim konmasi sart1 ile sebep gdster-
meksizin girket pay defterine kaydetmekten kaginma vyetkisi ilkemizde nama
yazih hisse senetlerinin dolasim kabiliyeti igin ®&nemli bir engeli olusturmaktadir.
Bunun yaninda, TTK'nun 416 nci maddesiyle de nama yazih hisse senetlerinin
devrinin sirkete karsi hiikiim ifade etmesinin ciro ve teslim yaninda ancak sirket
pay defterine kayitla miimkiin olabilmesi bu senetlerin devir islemini oldukca

kiilfetli bir duruma sokmaktadir.

Isletmeler Bakanhifi anket calismasinda esas stzlesmeleri elde
edilebilen 36 isgi sirketi ve 32 halk girketinin hisse senetlerinin tiiriine gore

dagilimi1 Tablo 4 de verilmistir.
TABLO 4

ISCI VE HALK SIRKETLERININ HISSE SENETLER! TURUNE GORE DAGILIMI

Isci Sirketi ~ Halk Sirketleri
Nama-Hamiline Sayisi Oram (%) Sayisi Oram (%)
% 100 Nama 27 75,0 23 71,9
% 1- %20 Hamiline 2 5,5 2 6,2
% 21- % 40 Hamiline 3 8,4 - -
% 4l1- % 60 Hamiline - - 1 3,1
% 6l- % 80  Hamiline 1 , - -
% 8- % 99 Hamiline 1 2,8 3 9,4
% 100 Hamiline _2 5,5 _3 9,4
Toplam 36 100,0 32 100,0

KAYNAK : Isletmeler Bakanligi Anket Sonuglari, s. 38
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Tablo 4 den gorildiigi gibi, isgi ve halk sirketleri hisse senetleri-
nin gogunlugu nama yazil hisse senetlerinden olugmakta; bu da biiylk cogunlugu
yGresel kaygilarla kurulmus olan bu sirketlerin bélge disina tasarak iilke diizeyinde
alinip satilabilirligini hemen hemen ortadan kaldirmaktadir. Belli &lgiilerde basan
gostermis bulunan, kaynak yapisi giiglii sirketlerde yodnetim kurulunun TTK 'ndan
kaynaklanan yetkisi dolayisiyla bazi haksiz uygulamalar géoriilebilmekte, perfor-
manst ¢ok iyi olan sirketlerde de zamanla 'halka kapanma' olay1 gergeklesebil-
mektedir. Bu sekilde, biiyilk umutlarla ve biiyilk hedefler icin kurulmus bulunan
isci ve halk sirketleri, kurulus amaglanndan tiimiyle uzak, gelismekte olan
sermaye piyasasi iginde herhangi bir varlik gosteremeyecek bir durumda baska

bir yola yonelmektedirler.

Bu tiir sakincalan gidermek amaciyla, bazi ¢ok ortakhi sirketlerin
esas s6zlesmelerinde bir kisinin sahip olabilecegi pay sayisi ile ilgili simirlamalar
Ongdriilmigtir. Bu gekilde, sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin simirli sayida
kisilerin elinde toplanmasi &nlenerek sirketlerin kurulus amaclarindan sapmaksizin

ve herhangi bir istismara meydan vermeden faaliyetlerini siirdiirmeleri hedeflen-
mistir.

Isletmeler Bakanlii anket galigmasinda anasdzlesmesi temin edile-

bilen 75 sirketle ilgili engok pay orami simirlamasi Tablo 5 de verilmistir.
TABLO 5

ISCI VE HALK SIRKETLERINDE EN COK PAY ORANI SINIRLAMASI

Simrlama Oram Isci Sirketi Sayisi Halk Sirketi Sayisi
% 1'e kadar 15 6
% 2'ye kadar 2 -
% 5'e kadar 5 1
% 10'a kadar 3 3
Sinirlama Olmayan 13 , 25
Sinirlama Orani 2 -
Belirsiz .
Toplam 40 35

KAYNAK : Isletmeler Bakanligi Anket Sonuglar, s. 39

o
/
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Gorildigi gibi, 75 isci ve halk sirketinden 38 tanesinin anasézles-
mesinde en ¢ok pay orami ile ilgili bir sinirlama bulunmamakta, bu da &nemli

bir kesimin yukarnida belirttigimiz sakincay: tasidigim gostermektedir.

Is¢i ve halk sirketlerinde bazi ortaklara belirli konularda imtiyaz
taninmasi da fazla sik olmamakla birlikte, y®netimin bazi gruplarca yiiritiilmesini
veya bazi gruplara sirkete faydalarindan dolay: daha fazla kir payi verilmesini
saglamaya yonelik olarak bagvurulan bir uygulamadir. Isletmeler Bakanhifi anket
caligmasinda anasézlesmeleri incelenebilen 77 isgi ve halk sirketinden 12 sinde
intifa ve/veya kar payi imtiyazi, 12 sinde y®netim kurulu iiyeligi imtiyazi bulun-

dugu ve 53 ig¢i ve halk sirketinde herhangi bir imtiyaz bulunmadig1 belirlenmistir.

Isletmeler Bakanligi Halk Girisimleri Anket Sonuglan kapsaminda
yer alan 54 igci sirketi ve 56 halk sirketinin faaliyette bulunduklar sektérler

itibariyle dagilimlan Tablo 6 da verilmistir.
TABLO 6

ISCi VE HALK SIRKETLERININ SEKTOREL DAGILIMI

Sektér Adi Isci Sirketi Halk Sirketi
Sayist  Oram (%) Sayist Oram (%)
l. Tarim 1 1,8 - -
2. Madencilik - - 1 1,8
3. Imalat
- Gida-Icki 12 22,2 15 26,8
- Dokuma-Giyim 3 5,6 10 17,9
- Orman Uriinleri 3 5,6 5 8,9
- Kagit 2 3,7 - -
- Deri-K&sele 6 11,2 2 3,6
- Plastik 1 1,8 - -
- Kimya 3 5,6 4 7,1
- Demir-Celik 1 1,8 5 8,9
- Tasit Araglan 5 9,4 1 1,8
- Madeni Esya 3 5,6 1 1,8
- Tanim Alet-Makinalan 1 1,8 - -
- Elektrik-Elektronik 1 1,8 - -
- Pismis Kil ve 10 18,5 5 8,9
Gimentodan Geregler
- Seramik 1 1,8 - -
- Diger _1 1,8 7 12,5
54 100,0 56 100,0

KAYNAK : Isletmeler Bakanhig Anket Sonuglari, s. 54
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Isci ve halk sirketlerinin % 24,5'u imalat sanayii gida-igki alt
sektoriinde yer almakta, pismis kil ve cimentodan gerecler alt sektorii % 13,6
ile ikinci sirada gelmekte ve % 11,8 ile dokuma-giyim en biyik yogunlagma
gorilen {cilincli bliyik alt sektérii olusturmaktadir. Is¢i ve halk sirketlerinin %
50 si bu ¢ alt sektdrde faaliyet gostermektedir. Orman driinleri ve deri-kdsele

de yogunlasmanin fazla oldugu diger sektdrler olarak dikkati cekmektedir.

Isci ve halk sirketlerinin sektor dagiliminda gosterdikleri bu yogun-
lagsmalar, iilkenin kaynak yapisinin birer gostergesi olarak yoresel ozelliklerin
faaliyet konusunun seciminde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim anket
kapsamindaki, halkaagik sirketler dahil, toplam 223 halk girisimi sirket icinde
67 sinin fasliyet alami gida-igki sekt&rii olup; bunlarin 20 si Karadeniz, 16 s1 i¢
Anadolu, Il i Marmara, 9 u Akdeniz, 6 s1 Ege, 4 {i Dogu Anadolu ve | tanesi

Gilineydogu Anadolu bdlgesinde kurulmus bulunmaktadir.

Isletmeler Bakanhginin tiim isci ve halk sirketlerini kapsamayan,
dolayisiyla bir anlamda kitle iginde tesadiifi bir ornege iligkin bilgileri iceren bu
galismasindan sonra DESIYAB tarafindan cok ortaklh sitketler hakkinda genis

kapsamli bilgi toplama ve veri olusturma galigmalan yapilmigtir.

3.2. 1980'li Yillarda ls¢i Sirketleri

1981 yili Aralik ay1 itibariyle yapilan bir istatistik ¢alismasinda
268 isci sirketinin varlii saptanmis ve sirketlerin % 47,5 inin projelerini gercek-
lestirdigi, % 30,4 iniin gergeklestirme, % 8,8 inin planlama, % 4,9 unun ise &n
planlama asamasinda bulundugu kaydedilmigtir. Bu sirketlerin tiimiiniin ortak
sayis1 278.950 olarak tesbit edilmis ve bu ortaklarnn toplam olarak bir araya
getirdikleri sermaye tutan 14,3 milyar L s1 olarak belirlenmistir. Yapilan aras-
tirmada bu sermayenin en &nemli bdoliimiiniin Federal Almanya'da toplandigi ve
ortaklarin % 70 inin yurt disinda bulundugu gériillmistiir. (38)

DESIYAB tarafindan 1982 yilinda baglanan ve yurt c¢apinda 418
sirketin yerinde incelendigi Cok Ortakli Sirketler Envanter Galismasi (1983) sonu-
cunda bu girketlerin 322 adedinin gok ortakli sirket ve 76 adedinin Desiyab'ca
benimsenen 'is¢i sirketi' tamimina uydugu belirlenmisgtir.

(38) Statistischer Bericht zur Situation der tiirkischen Arbeitnehmergesellschaften
im Dezember 198l (CIM, Frankfurt im Juni 1982)'den aktaran Av. Murat
Ugur AKSOY, "lg¢i Sirketlerinin Yurtdisi Hukuksal Sorunlan" Iktisat ve
Maliye, Cilt XXX, Say1 : 2, Mayis 1983, s. 60
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DESIYAB'In 1986 yilinda gerceklestirdigi ve 580 sirketin yerinde
incelenmesini kapsayan galigmada, ortaklik ya da sermaye yapisi itibariyle tanima
uymayan 97 sirketin ilk elde elenmesinden sonra kalan 483 sirket degerlendir-
meye alinmig, bunlardan 167 sinin is¢i sirketi, 143 {iniin cok ortakl sitket ve 173

Uniin halka agik sirket tanimina uydugu belirlenmistir.

Bu bélimde, son iki ¢aligmanin sonuclarindan yararlanilarak isci

sirketlerinin gelisme seyri kargilastirmali degerlendirmelerle agiklanmaya c¢alisila-
caktir.

3.2.L lsci Sirketlerinin Yoresel ve Sektdrel Dagilim

DESIYAB 1983 ¢ahigmasinda yer alan 76 is¢i sirketinden oran
itibariyle en biiyik payr (% 26,3) olusturan 20 isci sirketi ve 1986 Gcaligsmasinda
yer alan 167 isci sirketinden oran itibariyle en biiyik pay1 (% 28,1) olusturan 47
is¢i girketi gida, igki (ve tiitiin) alt sektdriinde yer almaktadir. Sektorel dagihim
itibariyle ikinci biyiikk grubu pigmis kil ve cimento geregleri alt sektdrii olustur-
makta, bu alt sektordeki pay 1983 te 17 sirket ile % 22,4, 1986 da ise 26 sirket
ile % 15,6 olarak belirlenmektedir. Orman iiriinleri ve dokuma-giyim, toplam
igindeki paylar: itibariyle diger 6nemli alt sektorler olmaktadir.

DESIYAB (1983 ve 1986) calismalarinda da isci sirketlerinin sektérel ™

dagiliminda goriilen yogunlagmalar faaliyet konularinin segiminde yOresel etkenle-

rin, bu baglamda ydresel kaynak yapisinin nemli roliini bir kez daha gostermek-
tedir.

1983 de toplam isci sirketleri iginde I¢ Anadolu Bolgesi 36 sirket
ile % 47,4, Karadeniz Bolgesi 17 sirket ile % 22,4, Ege Bolgesi 1l sirketle %
14,5, Marmara Bolgesi 10 sirketle % 13,1 ve Doju anadolu Bolgesi 2 sirketle %
2,6 paya sahiptirler.

1986 da isgi sirketleri toplaminda I¢ Anadolu Bolgesi 54 sirket ile %
32,3, Karadeniz Bolgesi 39 sirket ile % 23,3, Marmara Bolgesi 33 sirket ile %
19,8, Ege Bolgesi 28 sirket ile % 16,8, Akdeniz Bdlgesi 8 sirket ile ¥ 4,8, Dogu
Anadolu Bélgesi 4 sirket ile % 2,4, Giineydogu Anadolu Bolgesi 1 sirket ile %
0,6 paya sahiptirler.

Yorelerin kaynak yapilan dikkate alindiginda, iggi sirketlerinin
biiylk bélimiiniin gida, igki, pismis kil ve ¢imentodan geregler, orman {iriinleri
ve dokuma-giyim alt sektdrlerinde yer almasinin rasyonel agiklamasi bulunabilir.
Nitekim, 1986 galismasinda Tiiketim Mallar sektdriinde yer alan 59 girketin 24
ii Ic Anadolu ve 15 i Karadeniz Bélgesinde kurulu bulunmaktadir. Ayrica, Gida-ig-
ki alt sektdriinde yer alan sirketlerin &nemli bslimi tahil isleme ve un ve yem
iretimi ile ugragmaktadir.

S
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TABLO 7

iSCi SIRKETLERININ SEKTOREL DAGILIMI

(1983)
Isci Sirketi Toplam lgindeki
SEKTOR ADI Sayisi Pay1 (%)
[. TARIM
* Hayvancilik 2 2,6
1. MADENCILIK 1 1,3
L. IMALAT SANAYI
l. TUXETIM MALLARI
* Gida-Igki-Tiitiin ‘ 20 26,3
* Dokuma-Giyim 4 5,3
2. ARA MALLARI
* Orman Uriinleri 9 11,8
- * Kagn 2 2,6
* Deri Kosele 3 4,0
* Kimya 2 2,6
b * Cam 1 1,3
* Demir-Celik 3 4,0
* Demir Dis1 Metaller 3 4,0
* Cimento l 1,3
* Pis. Kil ve Cim. Ger. 17 22,4
3. YATIRIM MALLARI
* Tasit Araglan l 1,3
: * Madeni Egya 3 4,0
w—. * Makine Imalat 2 2,6
' * Elektrikli Makinalar 1 1,3
* Elektronik 1 1,3
TOPLAM 76 100,0

NAVNAK : DESIYAB Cok Ortakh Sirketler Envanter Caligmasi, (1983).
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3.2.2. lggi Sirketlerinin Sermaye ve Ortaklik Yapilan

DESIYAB Gok Ortakli Sirketler Envanter Calismasi (1983)'de yer
alan 76 isgi sirketinde toplam 118.984 ortagin payr bulunmaktadir. Bunlarin %
79,3 ile 94.318'i yurt dist ve % 20,7 ile 24.666 si yurt igi ortaklardan olusmak-
tadir. 76 sirket icinde 19 sirkette, payr % 10-% 49 arasinda olan kamu tizel kisi
ortak mevcuttur. Timi isgi sirketi tanmimina uymamakla birlikte bu caligma
kapsamina giren 322 c¢ok ortakli sirketin ortaklarindan 154.820 si yurt disinda
bulunmaktadir.

DESIYAB 1983 caligmasinda yer alan igqi sirketlerinin ortak sayilarn

itibariyle dagilimi Tablo 9 da verilmistir.

TABLO 9

ORTAK SAYILARI ITIBARIYLE 1SCl SIRKETLER!

Ortak Sayisi Sirket Sayisi Orani
100-200 9 11,8
201-500 13 17,1
501-700 1l 14,5
701-1.000 10 13,2
1.001-1. 500 13 17,1
1.501-2.000 5 6,6
2.001-15.000 15 19,7
Toplam 76 ©*100,0

KAYNAK : DESIYAB Cok Ortakhi Sirketler Envanter Caligmasi, 1983

DESIYAB 1986 calismasinda yer alan iggi sirketlerinden, hakkinda
bu konuda bilgi toplanabilen 163 iiniin toplam ortak sayisi 188.882 olup, bunlarnn
274 U tiizel kigi ortaktir. 188.608 gercek kisi ortagin 86.383 i yurt iginde ve
102.225 i yurt disginda bulunmaktadir. Yurt disindaki ortaklarin toplam gergek
kisi ortaklar igindeki payr % 54,2 dir.

Ote yandan, 167 isgi sirketi arasinda 131 inin sermayesinde hig bir
gergek kisi ylzde 10 dan fazla paya sahip degildir. Bir gergek kisinin yiizde
10-20 arasinda paya sahip bulundugu sirket sayisi ise 29 dur. Isgi sirketlerinde
bir kisinin sahip oldugu paylara goére ortaklik yapisi Tablo 10 da verilmistir.
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TABLO 10

ISC! SIRKETLERINDE PAY ORANINA GORE ORTAKLIK YAPISI

Bir Gergek Kisi Payi Sirket Sayisi Orani (%)
- % 10'un altinda olan 131 78,4
- % 10-20 arasinda olan 29 17,4
- Digerleri 7 4,2
167 100,0
Bir Kamu Kurulusu Pay
- % 49 un altinda olan 48 28,7
- % 49 un lizerinde olan 18 10,8
66 39,5

Kamu Kurulusu Hari¢ Bir Tiizel Ki§i(*) Payi
- % 10 un iizerinde olan 26 15,6

KAYNAK : DESIYAB lsci Sirketleri Envanter Caligmasi, 1986
(*) Tiizel kisi deyimi DESIYAB ve isqi sirketlerini ifade etmektedir.

Ayrnica, DESIYAB yayinlarindan bu caligmaya konu olan 167 sirket-
ten 25'inin son {i¢ yilda isgi sirketine déniistiigii anlasilmaktadir.

DESIYAB lIsci Sirketleri Envanter Caligmasi (1986) da yer alan 167
sirketten, haklarinda bu konuda bilgi toplanabilen 16l inin 1985 yili sonu itibariyle
Gdenmis ve g¢ikanlmis sermayeleri toplami 3L757 milyon~T1. dir. Bu tutarin 7.058
milyon L ik kism1 Yeniden Degerleme Deger Artig Fonunun sermayeye eklenme-
sinden kaynaklanmakta, 1985 sonu itibariyle 90 sirketin bilangosunda toplam

17.468 milyon L tutarinda Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu bulunmaktadir.

167 isci sirketinden 1l i Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kayith
sermaye sistemi iginde bulunmakta ve bunlarin toplam kayith sermaye tavam
1985 sonu itibariyle 17.400 milyon & y1 bulmaktadir.
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Haklarinda bilgi bulunan 160 isci sirketinde hisse senetlerinin

tirlerine gore dagilimi Tablo 1l de verilmistir.

TABLO 1l
ISCl SIRKETLERINDE HISSE SENETLERININ TURLERINE GORE DAGILIMI

Hisse Senedinin Tiri Nominal Degeri Oram (%)
(Milyon L)

Hamiline yazili B.982 29,1

Nama yazih 21. 846 _ 70,9

Toplam 30.828 100,0

KAYNAK : DESIYAB lIs¢i Sirketleri Envanter Caligmasi 1986

Tablo Il den anlasildigi gibi, isci sirketleri sermayesinin biiyik
cogunlugu nama yazili hisse senetlerinden olugmaktadir. Bu, yukarida da belirtil-
digi gibi, hisse senetlerinin devir kabiliyeti ve sermaye piyasasimin gelisme siireci
icinde alabilecekleri yerin belirlenmesi acisindan oldukga Gnemlidir. Yasal metin-
lerde nama yazih hisse senetlerinin devrini kolaylagtiric1 diizeltmeler yapilmadigi
siirece, zaten kigisel ve yoresel &zelliklerin Snemli oldugu bir yapiy1 arzeden isci
sirketleri icin hisse senedi dolagiminin artinlmasi ve hatta bunlarin sermaye
piyasasinda dikkate deger bir yere oturmasi, bu yapilanma iginde, miimkiin
gériilmemektedir.

3.2.3. Isci Sirketlerinin Uretim Durumu

3L12.1986 tarihi itibariyle DESIYAB'la istirak ve/veya kredi geklin-
de finansman iligkisi iginde bulunan 161 sirketten 87 tanesi caliymamizda esas
aldigimiz isci sirketi ve halk sirketi tamimlamasina girmektedir. Bu 87 sirketten
15 i 1986 yilinda igletme faaliyetine ara vermig olup, bunlardan {i¢ tanesi de
iflas agamasinda bulunmaktadir. 87 sirketin 1986 yilinda gergeklestirdikleri katma
deger tutarlani sektérler itibariyle, toplam iilke katma degeri ve Istanbul Sanayi
Odasi'nca belirlenen 500 biiyilk sanayi kurulusu katma degerleri ile karsilagtirmal
olarak Tablo 14 de verilmigtir.

Istanbul Sanayi Odasi tarafindan 1986 yilina iligkin verilerden
yaralanarak belirlenen 500 biiyiik sanayi kurulusunun katma deger agisindan iilke
sanayi sektoriine katkisi % 43,6 gibi bir oran oldugundan, 500 biiyikk firma igin

gelir ydntemiyle hesaplanan katma degerin iilke ekonomisi yoniinden agirhg ¢ok
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fazladir. (39) 1986 yili Mayis ay:1 itibariyle 167 isci sirketinden 38 adedinin .

gesitli asamalarda (proje, yatinim, iiretim v.s.) faaaliyetini durdurmus oldugu ve /
birgok igsci ve halk sirketinin faaliyet sonuglarinin nisbeten kiigiik rakamlarda
gerceklesmesi dikkate alinarak, DESIYAB'la finansman iligkisi bulunan 87 isci ve
halk sirketinin toplam iggi ve halk sirketleri icinde Onemli bir yer tuttugu sdyle-
nebilir. Bu gergevede, sdz konusu isci sirketleri katma degerlerinin Tiirkiye
ekonomisi katma degerleri ve 500 biiyik sanayl kurulusu katma degerleri ile

kargilastinlmas: isqi sirketlerinin ilke ekonomisine katkilan hakkinda yaklasik

bir fikir verecektir.

Isci sirketleri kendi iclerinde degerlendirildiginde, 1986 yilinda,
sanayi sekt&riinde en fazla katma degerin 20.841.968.000 .-L ile kimya ve petro-
kimya alt sektdriinde yaratildigi, bunu 15.518.600.000 .- ile dokuma-giyim alt
sektoriinlin izledigi gorilmektedir. (Tablo 12) Gida, icki ve yem, pismis kil ve
¢imentodan geregler, elektrikli ve elektronik esya ile orman {riinleri ve mobilya
alt sektdrleri, yaratilan katma deger itibariyle 6nemli diger sektérleri olugtur-
maktadir. Kimya ve petrokimya sektdriindeki en biyik pay, 19.233.876.000 .-T.

ile, yilda 36.600 ton rafine tuz iiretiminde bulunan Cihankur Insaat Sanayi ve
Ticaret A.S$.'nme aittir.

Aynt durum 1987 yih igin de gegerli olup, (Tablo 13) kimya ve
petrokimya alt sektoriinin katma degeri 26.906.929.000 .-L ile imalat sanayi
katma degeri iginde % 18,7 paya ve dokuma-giyim alt sektdrii 25.977.965.000
--L ile % 18,] paya sahiptir. Gida, igki ve yem % 12,6, orman iiriinleri ve mobilya
% 9,7, pismis kil ve cimentodan geregler % 8,6, cimento % 8,4 ile diger &nemli
alt sektorleri olugturmaktadirlar.

Tirkiye imalat sanayii alt sektdr katma degerleri iginde oran
mbarlyle en bliylik igci sirketi payr % 4,04 ile tag ve topraga dayali sanayi
rinleri alt sektdriinde olusmaktadir. Tag ve topraga dayali sanayi iriinleri, isgi
sirketlerinin nisbi ®neminin belirginlestigi sektér olmasi agisindan OSnemlidir.
Ikinci siray1 % 2,73 pay ile orman driinleri ve mobilya, {iglincii siray1 % 1,64 pay
ile dokuma, giyim, deri ve ayakkabi, d&rdiinci sirayr % 1,45 ile kidgit, kdgit
riinleri ve basim sanayi almaktadir. Bu siralama da igci sirketleri igin faaliyet

konusu segiminde y&resel etkenlerin biiyik rol oynadiginin ipuglarimi vermektedir.

(39) Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, 15 Ekim 1987, Yil: 22, Say1 260, s. 165
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TABLO 12

DESIYAB'LA FINANSMAN ILISKISI BULUNAN 1SCI SIRKETLERININ
SEKTORLER ITIBARIYLE KATMA DEGERLERI! (1986)

Tutar Alt Toplamlar Genel Toplamdaki
Sektﬁrler(*) (Bin L.) icindeki Pay (%) Pay (%)
1) Madencilik (3) 1.593.529 100 1,9
2) Hizmetler (1) 873.106 100 1,0
3) Imalat Sanayii 83.335.262 100 97,1
- Gida-igki ve
yem (26) 10.969.837 13,1 12,5
- Dokuma-Giyim (9)  15.518.600 18,6 18,
- Demir dist
metaller (2) 529.454 0,64 0,63
- Tarnm makinalan (1) 134.78] 0,16 0,17
(Makina imalati)
- Karayollan Tasit
Araglan (3) 1.236.736 1,5 1,4
- Madeni Esya (4) 1.540.451 1,9 1,8
- Elektrikli ve
Elektronik Esya (3)  6.727.693 81 7,8
- Kimya ve
Petrokimya (4) 20.841.968 25,0 24,4
- Gimento (1) 1.934.418 2,3 2,2
- Pigmis Kil ve Cimento
Geregler (13) 9.083.737 10,9 10,6
- Seramik (1) 3.634.164 4.4 4,2
- Orman iirtnleri 5.812.882 7,0 6,9
ve mobilya (7)
- Kégit (4) 3.323.238 4,0 3,9
- Cam (2) 1.350.022 1,6 1,6
- Deri (3) 697.28] 0,8 0,8
GENEL TOPLAM 85.801.897 100,0
KAYNAK : DESIYAB, Yillik Rapor, 1986
(*) Parantez igindeki rakamlar sektdrde caligan sirket sayisim gostermektedir.
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TABLO 13

DESIYAB'LA FINANSMAN ILISKISI BULUNAN 1SCl SIRKETLERININ
SEKTORLER' ITIBARIYLE KATMA DEGERLERI (1987)

o Tutar Alt Toplamlar  Genel Toplamdaki
Sekt6rlet(‘) (Bin L) Icindeki Pay (%) Pay (%)
I- Madencilik (3) 2.775.745 100 1,9
2- Hizmetler (1) 1.127.180 100 0,80
3- Imalat Sanayii (87) 143,521,253 100 97,3
. - Gida, is¢i ve yem(28) 18.122.886 12,6 12,2
- Dokuma-giyim (10) 25.977.965 18,1 _ 17,6
- Demir disi metaller (2) 683.525 0,48 0,48
- Karayollar: Tagit 2.38L.518 L7 1,6
Araglan (3)
- Madeni Egya (4) 2.872.797 2,0 1,9
5 - Kimya ve petrokimya (4) 26.906.929 18,7 18,3
- Pismig kil ve gimentodan  12.292.219 8,6 8,4
f geregler (12)
4 - Deri ve deri mamulleri (4)  3.008.280 2,1 2,0
e - Orman irfnleri ve 13.859.307 9,7 9,4
3 mobilya (7) T
- Cam (2) 4.458.316 3,1 3,0
. < Kégit- (4) 6.993.320 4,9 4,8
- Gimento (1) 12.134.580 8,4 8,2
" - Seramik (1) 4.691.706 3,3 3,2
- Elektrikli ve Elektronik 8.684.533 6,0 5,9
Esya (3)
- Makina Imalat: (1) 174.002 0,12 0,12
- Enerji (1) 279.370 0,20 0,20
GENEL TOPLAM 147.424.178 100,0

KAYNAK : DESIYAB, Yillik Rapor, 1987

(*) Parantez igindeki rakamlar sektdrde caligan gsirket sayisimi gostermektedir.
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500 biiyitkk sanayi kurulusunun katma degerleri acisindan, isgi sirket~
leri katma deger rakamlar iginde % 28,80 ile orman iiriinleri ve mobilya sanayii
onemli bir orana sahiptir. Tirkiye toplam katma deferinin, 1986 da, % 43,6 sim
gerceklestiren 500 biiyik sanayi kurulusu arasinda orman riinleri ve mobilya
sektoriinde calisanlarin nisbi azhig1 ve isci sirketleri arasinda bu sektdr sirketlerinin
nisbeten fazla oldugu sOylenebilir. Ote yandan, 500 biiyiik sanayi kurulusu icinde
en biyik katma dejer gida, icki, tiitiin altsekt®riinde yaratilirken, bu sektdrde
isGi sirketlerinin yarattigl katma deger, caligan sirket sayisinin fazlaligina ragmen
oldukca diisiiktiir. Bunun, biyik &lciide, isci sirketlerinin tahil isleme, un ve yem
konularinda faaliyet géstermelerinden ve bu alanlarda gerceklesen katma degerin
(¢ikti-girdi degerleri arasindaki farkin) kullanilan teknolojinin de bir sonucu
olarak, disiik olmasindan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Kagit, kdgit drinleri ve
basim sanayii, tas ve topraga dayali sanayi {rinleri, kimya, petrol iiriinleri,
lastik ve plastik sanayi, isgi sirketleri tarafindan yaratilan katma degerin 500

biiyiik sanayi kurulusu katma degerine oram agisindan nisbi &neme sahip alt
sektdrleri olusturmaktadir, '

Genel olarak diisiiniildiigiinde, isci sirketlerinin toplam sanayi katma
deger rakami icindeki payr % 1,29 ile oldukca diisik bir orami ifade etmektedir.
87 isci ve halk sirketi igin gegerli olan bu oranin faaliyette bulunan digerleri de
hesaba katildiginda ¢ok fazla yikkselmeyecegi acgiktir. Keza, is¢i sitketleri katma

degerinin 500 biiyik sanayi kurulusu katma degerine oram da % 2,51 gibi digiik
bir oram géstermektedir.

Ote yandan DESIYAB (1986) ¢alismasinda yer alan 167 sirket arasin-
dan iiretim asamasinda bulunan ve haklarinda bilgi edinilebilen 98 sirketten 58
tanesinin kapasite kullamm oram ylzde 40 in istiindedir. Yiizde 20 den diigiik
kapasite kullanim oram ile caligan 35 sirketten 1] i gida-igki alt sektoriinde, 18'i
ara mallar sektériinde yer almaktadir. Ara mallar sektdriinde 4'er sirketle orman
tiriinleri ve kimya, 3'er sirketle deri-kdsele isleme, demir disi metaller ve pismis
kil ve ¢imentodan geregler alt sektdrleri diigiik kapasite kullanimina sahip sirket-
leri icermektedir.. Yiizde 80 den fazla kapasite kullamim oram ile galigan 18

sirketten 4'{ dokuma-giyim, 3'ii gida-igki alt sektdrlerinde yer almaktadir.

Tim bu tesbit ve degerlendirmeler isci ve halk sirketlerinin yarati-
lan deger ve iiretim faaliyeti aqisindan iilke ekonomisinde belirgin bir &neme
sahip olmadiklarimi agikca ortaya koymaktadir.
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L. 1Sl SIRKETLERI ve SERMAYE PIY ASASI

Tirkiye'nin en biiyiik tasarruf kaynaginin hane halk:i gelirleri olarak
belirlendigi, bu tasarruflarn yizde 50 sinin tasarruf mevduati, yiizde 34 {iniin
prim alac_a_ﬂ_a‘n, ylizde 14 {inlin banknotlara gittigi ve birikimlerin sadece yizde |
inin hisse senetlerine yaurnldigi bir dénemde (1963-75 dénemi)(4o)yayg1n halk

J———

girisimciliginin birer 6megi olarak is¢i ve halk sirketlerinin, toplumun hemen her

kesiminden bireylerde bir hisse senedi nosyonu, servetin genig kitlelere yayilmasi

baglaminda bir miilkiyet ve servet duygusu yarattigl, &zellikle basarili performans

gosteren sirketler igin kiigik caph da olsa, Orgiitlenmemis verel hisse senedi

piyasalart olugtugu bilinmektedir. Sermaye piyasasinin, kurumlarn ve isleyis meka-
—————

nizmalari ile tam bir yetersizlik gostermesi, bu sekilde ortaya ¢ikan tasarruflarin
ve yatinm taleplerinin etkin bir sekilde kullamilmasini engellemis ve zamanla
ortaya cikan olumsuz ekonomik kosullarin da etkisiyle biiyiik tutarlara ulasan

tasarruflar ve gergeklesen veya proje asamasinda kalan yatirimlar gesitli yanlighk-
lar sonucu Snemini yitirmigtir.

Ancak, zor ekonomik kosullarda ayakta kalma bagarisini gésterip
bugiin faaliyet durumu itibariyle azinsanmayacak &neme sahip bulunan bazi isci
ve halk sirketlerinin mevcudiyeti de bilinmektedir. Haklarinda veri toplanabilen,
dolayisiyla belirli &lciilerde faaliyetini siirdiiren 207 sirket en azindan ortak sayisi
itibariyle sermaye piyasasinda belli bir dneme sahip bulunmaktadir. Bu sirketlerin
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu karsisinda, 1985 yili :-sonunda: faaliyete
gegen [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda ve bir biitlin olarak sermaye piyasa-
sindaki yerleri incelenmesi gereken konular olarak kargimiza ¢ikmaktadir,

L. 1SCI SIRKETLER! VE SERMAYE PIYASASI HUKUKU

Konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatinilarak halkin ikti-
sadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasim saglamak amaciyla; serma-
ye piyasasinin given, aciklik ve kararlilik icinde g¢aligmisini, tasarruf sahiplerinin
hak ve yararlarinin korunmasim diizenlemek ve denetlemek olan Sermaye Piyasasi
Kanunu (Ser.P.K.) kargisinda isci ve halk sirketleri, "halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasi" baglaminda baslica ilgi alanimi olugturmakta-
dir. 5.L1988 tarihi itibariyle Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kaydinda bulunan 155

(40) D. AYDIN-K. MUTLUER, Tasarruflarin Olusumunu Ozendirme Amag ve
Politikalan, E.LT.L.A. Yay., 1978,s. 41 den aktaran D. Kenan MORTAN,
"Cok Ortakli Sirketlere Bir Mali Yaklagim", lktisat Dergisi, Say: 224-225,
Temmuz-Agustos 1983,
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is¢i ve halk sirketinin hisse senetleri halka arzedilmis bulunan 673 sitket icinde

say1 itibariyle orani % 23 i bulmakta, isci sitketciligi genel yaklasimindan etkile-
m§irketler ile kurulus sirasinda isgi ve halk sirketi tammlanna gir-

mekle birlikte zamanla bu niteligini kaybetmis olan sirketler de dikkate elindifinda
bu oran daha da yukselmektedir. Tanimlara uymakla birlikte haklzarinda bilgi

toplanamadigindan ilgili ¢alismalarda yer almayan sirketleri de ayrica dikkate
almak gerekmektedir.

L1 lIsci Sirketlerinde Sermaye’ Artirimi

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPX) kayitlarinda saylica onemli bir
yer tutan is¢i ve halk sirketleri, Sermaye Piyasas: Kanunu'nun yirlirlige girmesi
ile bazi yasal sinirlamalara tabi olmuslar, Kanunun getirdigi bazi kavram ve

ilkeler dolayisiyla yeni bir sistem igine girmiglerdir.

Ser. P.K.'nun temel kavramlarindan biri olan menkul klymetleri_n

halka arzi ve bunun icin SPK'dan izin alma zorunlulugu, kavramin beraberinde

getirdigi diger yikiimliliklerle birlikte iggi sirketleri agisindan bazi scrunlar:
gindeme getirmektedir.

Isci sirketleri, herseyden &nce 'Gok ortakli sirket' olma &zellik—
A N \____q“

leri dolayisiyla Ser. P.K. m., Il anlaminda hisse senetleri halka arzolunmug sirket\

sayilmaktadirlar. Hisse senetleri halka arzolunmug sayilan anonim ortakliklarin
sermaye artirimlarn da (bu artinm kargihg1 cikarilan yeni hisseler halka arzedilsin
veya arzedilmesin) Seri : I, No. | Tebligi uyarinca Kurul'un iznine tabi bulunmak-

tadir. Kanun kapsamina giren bir sermaye artinim islemi dolayisiyla menkul

kiymetlerin halka arz yolu ile satigi, arz izninde gosterilen satig siiresi iginde

yapilmak zorundadir. Kurul'ca taninacak satig siiresi ise U¢ aydan fazla olamaya-

cagr gibi, Kurul bu siirenin sonunda hisse senetlerinin tamamen satilacag: ve
bedellerinin 6deneceginin kurucular, pay sahipleri ya da bir veya birkag araci

kurum veya banka tarafindan ortakhga kargi taahhiit edilmesinj ister. Bu taahbhiit,

slire sonunda satilmayan senetlerin kurucular, pay sahipleri veya aracilar tarafin-
dan satin alinip bedellerinin nakden &denmesini kapsar.

~,

Ug ay ile sinirlanmig bulunan satig siiresi, Ser.P.K. éncesi uygula-\‘

mada aylar, hatta yillan bulan sermaye toplama isleminin isci sirketleri a(;xsmdan/
Onemli bir kisitlamaya tabi olmas; sonucunu dogurmaktadir. Gegmigte, uzun bir)
sureyi kaplayan sermaye toplama islemleri sonucu hem sirketler finansman gerek-
sinimlerini karsilamada gligliiklerle kargilagmiglar, hem de &zellikle kétii niyetli

ybneticilerin haksiz uygulamalan sonucu birgok tasarruf sahibi istismara ugramistir,




- 37 -

Buna ragmen "bugiine dek iiretimde olan isci sirketleri dahil hi¢ bir isci sirketi

UG ay iginde sermayesini toplayamamig ve tescil eturememlg,tlr"( ] gorlsii ileri

striilmiis ve Ser. P.K.'nun yukanda belirtilen hiikiimlerinin isci sirketinin el degig-
tirmesine yolagacagi, yurt disindaki Tiirk isgisinin sirkete ortak olurken en gok
korktugu, sirketin "isci sirketi" niteliginin bozulmasini destekleme anlamina gele-

cegi ve bu yoldan yurda girebilecek dovizleri de &nemli olclide engelleyecegi
belirtilmistir.

Kuskusuz Ser. P.K.'nun ilgili hiikiimlerinin (hem satls sliresinin
‘-——-—_—‘-——*—__—_____‘

3 ay ile simrlandinimasi, hem de satigla ilgili taahhiit sozlesmesi yapilmasi zorun-

lulugu), sirketlerin finansman planlarinin aksamaya yol acmadan gergeklestirilmesi
ve bdylece yatinm ve iiretim hedeflerine ulagilmasinin saglanmasi gibi bir amaci
vardir. Boylece, uzun yillar siiriincemede kalan bir sermaye artirim iglemi dolayi-
siyla sirketin zarara ugramasi Onlenmekte, ancak faaliyet sonuglari olumlu olan
sitketler igin &zellikle uygulamada sikga goriilen 'el degistirme' ve hatta 'halka

kapanma' sakincalar giindeme gelmektedir.

Ancak, yakin bir ge¢mise kadar yasadifimiz sonucu da gbzden
uzak tutmamak gerekir. Bugiin Ser. P.K. oncesinde alinmig sermaye artirim karar-
larina ve izinlerine dayanarak gesitli gazetelerde yapilan ilanlar ve/veya ortaklara
gonderilen mektuplar yoluyla gergeklesmis sermaye artinmi girisimleri sonucunda
toplanmig milyonlarca lira para yiksek enflasyon oranlan kargisinda degerini
yitirmis ve hicbir Snemli projeyi gergeklestiremeyecek sekilde erimigtir. Bazi
yonetim yetersizliklerinin de sonucu olarak birgok isgi sirketi bir yandan ig kay-
naklardan yeterli finansmam saglayamamanin, diger yandan kredi bulamamanin
olanaksizliklan: iginde mevcut durumlart hakkinda bile bilgi {liretemeyecek hale
gelerek adeta yok olmuglardir.

Iste bu noktada cok ortakli sitketler Grneginde isci ve halk
sirketlerinin _sermaye artinmlan, iyi niyetli, kiigik ortaklar agisindan bazi cikar

sorunlarini giindeme getirmektedir. Finansal yapisi zayif, faaliyet sonuglan zararl)

olan igci sirketleri, sermaye artinimi siirecinde hisse senetleri karsithgr para
toplamada talep yetersizligi ile kargilagabildiginden finansman planinin gergekleg-
mesi olanaksizlasmakta ve bir cok is¢i sirketi ya yatirim sermayesi yetersizligi

nedeniyle projelerini gergeklestiremeden kapanmakta veya igletme sermayesi

0

(41) Murat AKSOY, "Halk ve Isci Sirketlerinin Sermaye Piyasas: Kargisindaki
Durumu, Dogabilecek Sorunlar ve Coziim Onerileri", Sermaye Piyasas1 Kanunu
ve Halk-lgci Sirketleri (Desiyab 3. Sempozyumu), Desiyab Yayin No. 14,
27-28 Mayis 1982 Ankara, s. 82
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yetersizligi nedeniyle cok diisiik kapasitelerle caligmakta veya calisamamaktadir.
Bu durum, biyik tutarlara ulasan yatinmlann atil kalarak iilke ekonomisi icin

potansiyel kaynaklarin kullanilamamas sonucunu dogurmaktadir,

Bu tiir olumsuz sonuglardan kurtulmak, iilke veya bdlge icin,
iretilen deger, yaratilan istihdam, saglanan fayda v.b. agilardan az veya gok bir
Oneme sahip olan by sirketlerin  kimin milkiyetinde veya yonetiminde olursa
olsun faaliyetlerini siirdiirmelerini saglamak bakimindan, Ser.P.K.'nun anilan hi-

kiimlerinin -en azindan iktisadi acidan- 6nemlj bir boslugu doldurdugunu kabul

etmek gerekir.

Ancak, ‘el degistirme'den Ote 'halka kapanma' olayinin, bu\t
diizenlemeler sonucunda adeta yasal bir dayanak kazanmis olmasi da ciddi bir
sakinca olarak degerlendirilmelidir. Yukarida ds belirtildigi gibi, faaliyet scnuglari
olumlu olan, hisse senetlerinin defter degeri nominal degerinin Snemlj 6lgilide
istiine ¢ikmis bulunan sitketlerde yénetimdeki veya yonetime yakin olan kimselerin
bazi yasal bosluklardan yararlanarak hisse Gogiunlugunu ve giderek tamamina
yakinini ele gegirmeleri, hem bu sirketlerin kurulus hedeflerinden tamamen uzak-
lagmalarina yol agcmakta, hem de Ssermaye piyasasinin gelisme siireci icinde muh-

temel bir katkiya sahip olan isci sirketleri igin bu fonksiyonun tamamen yokolma-
sina neden olmaktadir.

Satig siiresinin iic ay ile sinirlanmis bulunmasi ve normal olarak
-6rnegin riichan haklarinin kullanim; icin- daha uzun bir stire belirlenmesi miimkiin
ve ydneticiler de bu egilimde iken, siirenin -I5 glinden az ve iki aydan ¢ok olma-
mak {izere- simirlanmas; (Kurul Seri: I, No. 1 Teblig m. 13, f. 5) cok ortakli
sirket yéneticilerini Sermaye artinim islemlerini eskiye oranla ¢ok kisa bir siirede
sonuglandirmaya zorlamakta, bu da séz konusu sirketlerin parasal giicli fazla olan
ortak, . yénetici veya bunlar disinda kalan gercek ve/veya tiizel kisilerin eline
gegmesine zemin olusturmaktadir. Tanim itibariyle ortaklarinin ¢ogunlugu yurt
disinda bulunan isci sirketlerinde, haberlesme glcliginiin dogal sonucu olarak, bu
tir iglemler cesitli sikayet ve rahatsizliklara konu olmakta; durum Sermaye Piya-
sast Kurulu'na ulagan sikayetlerden de tesbit edilebilmektedir.

Ser.P.K. 'nun yiriirliige girmesinden by Yana gegen yaklagik yedij,
yilik bir uygulama dénemi boyunca, anilan sorunlarla kargilasan ¢ok ortakli ;’/
sirket yOneticilerinin, Sermaye artinmi igin gerekli yasal iglemlere baslamadan \‘;
6nce para toplama girisimlerinde bulunduklar, dolayisiyla hukuken olmasa bile :
;;maye artinmina fiilen baslama gibi bir ¢éziim yolu bulduklar1 gézlenmektedir. ;

Bu tiir uygulamalann ise Tirk Ticaret Kanunu (TTK) ve Ser.P.K. hiikiimlerine
aykin oldugu agiktir, -~

%
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Béylece, olumsuz baz sonuglardan kurtulmak, haksiz uygulamalar
engellemek amaciyla getirilmis olan birtakim diizenlemeler, farkli bir sekilde
benzer sonuclara yolagmakta ve bunlar igin de yasal dayanak olusturur bir nitelik

kazanmig olmaktadir. Ote yandan Ser. P.K. ile getirilen halka arz ve satisa iliskin

dizenlemeler, cok ortakh sirketler Icin sermaye artinm prosediirtinii azaltamamis,
kayitly sermaye sistemi istisnasi disinda, TT1K'daki islemlerin yanisira halka arz
izni ile ilgili ek baz yikimliilikler getirmistir. Bu da, séz konusu sirketler icin

Ssermaye piyasasina karst bir ¢ekingenlik vesilesi olmustur. Bu sorunun ¢o6zlimi

‘E‘i\n, Ser. P.K. kapsaminda bulunan anonim ortakhiklar ile halka arzda bulunmak

isteyen ortakliklarn Sérmaye artinmlarinda, islemin Sermaye Piyasasi Kurulu'na

basvuru ile baslatilmasi ve Kuru] izninin tescil ve ilam gibi kisa bir prosediirle

sonuglandinlmasi, béyle hallerde TTK hiikimlerinin uygulanmamasi y&niinde Ser.
P.K. da  bir degisiklik yapilmasi 6nerilmektedi?42) Ozellikle isci sirketlerinin

iy

baz1 ek yiikiimliiliiklerden kurtarilmas: ve her agidan sermaye artinim maliyetinin

azaltilmas agisindan, bu tiir bir diizenlemenin yararh olacag: agiktir.

l.2. Genel Kurullar

Ortak veya iiye sayist belli bir rakamin iizerinde olan tiizel kisi
veya topluluklar icin biitiin liyelerin uygun bir mekanda, belirlenen bir zamanda

toplanmasi ve ydnlendirici kararlar alinmasi; karar alma siirecinde, sonuca etkili,
2T e

Gze iligkin tartismalardan yararlanilmasi, dteden beri, en &nemli sorunlardan biri 3
olagelmi\stir. Gok sayida ortagin uygun biiyiikliikteki bir'mekanda, ¢ok dagimik bir
sekilde yerlesimde bulunan ortaklarin hepsi icin asgari uzakhktaki bir yerde, :
meslek ve isleri cok farkli ortaklarin aym zamanda tam say1 ile bir araya getiril-
mesi olanag bulunamamakta, hatta belli bazi kararlarin alinmas; igin gerekli
asgari katilimin saglanmas veya bu katilim ¢ok nadiren saglansa bile belli y&ndeki

bir karar igin gerekl; oy gogunlugunun saglanmasi birgok durumda miimkin olama-

maktadir.
/ -
— (42) Vural GUNAL, "Sermaye Piyasasi Ortamimn Geligsmesinin Cok Ortakly

Sirketlerin  Sorunlarina Etkisi", Tark Ekonomisinde Cok Ortakli Sirketler
Olayinin Degerlendirilmesi ve Gelecege Doniik Oneriler, Desiyab 6. Sempoz-
yumu, 27 Kasim 1985, Ankar‘a, Desiyab Yayin No. 25, s. 48-49
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L.2.1. Genel Kurullarda Olusan Giig Boslugu(43)

Gok ortakli anonim sirketlerde, paylarin 'atomize' bir sekilde
dagilmis olmasi hallerinde, cok sayida kiicik pay sihibinin genel kurullara katil-
mamasit veya kendini temsil ettirmemesi, "giic boslugu" denilen sorun ile karsilasi-
Imast sonucunu dogurmaktadir. "(...) bugiine kadar bilinen &meklere, denemelere
gore olagan olan, kiigiik paysahiplerinin biiylk g¢ogunlugunun genel kurullara katil-
mamalandir. Toplanti yerinin uzakhifi; katilmanin masrafli ve zahmetli olmasi;
glnliik mesleki ugrasidan zaman kalmamasi; ortaklik iglerinin fazla teknik bilgi
gerektirmesi; bilango ile kir ve zarar hesabimin uzmanlar disindaki kisilere karistk
ve anlasilmaz gelmesi; birkag oyun etkisizligi ve kararlagtirilam degistiremeyecegi
diisiincesi katilmama sebeplerinin &nde gelen bir kac¢ tanesidir. Ortaklhigin biyiidiigi
ve Uniinin yayildigi, dagitilan kdrin tatmin edici ve diizenli oldugu hallerde ilgisiz~

lik daha da artar. Bu da giig bosluguna ve boslugun biiyiimesine sebep olur. (44)

Bu noktada &nemli olan boslugun nasil doldurulacag: konusudur.
Bosluk, ortakhga en yararli veya en zararsiz bir sekilde dolduruldugu takdirde,
hem pay sahipleri, hem iigiincii kisiler agisindan sorun c¢oziilmiis olacaktir. Aksi
halde, boslugun doldurulamamasl genel kurulun ve diger organlann olusturulamama-

SI sonucuna gotiirecek ve organ yoklugu v.b. nedenlerle sirketin feshi séz konusu
olabilecektir.

Ortaklarimin biiyiik bélimii yurt disinda bulunan(*) ve bir kismi-
nin ana sozlesmesindeki en yiiksek pay oraniyla ilgili simirlamalar dolayisiyla pay
oranlarinda bir yogunlasma_ goriilmeyen isgi sirketlerinde, genel kurullara {ilke
icindeki ortaklarin katilimi sorunu yaminda, bundan daha 6nemli ve ¢oziimii zor
bir sorun olarak yurt disindaki ortaklarin _katilimi sorunu ortaya c¢ikmaktadir.

Yurt dist ortaklarla iletisim, cogu zaman haberlesme ve ulagimin zorlugu ve

(43) Bu bolimdeki tartisma ve degerlendirmeler igin biiyiik &lgiide su kaynaklardan
yararlanilmigtir: Prof. Dr. Reha POROY, "Cok Ortakli Sirketlerle llgili
Hukuki Sorunlar" Sevk ve ldare Dergisi, Eylil 1974, Yil. 9, Say1 73, s. 13
v.d.; Prof. Dr. Unal TEKINALP, "Halka Acik Anonim Ortakliklarin  Genel
Kurullarinda Olusan "Gii¢ Boslugu" Sorununa lligkin Cesitli, Céziimler,
Oneriler ve Elestiri" Kubaliya Armagan, Mukayeseli Hukuk Arastirmalan
Dergisi (Ozel Say1), Yil. 8, Say: I, Istanbul 1974, s. 467 v.d.; Prof. Dr.
Unal TEKINALP, Halka Agik Anonim Ortakliklarda Yénetime Katima
Sorunlan, 1.U. Isletme Fakiiltesi Yayin No. 92, Formiil Matbaasi, Ist. 1979

(44) U. TEKINALP, "Giig Boslugu", s. 467-468

(*) DESIYAB, isci Sirketleri Envanter Calismas1 (1986) kapsamindaki 167 sirketin

188.608 gercek kisi ortagindan 102.225 tanesi (% 54) yurtdiginda bulunmakta
dir.
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masrafli olmasi dolayisiyla saglanamadifindan, bircok ortak gelismelerden habersiz
bir durumda, yaptig1 yatirimdan herhangi bir sonug beklememe konumuna girmek-
tedir. Bu da birgok sirket yOneticisi tarafindan ‘ortaklarn ilgisizligi' seklinde
yorumlanmakta ve bazi hatali uygulamalara mazeret olusturmaktadir. Isci sirketleri
icin haberlesme konusunda &nemli bir arac olusturan yurt disi irtibat biirolan
ise ilgili ilke hukuklarindan kaynaklanan cesitli uygulama sorunlan nedeniyle

yararlanilmas: oldukca zor ve masrafli bir yol olarak ortaya glkmaktadlr.(45)

Bazi Orneklerde, yurt ici ve yurt dist ortaklarin oylan icin

sirket yOnetimini ele gecirmek amaciyla kiyasiya bir vekalet toplama miicadelesi

(*)

tadir. Bu cabalar, giic boslugunun giderilmesinde belli &lciilerde faydal olmakla

yaganmakta, adeta sirket ve ortaklardan cok kigisel cikarlar 6n plana ¢ctkmak-

birlikte, sorunu tam olarak ¢ozmedigi ve hatta bircok durumda olumsuz bazi

sonuglara gétiirdiigli ve bagka yeni sorunlar ortaya cikardig gériilmektedir.

Bu noktada "gii¢ boslugu" sorununun ¢ozlimii i¢in gelistirilecek
yéntemlerin neler olabilecegi, en faydali, en etkili ¢Oziimiin nasil saglanabilecegi
gibi sorular giindeme gelmektedir.

Adi bir nisapla, kiiciik sermayeli bir grubun veya sermayede
pay! olmadig1 igin hi¢ risk tagimayan bir kurumun yonetimi ele gecirip, sirketi
hakimiyeti altinda tutabilmesi; agirlagtinlmig nisaplan gerektiren kararlarin alina-
mamasi; bosluktan yararlanarak yonetimi ele geciren yabanci unsurlarn ybnetimde
istikrar1 bozmasi ve ortakliga zarar verecek kararlar almasy; adi nisabin da sajla-
namadii durumlarda organ yoklugu sebebiyle sirketin calisamamasi ve feshine
kadar gidilmesi gibi sorunlari beraberinde getiren giic boslugunun ¢éziimii igin
gesitli Oneriler getirilmis ve baz hukuk sistemlé/rinde de oldukga etkili ¢6ziim
yontemleri gelistirilmistir.

(45) Bu ve diger yurtdist hukuk sorunlari icin; Av. Murat Ugur AKSOY, ‘lsci
Sirketlerinin Yurtdisi Hukuksal Sorunlar’ Iktisat ve Maliye, Cilt: XXX,
Say1 2 ve 3, Mayis ve Haziran 1983

(*)  Ornegin, énceki bélimlerde ilk isci sirketi olmasi vesilesiyle s@ziinii ettigi
miz Tirksan A.S.'nin yonetimini ele gecirmek igin ortaklara, 1985 Subat
Mart aylarinda, dért ayn kisi veya grup tarafindan onlan etkilemeye ve
vekalet toplamaya yénelik toplam 10 sayfalik yazilar génderilmis, bu yazilar-
da karsilikli agir suglamalar yer almistir. Bu tiir Srnekleri cogaltmak miim-
kiinse de, séziinii ettigimiz &rnek ilk igci sirketine ait olmasi agisindan

garpicidir.
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L2 \EIEQ Boslugu Sorununa lliskin Bazi m

Gi¢ boslugu sorununun ¢ziimii agisindan, ortak sayist ¢ok biyiik

rakamlara ulasan sirketlerde ortaklarin genel kurullara katilmalarinin saglanmasi
yeterli olmamakta, bu kez binlerce ortagin biraraya gelebilecegi uygun bir mekan
bulma sorunu ortaya Gitkmakta, bdyle bir mekan saflansa bile bu kadar cok sayida
ortagin tartigabilmesi, goriislerini aciklayabilmesi problemi ile karsilagiimaktadir.
Oy sayimu ile ilgili pratik zorluklar, usule iliskin bazi kurallara uyma veya bunlara
uyulup uyulmadigini tesbit guclikleri bunlara eklenebilir. Ortak sayist itibariyle
bu tir sorunlan bulunmayan ortakliklar i¢in genel kurula katilanlara katilma
masraflan yaninda, kisi bagina ya da pay sayisiyla orantili olarak bir katilma
primi 6denmesi; anayasa hukukunda gorilen oy verme zorunlulugunun bir benzeri
olarak, ortaklara genel kurullara sahsen kaulma ve oy kullanma zorunlulugu
getirilmesi gibi diizenlemelerin glic boslugu sorununun ¢oziimiinde kullanilabilecegi
ileri siiriilmis, ancak bu tiir yasal diizenlemelere heniiz higbir tilkede gegilmemis-
tir. 46) Nisaplarin diistiriilmesi &nerileri ise bircok ybnetim ve giic sorununu

beraberinde getireceginden yararlanilabilir bir yéntem olarak goriilmemektedir.

Bu arada, genel kurulun iist organ niteligine iligkin tartigmalar
yapilmig, yonetime agirlik veren ve ybnetimin secilmesinde bazi &zel formiiller
iceren gorisler geligtirilmistir. Bunlann bir kismi kiicik pay sahibine oy hakk:
tanimama olgisiinde radikal ¢oziimler Onermis, bir kismi da sermayeyi temsil
eden paylar diginda ayn bir 'paylar merkezi' olusturularak genel kurulda olugacak
boslugun paylar merkezinde bulunan ve ortaklik yé‘metin;i, is¢i ve memurlan ile
ekonominin yetkili kisi ve kurumlaniyla temsil edilen kamu tarafindan kullanilabi-
lecek paylar araciliiyla giderilebilecegini &ne sirmigtiir. Genel kurulun iglevini
azaltan ¢oziim O&nerilerinin en yenisi ise Avrupa'min biitiinlesmesi kapsaminda
Avfupa Tipi Anonim Ortaklik diislincesi gercevesinde gelistirilmistir. |

- L2.L2. Avrupa Sirketi Onerisindeki _llgili Diizenlemeler

Avrupa'nin politik ve ekonomik birliginin saglanmas: siirecinin
bir agamas:i olarak, 1949'lardan bu yana {ilke hukuklan iistii ve kendine bzgii
statiliye sahip bir sirket yaratma diigincesi dogrultusunda, 1970 de Avrupa Konseyi'-
ne sunulan Avrupa Anonim Sirketi Tasarsi 1975 de bazi degisikliklere ugramis ve

lizerinde yapilan cesitli tartigma ve Onerilerle giinlimiize kadar gelmistir.

(46) U. TEKINALP, op.cit., s. 469-470
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Son olarak, 15.7.1988 tarihli bir mennorarndum'la(47)

1982 den bu yana Avrupa
Konseyi nezdinde 'uzman diizeyinde' ele alinmayan 'Avrupa Sirketi' (European
Company veya Tasari'da benimsenen resmi adiyla ',Societas Europaea' -S.E.) tasari-
sinin yeniden gilindeme getirilmesi Onerilmis ve sistemi iyilestirmeye yé&nelik bir
takim gdriisler aciklanmistir. Avrupa Sirketleri biinyesinde calisan iscilerin yoneti-
me katilmalarini 6ngéren hiikiimler bastan itibaren iizerinde en ¢ok tartisilan
konu olmustur. Avrupa Sirketi Tiziigii Tasansi'nin 83-96'nci maddeleri genel
kurulu diizenlemis, bu diizenlemeler sirasinda Avrupa Sirketlerinin gelecekte halka
agtk ya da gok pay sahipli sirketler niteliini tagiyacaklart gdzdniinde tutulmus-
tur.(48) Tasari'da agikca belirtilmemekle birlikte, S.E.'nin anonim sirket statii-
sinde olacag1 anlastlmaktadir. S.E. Tizik Tasarnsinda genel kurulun organ olarak
yetkileri simirlandinilmis ve sirket yiriitme organi 'ybnetim kurulu' ve 'gdzetim
kurulu' olmak {izere ikili bir yapida diizenlenmistir. Yé&netim kurulunun belli
niteliklere sahip profesyonel bir yoneticiler grubundan olugmasi, gézetim kurulunun
ise S.E.'ne sermaye koymus bulunan ortaklar ile sirkette ¢aligmakta olan isciler-
‘den olugmasi ve bu kurulun yonetim kurulu iiyelerinin sayilarini tesbit, segim,

azil gibi yetkilerle donatilmasi 6ng6rﬁlmijstijr.(49)

(47) Memorandum from the Commission To Parliament, The Council And The
Two Sides of Industry; Internal market and industrial cooperation, Statute

for the European Company, Internal market White Paper, point 137, COM
(88) 320 final, 15.7.1988.

(48) Asis. Dr. Omer TEOMAN, "-1975 Tarihli Son Tasariya Gore- Avrupa Anonim
Ortakliginda Genel Kurul (Tirk Ticaret Kanunu'nun ilgili Hiikiimleri
ile Karsilagtirmali Olarak)" lkinci Avrupa Hukuku Haftasi, 29-31.May1s.1978,
.U. Hukuk Fakiiltesi/Avrupa Hukuk Arastirmalan Egitim Merkezi. (AHAEM).
Istanbul 1980 s. 94

(49) Prof. Dr. Unal TEKINALP, "Avrupa Tipi Anonim Ortakhk" Avrupa Ekonomik
Toplulugu, Cesitli Hukuki Sorunlar Uzerine Konferanslar, Istanbul, 1973, s.
129-146; ayrica TEKINALP, "Avrupa Anonim Ortakligi (S.E.) Diizeninde
Iscilerin Y&netime Katilmalan" lkinci Avrupa Hukuku Haftasi 29-31 Mayis
1978, 1.U. Hukuk Fak./AHAEM, Istanbul 1980, s. 73-90
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Konumuz agisindan asil énemli olan husus, Tasari'min 87 ve 88
inci maddelerinde dizenlenmig bulunan pay sahiplerinin genel kurullara katilmalan
ve kendilerini temsil ettirmeleri konulanidir. Tasari m. 87, f. 3 ve 4 uyarinca,
pay sahibinin genel kurula katilma hakkinin sarta baglanmasi anasézlesme ile
ongorilebilir, Anasbzlesmede, nama ve hamiline yazill hisse senetlerinin, genel
kurula katilabilmeyi teminen, en az 15 giin &ncesinden toplant: bitinceye kadar
bir bankaya tevdi edilmesi ongoriilebilir. Bu durumda bankalar ortakliga; tevdi
islemini, senetlerin tiiriinii ve nominal degerini, senet sahiplerinin ad ve adreslerini
bildirmekle vyiikiimlidiirler. Anasozlesme ile, hisse senetlerinin bankaya tevdi
edilmesi yerine genel kurul toplantisina katilma isteginin toplantidan en az
sekiz glin énceden, yazili olarak veya telgrafla, ortakliga bildirilmesi de ongoriile-
bilir. Bu durumda da pay sahibi ad ve adresi ile sahibi oldugu paylanin tiirii ve
nominal degeri hakkinda bilgi vermekle yiikiimlidiir. Her iki gart icin bunlarin
anasbzlesmede 6ngoriilmesi yaninda, ilgili genel kurul toplant) cagn ilamyla da

ayrica duyurulmasi zorunlu tutulmustur.

'Oy hakkina sahip ortaklar'in genel kurullarda temsili acisindan
ise, Tasar1 m. 88, ydnetim ve g(':'ozetim.kurulu tiyeleri ile ortakligin memurlan ya
da bagh isletmelerinin temsilci olamayacaklarini diizenlemistir. Ayrica, yazili
olarak ve herhangi bir iicret karsiligi olmaksizin verilebilecek temsil yetkisi ancak
verildigi genel kurul veya bu toplant1 ertelenirse ayni giindemle toplanacak ikinci

bir genel kurul igin gecerlidir. Vekilin temsil yetkisini bagkasina devretmesi de
miimk{indiir.

1975 degisiklikleri ile getirilen m. 88'a, cok ortakhi sirketlerin
genel kurullarinda olusan glic boslugu sorununun ¢éziimii agisindan 'Proxy sistemi'-
ne(* benzer bir diizenleme Ongdrmiigtiir. Buna gore, herhangi bir kisi, ortaklan
genel kurulda bizzat veya saptayacag1 liglinci kisiler araciligiyla temsil etmeye
hazir oldugunu yapacagi ilanlar ve ad ve adresleri bilinen tiim ortaklara yazil
olarak yapacag: bildirimlerle duyurabilir. Bu duyurular; genel kurulun giindemini,
gindem maddeleri hakkindaki Onerileri, ortagin talebi halinde bilango, yillik
rapor ve denetleme raporunun incelemeye hazir tutuldugu hakkindaki bilgiyi,
gindem maddeleriyle ilgili oy kullanabilmek igin ortagin talimat vermes; istegini,
eger ortak herhangi bir talimat vermezse, temsil hakkini alamin oyunu ne yonde
kullanacagina iliskin bilgiyi de igermek zorundadir. Ortaklara bagvuran kisi ya da
kurum oy hakkini ortagin talimati dogrultusunda, talimat verilmemigse, duyuruda
agikladigi sekilde kullanmak zorundadir,

(*) Bkz. : Bélim 1.2.1.4.
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Tasari'da &ngérillen bu temsil ve oy verme sisteminin, TTK 'nda
dizenlenmis bulunan ve ¢ok ortakli sirketleri biyik sorunlarla bagbasa birakan
sistemden 6zellikle gii¢ boslugu sorununu cézmek agisindan ¢ok daha iyi diizenlen-
mis oldugu, &nemli bazi bosluklan dolduracag: agtktir. Bununla birlikte, Tasar:'daki
dizenleme yanlis anlamalara ve istismara yol agabilecek bazi eksiklikler de icer-

mektedir. (50)

Ote yandan, Tasan'ya gére, herhangi bir kredi kurumu kendisine
paylarini saklanmak izere birakan kisilere temsil yetkisi almak igin basvurursa,
yukaridaki ilkelere aynen uymak zorundadir. Tek fark, kredi kurumunun talebini
tim pay sahiplerine degil, sadece hisse senetlerini kendisine birakan ortaklara
yoneltmekle yiikiimli bulunmasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu yéntemin de asafida
Bolim L2.1.5'te deginecegimiz sakincalar dolayisiyla Tasari'da diizenlenen diger
yéntem kadar kullanilabilir olmadigi diisiinilmektedir.

1.2.1.3. Mektupla Oy Verme Yé&ntemi

1163 sayil Kooperatifler Kanunu'nun 54 incii maddesi ile ortak

sayist 1.000'in lizerinde olan lzc-ngperatiflerde, anastzlesmeye kayit konulmak sartiy-
1a &ngérilen bu sistem, payin temsil ettigi oy'un genel kurula ait mekanin disinda
ve ancak payin sahibi tarafindan asaleten kullanilabilmesini icermektedir. Mektup-
P ]
la oy verme, "genel kurul gibi, calismas: bir 'mekan'a bagli bir organ ile birlikte
o
dﬁsi(inﬁ)lmemekte, adeta bir referandum veya plesibitte kullanilan oya benzemekte-
. (51
dir.

mamakta, bu sekilde kullanilan oylar icin genel kurul diginda bir ortaklar toplu-

Yapilmakta olan bir genel kurula mektupla oy goénderme anlamimi tagi-

lugu s6z konusu olmakta ve kararlar tamamen veya kismen mektupla oy verilerek
alinabilmektedir.

Mektupla oy verme, karsilikli tartigma ve miizakere olanagini
ortadan kaldirmas: agisindan 6nemli bir sakincay: icermektedir. Ancak, ortak
sayist agisindan miizakere ve tartigmanin zaten pek kullanilamadig1 genel kurullar

icin bu sakincay: ileri siirmenin anlamsizligr aciktir.

Bu gercevede, mektupla oy verme, anonim ortakliklarda genel
kurul toplantilan ile birlikte yararlanilabilecek bir yontem olarak diigiiniilebilir.

(50) Aynint1 igin bkz. 0. TEOMAN- dp.cit., s. 113-114
(51) U. TEKINALP, Yonetime Katilma, s. 75
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L2.L4. Proxy Sistemi

Proxy, Amerika Birlesik Devletleri uygulamasinda ortaya
¢itkmis bir kurumdur, Uygulamanin yarattij sistem, bazi mahkeme kararlar ile
gecerlilik kazanmis, federe devlet yasalarinda (ilk defa 191] de New-York Anonim
Ortakliklar Yasasinda) dizenlenmis ve daha sonra kétiye kullanmalarn énlemek
amaciyla federal bir yasada kurallara baglanmistir

Proxy uygulamasindan once ABD'deki vekalet uygulamasi,

ilkemizde gecerli oldugu sekliyle vekaleten Oy verme sistemine benzemekteydi.(sz)

Her yil genel kuruldan énce ortaklara mektuplar génderilerek vekaletname isten-
mesi; saglanan vekaletnamenin vekile, giindem disi konular dahil, toplantida
gorisiilen her konuda tam bjr serbestlik saglamasi; ortagin gindem hakkinda tam

olarak bilgilendirilmemesi; toplant: &ncesindeki vekaletname toplama miicadelesi

v.b. proxy oncesinde ABD'deki uygulamanin baslica sonuclaridir. Ayni durumlar

bugiin iilkemizde, TTK 'nda dizenlenmis bulunan sistem icinde de yasanmaktadir.

1934 tarihli Securities Exchange Act'in 14 (a) maddesi ile
PIoxy ve oy toplama islemlerinde uygulanacak kurallar belirleme yetkisi Securities
and Exchange Commission (SEC)'a verilmistir. Ancak, bu kurallar ortak sayisi
500 veya malvarhigr 1.000.000 dolarin Ustindeki ortaklar icin gegerlidir.

Proxy genel anlamda bir temsi] yetkisi olmayip, adeta biL
w&- Pay sahibi proxy'yi doldururken, her giindem maddesi
ile ilgili cesitli &nerilerden uygun buldugunu isaretlemekte ve bu isaretler oy
niteliinde genel kurula yansimaktadir. Genel anlamda temsilde oldugu gibi pay
sahibinin irade beyani temsil yetkisini alan tarafindan degistirilememekte, proxy
bir dogrudan oy niteligi tasimaktadir.

Proxy sisteminin mektupla oy vermeden farki, oy'un asaleten
degil, bir temsilci aracihgiyla kullanilmasidir. Bu da proxy'nin vekalet sistemi ile
benzerligini olusturmakta ve vekaletname toplama miicadelesine benzer bir sekilde,
Proxy sisteminde de proxy toplama gabalan gdriilmektedir.

(52) Dog. Dr. Halik A. KABAALIOGLU, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma
flkesi, Ege Matbaasi, Istanbul 1985, s. 209
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1934 tarihli Securities Exchange Act uyarinca getirilen kurallar,
proxy ile oy toplama girisimlerinde bulunacak kisi veya grubun, talepte bulundugu
her ortaga son yila ait bilanco ve gelir tablosunun durumu, proxy ile verilen
yetkinin iptal edilebilir olup olmadig, proxy'yi talep edenlerin kimlikleri, y&netim-
de bulunan ve bunlara yakin kisilerin sirketteki paylari, proxy toplamak icin yapilan
harcamalarin kimler tarafindan kargilandigi v.b. gibi konularda bilgi vermes; zorun-
lulugunu getirmekte, bu sekildeki diizenlemelerle proxy uygulamasi kamuyu aydin-
latma araci olarak da kullamlabilmektedir. SEC tarafindan belirlenen bilgileri
iceren proxy beyannamesi, kullanilmadan €N 2z on gin tnce SEC nezdinde tescil
edilmekte, daha sonra biitlin  belgeler, dagitilmaya baslandiginda, SEC'ye liger
nisha ve ilgili sirketin menkul kiymetlerinin kote edildigi borsaya da dérder niisha
olarak génderilmektedir.

Proxy toplamak amaciyla girisilen miicadelede verilen tavizlerin
ortakhig1 sarsmas;, pay senetlerinin degerini yapay olarak diisiirmesi veya yiikselt-
mesi de sik rastlanan olaylardandir.

Proxy uygulamasimin ihtiyari bir nitelik tagimast sistemin en ¢ok
elegtirilen yanidir, Clnki, ihtiyarilik bazen sistemin hi¢ kullanilmamas; veya sinirh
sayida ve giivenilir ortaklara yonelik olarak gizlice kullanilmas: gibi yollarla giic
boslugu sorununun ¢oziimlenememesi sonucunu getirmekte, bu bogluktan yarar-
lanarak bazi kisiler sirketteki hakimiyetlerini stirdlirmektedirler.

Proxy'nin 6nemli bir yaran da proxy beyannamesindeki bilgi ve
secenekler yaninda, kendisinden Proxy istenen paysahibine ek bazi Onerilerde bulun-
ma ve gorus belirtme olanagi sunmasidir. Sirket ydnetim kurulu, pay sahibinin bu
Onerilerini reddederse, red kararim- pay sahibinin &nerisi ve 100 kelimeyi gec-
meyecek bir red gerekcesi ile birlikte ilan etmek zorundadir, Bazi  6zel durumlar-
da ilan yapilmamasi miimkiindiir.

Tim bu kural ve ilkelerden hukuk sistemimizin sundugu olanaklar
gergevesinde yararlanarak, "ortaklarin sirketle yakin iliskisini saglamak ve devam
ettirmek, ortaya cikan gi¢ boslugunu doldurmak igin 'vekaletle oy verme (proxy)!
kavramimin  diizenlenerek mevzuatimiza sokulmasi halinde bellj cekingenliklerin
daha kolay asxlmasx(ss) mimkiindiir.

(53) V. GUNAL, op.cit., s. 46
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L.2.1.5. Diger Go6zim Onerileri

Bankada Saklanan Paylara lliskin Oy Hakkimn Banka Tarafindan
Kullanilmas, Almanya ve kismen Isvigre'de bankalarin dolayli veya dolaysiz zorla-

malar sonucunda kendiliginden gecerlilik kazanmistir. Halka yaygin bir sekilde

dagilmis olan hisse senetlerinin sadece giivenilir bir verde saklanmasi fonksiyonunu

Ustlenmekle kalmayip, bunlarin yonetimini (yillik temettiilin tahsi] edilmesi, ilgili-

nin hesabina gecirilmesi veya kendisine Odenmesi, diger mali haklarn paysahibine

bildirilmesi, damsmanlik hizmetlerinde bulunulmasi gibi isleri) de Uzerine almig

olan bankalarin bu iligkinin dogal bir sonucu olarak genel kurula katilmalarn ve oy
kullanmalar Almanya'da yaygin bir uygulamadir. Almanya'da halka agik anonim
sirketlerin hisse senetlerinin % 80-90" Ta:ﬂgekilde bankalarda saklanmaktadlr.(54)
Ancak bu uygulamanin bankalarin sanayi tizerindeki etkinligini atirma gibi bir
sakincasi ortaya Gtkmis, sirket ydnetiminde sermaye olarak hi¢ bir katkisi olmayan

bir yabancimin bulunmas; sosyo-politik agidan elestirilere ugramigtir. Giigc boslugu-

nun bu sekilde, higbir risk Ustlenmeyen bir yabanc) tarafindan doldurulmasinin
sakincalan aciktr. Sistem, daha sonra 1965'te getirilen diizenlemelerle daha iyi
bir yapiya kavusturulmustur. Alman Payli Ortakhiklar Kanunu uyarinca; bir kredi
kurumu, kendisine ait olmayan hamiline yazili Paya iligkin oy hakkim, eger yazih
olarak yetkilendirilmis ise kullanabilir ya da kullandirabilir. Genel kurul, kredi
kurumunun kend; genel kurulu ise, yetkilendirilmis kurumun oy kullanabilmesi
ancak giindem maddesi igin acik bir talimatin bulunmasina baghdir. Genel anlamda
bir temsil yetkisi ile oy kullanilamaz. Kredi kurumu temsi] icin kendi personelini
hi¢ bir gekilde gorevlendiremez ve temsil yetkisini personeline devredemez.(ss)

Gig boslugu sorununun ¢6ziim yollan arasinda, genel kurula bir
alternatif olarak Temsilciler Kurulu sistemj Onerilmistir. Anayasa hukukundaki

dolayh demokrasinin, parlamenter demokratik sistemin bir omegi olarak biitiin

pay sahiplerinin yerini, bu paysahiplerinin _segtikleri temsilciler almakta ve tipk:
genel kurul gibi, ilgili biitiin kararlar1 temsilciler kurulu almaktadir. Genel kurulun

yetkisi sadece temsilciler kurulunu secmekle sinirlandinlmaktadir.  Temsilciler

kuruly; bélge, meslek veya baska bir kistas acisindan gruplandinlmig ortaklann
herbir grubunu temsilen segilebilecegi gibi, biitiin ortaklar tarafindan topluca da

segilebilir. Bu sistem, bireysel genel anlamli temsilin biitiin sakincalart yanisira

(54) U. TEKINALP, "Gli¢ Boslugu", s. 478-479
(55) Ibid., s. 485
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temsilcilerin genel kurulda segilmesi dolayisiyla genel kurula iligskin sakincalar,
oy hakkinin sadece se¢me hakki ile sinirlandirilmast, bunun sonucu olarak bilgi
alma, denetim, yoneticiler hakkinda sorumluluk iddialarinda bulunma haklarinin

zedelenmesi gibi sakincalar: da icinde tasimaktadir.

Bu iki sistemin gok ortakl sirketlerin genel kurullarinda giic boslugu
sorununun ¢&zimi icin yeterli olmadif: bagka bazi sorunlarn beraberinde getirmesi

a¢isindan yararlanilabilir sistemler olmadig1 gériilmektedir..
L2.2. Glig Boslugu Sorununa iligkin Ara Degerlendirme

Ortak sayilarinin genellikle binleri ve hatta bazen onbin, onbesbinleri
bulmasi ve bunlarin gogunlugunun da yurt disinda bulunmasi dolayisiyla, biitiin
ortaklari veya en azindan belli kararlari almak igin gerekli nisaplan temsil eden
ortaklan genel kurullarda biraraya getirememe sorununun biiyiik &lgiide yasandigi

is¢i sirketlerinde, bu nedenle genel kurullarda olusan giic boslugunun, sorunun

Ozline yonelik bazi ydntemlerle doldurulmasi &nemli bircok sorunun da ¢oziimlen-
mesini saglayacaktir. Kiigiik pay sahibi ortagin sirkete iligkin karar ve tartismalara
etkin bir sekilde katilimini saglamak; ortak agisindan bilgi alma hakkinin etkin
kullanimi, sirket acisindan da 'kamuyu aydinlatma' yikiimiinin kavramin gercek
anlam: ile yerine getirilmesi, boylece sermaye piyasasinin igleyisinde etkinligin

saglanmasi igin gerekli bir aracin da kullanilmasi sonucunu doguracaktir.

Ortagin bilgi alma hakkindan yararlanabilmesi, kiicikk paylan ile
yonetimi belirleyebilmesi veya en azindan etkileyebilmesi, sermayedeki payim
biitiin haklan ile etkin bir gekilde kullanabilmesi igin -&zellikle sermaye piyasa-
sinda bagimsiz dig denetim esaslarimin da diizenlenmis ve boylece, kiigik ortaga,
sirket hakkinda {iretilen bilgilerden giivenle yararlanma olanagimin saglanmig
oldugu bir ortamda- oyda vekalet sisteminin ¢bziim getirici bir diizenlemeye tabi
tutulmasinda yarar bulunmaktadir. Bu diizenlemede Kooperatifler Kanunumuzun
54 tncli maddesinde diizenlenmis bulunan 'mektupla oy verme' ve 'proxy' sistem-
lerinden yararlanilmasi sorunun c¢oziimiinde esas olugturmalidir. Béylece, isgi
sirketlerinde yogun sikayetlere konu olan pay sahibinin ilgisizligi ve bilgilendiril-
memesi, genel kurullarda bazi kararlarin alinamamasi, sirketin adeta sahipsiz bir
konuma diigmesi, ybnetimde etkinligin saglanamamasi, genel kurullarda ve sermaye
artinimlarinda katilimin tam olarak gergeklesmemesi ve sirketin finansman yeter-
sizligi dolayisiyla eksik kapasite ile ¢aligmasi gibi birgok sorun biiyiik olgiide
¢bziime kavugacaktir.
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Ote yandan, Avrupa ile biitiinlesme, Avrupa Toplulufu'na katilma
tartisma ve beklentilerinin yogunlastigt bu dénemde Avrupa Anonim Ortakligi'na
iliskin olarak &nerilen diizenlemelerin cok ortakl: sitketler biinyesindeki bazi
sorunlart gézmeye yénelik hikiimlerinden de yararlanilmasi hem bu sirketlerin
sorunlaninin ¢éziimii, hem de AT ile biitiinlesmede bir asama olusturmasi acisindan
faydali gériilmektedir.

L3. Kér Dagiim: Iglemleri

L3.L Genel Olarak
Hisse senedi yatirimlarn acisindan tasarruf sahibinin dikkate alacag
en Onemli husus ortakhigin faaliyet sonuglari, bu anlamda karhhig: ve temettii
dagitim politikasidir. Artan bir karlihk trendi, hisse senedi degerlemesinde &nemli

bir gbstergedir. Bunun yaninda, dénem karinin ne kadarinin dagitilip, ne kadarinin

ortakhik biinyesinde alikonulmasi gerektigi de sirket yéneticileri icin igsel kaynak-
lardan finansman baglaminda kritik bir karar noktasidir. Ortaklik igin en uygun

R R R

6zkaynak yapisinin belirlenmesi, bu sekilde finansman kaldirac1 etkisinden azami
Olclide yararlanilmasi ve sermaye maliyetinin en aza indirilmesi finansal y&netimin
Gnemli karar asamalandir.

Hisse senedi degerlemesinde, pay basina kazanc: esas alan teknikler
en ¢ok kullanilan modellerdir. Gelecekteki muhtemel temettiilerin bellj bir iskonto
haddi iizerinden bugiine indirgenerek hisse senedi fiyatinin bulunmas: veya geligmig
sermaye piyasalarinda en ¢ok yararlanilan gostergelerden biri olan "fiyat/kazang
:" . oran1" (price/earnings ratio) yoluyla senedin olmasi gereken fiyatinin bulunmasi

ve bu sekilde yatirim kararlan verilmesi finans teorisinde baglica karar verme
yontemleridir. Fiyat/kazang oraninin, genel ekonomi ile ilgili gelismelerden etki-
lenmesi dolayisiyla ortakhifin beklenen faaliyet durumu ve kdrhihginin  tahmini
yo<luyla kullanilabilir bir oran oldugu bazi gézlemlerle de kamtlanmlstxr.(ss) ABD'-
de degisik sektérlerde faaliyet gésteren 500 sirketin (400'd sanayi sektoriinde,
100'i sosyal hizmetler, finansman ve tagimacilik sektorlerinde) hisse senedi fiyat-
larindan olusan Standard and Poor's 500 Indeksinin 1948 yilindan 1980'e kadarki
fiyat/kazang (F/K) oranlarinin incelenmesinde, F/K oraninin, ekonomide depresyon

beklentilerinin arttig1 dénemlerde distiigli ve yiikselis dénemlerinde arttif1 gozlenmis;

s v Y
ik 2
R SRR

(56) Jerome B. COHEN - Edward D. ZINBARG- Arthur ZEIKEL, Investment
Analysis and Portfolio Management, Richard D. Irwin, Inc,lllinois, USA,
1982, s. 400 v.d.
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yatinmcilarin  olumsuz bekleyisler iginde bulunduklari donemlerde piyasa F/K
oranminin 7 civarinda oldugu, yatinmcilann gelecege givenle baktiklan dénemlerde
ise oranin 17 civarinda seyrettigi anla§1]m1§m.(57) Bu sekilde, veri bir temettii
veya pay bagina kazang tutart {izerinden belli bir F/K oram ile hisse senedinin

fiyatim bulmak ve alternatif yatinm firsatlann arasindan uygun olanini secmek

mimkiindiir.

Modern portfdy kuraminin temel ilkelerini gelistiren Harry M. Markowitz'e
gore, rasyonel bir yatinimci, risk artisi karsisinda beklenen getirilerde bunu telafi
edecek bir artig olmadifi takdirde o yatirima Kkarst isteksizdir. Veri bir "beklenen"
(*)

getiri orani igin, yatinimcilar cogunlukla, beklenen getirilerinin ortalama etra-

findaki beklenen sapmasi en diigiik olan portfdyii tercih edeceklerdir. Bu sekilde
Markowitz, riski, beklenen getirilerin ortalama etrafindaki standart sapmasi ile
( Olciilen belirsizlik ya da degiskenlik olarak tammlamaktadxr.(ss)

Bir hisse senedinin getirisi ise iic unsurdan olusur: 1) hisse senedinin
elde bulunduruldugu siirece sagladifi temettiiler 2) hisse senedinin elden cikarilmast
halinde saglanacak gelir (senedin satig fiyati) ve 3) ortaklikga pay sahiplerine
bedelsiz olarak verilen hisse senetleri. Gercekte bu ii¢ unsur da sirketin karhihig:

ve kir dagitim politikas: ile dogrudan ilgilidir.

Sirketin temettii dagitim politikasinin ve dagitilmayan karlarin hisse
senedinin piyasa fiyatinin olugmasindaki etkisi hakkinda, finans teorisinde kesin
bir goriis birligi saglanamamistir. Bazi yazarlar, hisse senedi fiyatinin belirlenme-
sinde temel etkenin hisse senedi sahibine saglanan getiriler oldugu, bu tiir yati-
rimlann belli bir vadeye tabi olmayan, siirekli (infinite) yatirnimlar olmasi dolayi-
siyla hisse senedinin getirisinin tiimiiyle temettii gelirlerinden olustugu g&riigiini

¢ benimsemiglerdir. Buna karsilik, Franco Modigliani ve Merton Miller'in temsil

ettigi goristekiler ise sirket kazancimin dagitilip dagitilmamasinin “sadece bir

ayrint1" (a mere detail) oldugunu, hisse senedi fiyatinin sirketin elde ettigi
kazang tarafindan belirlendigini ileri siirmiiglerdir. Bu son gériis, tam rekabet
44 kosullarinin séz konusu oldugu belli varsayimlara dayandirilmistir. Gergekten de,

menkul kiymetler piyasasinda tiim bilgilerin herhangi bir gidere katlanilmaksizin

edinilebildigi, higbir alici ve saticinin tek basina fiyati etkileyemedigi, piyasadaki

biitin islemlerin herhangi bir gidere (komisyon, vergi gibi) katlanilmaksizin

(57) Ibid., s. 401

(58) Ibid., s. 145

(*) Beklenen getiri, getirilerin olasilik dagilimim ifade eder. Ancak, 'beklenen'
getiri ile en biyiik olasilikl1 getiri arasindaki farki belirtmek gerekir. $6yle
ki; belirli bir hisse senedinin yiizde elli olasilikla yiizde 70, yilizde 25 olasilikla
ylizde 40 ve ylizde 25 olasilikla yiizde 80 getiri saglamasi bekleniyorsa, bu
senedin beklenen getirisi (olasilik agirhikli getirisi) yilizde 65 iken, en biiyiik
olasilikl1 getirisi yiizde 50 olasilikla yiizde 70 getiri oram olmaktadir.
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gergeklestirildigi, yatirimcilarin her zaman rasyonel davraniglar iginde bulunduklar,
firmalarin gelecekteki kar durumlan konusunda herhangi bir belirsizligin séz
konusu olmadigi bir ortamda sirketge elde edilen karin -dagitilsin veya dagitilma-
sin- en kisa siirede hisse senedinin fiyatina yansimasimi beklemek dogaldir. Ancak,
giniimiizde bu varsayimlarin kusursuz olarak isledigi bir tam rekabet piyasasi
bulmak olanaksizdir. Bu bakimdan Modigliani ve Miller'in yaklasimlan teorik
bazda degerlendirme konusu yapilabilecek goriisler olmakla birlikte glinimiiz
piyasa kosullarinda iizerinde herhangi bir diizeltme yapilmaksizin, kullanilabilecek
nitelikte bulunmamaktadir. Nitekim finans teorisinde ve uygulamada yararlanilan

modellerin gogunlugu pay basina getiri ve kar pay1 yaklagimlarina dayanmaktadir.

Sirketin gelecekteki temetti 6deme kabiliyetinin, uzun vadede, gelecek~
teki kazanclar tarafindan belirlendigi genellikle kabul edilmektedir. Kazang ve
temettl arasindaki bu iliski, hisse senedinin degeri hakkinda, bunun, gelecekteki
kazanma giicliniin fonkisonu oldugu seklinde bir yaklasima gotirmektedir. Bu ise,
hisse senedi degerini etkileyen faktérler olarak kazang ve temettiiniin nisbi dnemj
hakkinda tartigmaya yol agmis ve iki temel degerleme modelinin ortaya ¢ikmasiyla
sonuglanmigtir: Temettii indirgeme modelleri (dividend discount models) ve kazang
kapitalizasyon (fiyat-kazang orani) modelleri. Gelecekteki kazang giicii ve gelecek-
teki temettii ddeme kapasitesi ile ilgili olarak séz konusu iki kestirim ydntemi
arasinda fark bulunmamakta, biri olmadan digerini tam olarak tahmin etmek
mimkin gdérilmemektedir. Temettili, kazancin bir sonucu olduguna ve temettii
6deme oraninin (kazanci alikoyma orani) biiylime oranmin tahmininde dikkate
alinmasi gerektijine gore, bir ortakligin temettii &deme kapasitesinin tahmin ve
takdiri, ortakligin kazanma giclinin dikkatli ve tam bir tahmininin biit{inliik
arzeden bir unsuru olmaktadir. Dolayisiyla, bu iki temel modelin her ikisinden de
yararlanilabilir. Hisse senedi degerlemesinde sadece temettii indirgeme modeli
kullaniliyor olsa bile, kazang ve temettiiniin her ikisinin de tahmini gerekir.(59)

Bu gergevede, caligmamiz kapsaminda yer alan isci sirketlerinde Kkar
ile ilgili degerlendirmelerin bu sirketlere ait hisse senetlerinin piyasadaki dolasim
kabiliyeti ve deger tesbiti acgisindan bir gosterge olabilecegi diiglinilmektedir. Stz
konusu sirketler icin temettii dagitim islemleriyle ilgili bilgiler elde edilemedigin-
den konunun bu y&niine iligkin degerlendirmelere yer verilememis, eldeki veriler

olglisinde kir durumlan ile ilgili kisa degerlendirmelerde bulunulmustur.

(59) Sidney COTTLE -Roger F. MURRAY- Frank E. BLOCK, Graham and Dodd's

Security Analysis, Fifth Edition, McGraw- Hill Book Company, USA, 1988,
s. 557-558
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Ote yandan, sermaye piyasasi mevzuatinin ortaklik dénem karindan
dagiulmast gereken azami ve asgari tutarlan dizenleyen hiikiimleri, TTK 'nun
bilyik olglide ihtiyarilik tasiyan hikkiimlerinden sonra cok ortakli sirket felsefesi
ile bircok bakimlardan uyum gosteren diizenlemeler olarak degerlendirilmektedir.
Bazen kiigiik ortaklarin gikarlarini veya sirketin uzun vadede 6nem arzedebilecek
Gikarlarini gozetmeksizin tiim kdnn dagitilmasi veya tamamen sirket biinyesinde
alikonulmasi olanagimi taniyan TTK hikiimlerinin daha cok halka kapali tiirdeki
sirketlere uygun oldugu ¢teden beri stylenegelen ve iizerinde gorii birligine
varilmig bir konudur. Sermaye piyasasi mevzuatimin ilgili hitkiimleri, halka acik
anonim ortakliklarin pay sahiplerine tatmin edici kar payr dagitilmasin amaclamis,
bu nedenle bir yandan makil bir birinci temettii oranini giivence altina almak,
bir yandan da bir kisim karnn ortaklik biinyesinde alikonulmasi yoluyla mali yapimin
giiclendirilmesini saglamak istemistir. Bununla birlikte, bu diizenlemelerin,
pay sahiplerinin yatinmlanindan kaynaklanan haklarini koruyor gériintiyorsa da;
aslinda, gelismesini tamamlayamamis ¢ok ortakli sirketlerin kaynak yaratma

potansiyelini bir olgiiye kadar daraltmis oldugu da ileri sﬂrﬂlmﬁgtﬁr.(éo)

Bu son
goris icin su kargisavi belirtmek miimkiindiir : Yaptigi yatinm karsihginda belli
bir temettli beklentisi iginde olan yatinimcinin bu beklentisinin asgari diizeyde
kargilanmasi, ortakligin sermaye artinmi veya bagka sekillerde gelecekte pay
sahibinden bulunacag: taleplere olumlu cevap alabilmesi ve genelde hisse senedi
piyasasina, Ozelde o ortakhigin hisse senedine kargt yatirimcida belli bir gliven
duygusunun olusturulmas: agisindan olduk¢a &nemlidir. Ayrica, finansman gereksi-
nimi duyan ve bunu igsel kaynaklardan karsilamasi gereken bir ortaklik igin,
dagitilmasina karar verilen temettiiye mahsuben sermaye artinmi yoluna gidilmesi
ve bu fedakarlifr yapabilecek pay sahiplerinden, uygun bir yéneltme ve y&nlendir-

me becerisi dahilinde, bu finansmanin saglanmasi da miimkiindiir.
L3.2. Is¢i Sirketlerinde Kéarlihk

Desiyab Isgi Sirketleri Envanter Calismasi (1986) da yer alan sirket-
lerin kdr tutarlan dikkate alinmaksizin yapilan degerlendirmede, genelde kérh
sirketlerin sayisinin daha fazla oldugu, yeterli bilgi elde edilebilen 1983-1985
déneminin son iki yilim daha ¢ok sirketin karla kapattigi anlasilmaktadir. 1985
yilina iligkin bilango bilgileri bulunan 124 isci sirketinden 78 inin dénemi kérla,
46 siin zararla kapattiklari ve toplam 5.791 milyon L kara karsilik, 3.160 milyon
L zararnin bulundugu belirlenmektedir. Kérli girketler icin sirket basina ortalama
kir tutani 74 milyon L; zararh sirketler igin, sirket basina ortalama zarar tutar
ise 69 milyon L olarak bulunmaktadir. (Tablo. 15)

(60) Ah Osman GURBUZ, IsqF ve Halk Sirketleri Orneginde Kiicik ve Orta

gklikteki lsletmelern inansa] Sorunlari ve Coziim Altematxflen (Doktora

Tezys T.C. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1987
(Cogaltma) s. 234
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TABLO |5

Is¢l SIRKETLERININ KAR DURUMLAR]

(1985 Y1)

B

Kéri1 Sirket Sirket Bagina §irket Bagina
$T Top. Kar Sayist Ortalama Kar Toplam Zarar Zarar!i Sirket Ortaleama Zarasr
o (Kilyon 1)  (Orani) (Milyon 1) (Milyon 1) Sayist (Orant) (Milyon 1)
y 8
5.791 78 (% 63) 74 3.160 46 (% 37) 69
DESIYAB ls¢i Sirketleri Envanter Galismasi (1986) da yer alan ve 1985
| | 3 yilt icinde faaliyetine ara vermis olan sirketleri de kapsayan 124 isci sirketinin,

1985 yili toplam net kian 2.63] milyon T dir. Satig tutarlann hakkindaki bilgi
saglanamayan 3l sirket cikanldiginda bu tutar 2.310 milyon T olmaktadir. Buna
gore, sbz konusu sirketlerin bazi bilango ve gelir tablosu kalemleriyle ilgili karlilik

oranlari, 500 biiyik sanayi kurulugu ile karsilastirmali olarak Tablo 16da verilmistir.

Tablo 16'nin incelenmesinden, isci sirketlerinin toplam karliliginmin 500
biiylik sanayi kuruluguna gore olduk¢a digiik oldugu, Ozellikle 6zsermayenin bir
unsuru olarak &denmis sermaye kdrhhigimin % 9,86 gibi ¢ok diiglik bir diizeyde

kaldig1 gorilmektedir. Buna karsihk 500 biiylik sanayi kurulusunun &6zsermaye
(5 kdrhihg: % 24,59 dur.

Bu durumda, isci sirketlerinin kdr tutarlarinin, hisse senetleri Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gdren sirketlerin tamamina yakinim1 kapsamina -
e g alan 500 biiyik sanayi kurulusuna kiyasla oldukga diigiik kaldigi, bunun da is¢i

sirketleri ortaklarina tatmin edici diizeyde getiri sunmay! engelledigi sonucu

¢itkmaktadir. Hisse senedine talebin en &nemli unsuru olan Kkar tutar1 veya kéarlili-,
gin bu derece digik olmasi, isci sirketlerinin orgiitlenmis veya &rgiitlenmemis
i hisse senedi piyasalarinda alinip satilabilirligini biiyik Slciide azaltmaktadir. (Isci
sirketlerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki durumuna c¢aligmamizin
/2. Bélimiinde deginilmistir. Ote yandan, isci sirketlerinin temettii dagitim
iglemleriyle ilgili bilgi elde edilemediginden, bu konuya iliskin degerlendirme
yapilamamigtir.)
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TABLO 16

ISCl SIRKETLER! ve 500 BUYUK SANAY! KURULUSUNUN
TOPLAM KARLILIK DURUMLARI(™

(1 (2)
Toplam Toplam Karhhk
Tutar Net Toplam (Oram (2/1)
Tablo Kalemi(") (Milyon L) Kar (Milyon 1) (%)
(A)
- Cikanlmig ve Odenmis 26.682,5 2.631 9,86
Sermaye (124)
2- Satis Hatilat1 (93) 66.730 2.310 3,46
3- Net Aktif Toplam (124) 93.36l 2.631 2,82
(B)
1- Ozsermaye (1986 bilango 5.945.328 1.461.796 24,59
kdn harig)
2- Satig hasilati 21.126.489 1.461.796 6,92
3- Net Aktif Toplam: 19.416.310 1.461.796 7,53

KAYNAK : (a) Is¢i sirketleri igin DESIYAB, Is¢i Sirketleri Envanter Caligmas
(1986) |
(b) 500 biiyiik sanayi kurulugu igin ISO Dergisi, Yil. 22, Say1. 260
(*) lsci sirketleri icin 1985 yth, 500 biiyik sanayi kurulugu igin 1986 yili rakam-
lan kullamlmistir.
(**) Parantez igindeki rakamlar toplama dahil edilen girket sayisimi gostermektedir.
(A) : Isci Sirketleri
(B) : 500 Biiyiik Sanayi Kurulugu
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L4. Kayith Sermaye Sistemi

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Tiitk anonim sirketler hukukuna

getirdigi en &nemli yeniliklerden biri olan "kayitl sermaye" sistemi, Anglo-

Sakson hukuk sistemlerinin kabul ettigi, sermayenin belirlenen sinirlar icinde
kalmak sartiyla ana sozlesme degisikligine gerek olmaksizin artinlabilmesi olana-
gin1 vermesi dolayisiyla Kara Avrupast hukuklarinda ve Tiitk sirketler hukukunda
benimsenmis bulunan "sermayenin muayyenligi " ilkesine bir istisna getirmistir,

Gergekten, "hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar

ile kurulmusg clup da sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek

olan anonim_ortakliklar, Kuruldan izin almak sart1 ile kayith sermaye snstemml

kabul edebilirler. Bu halde ortakligin esas sermayesi cikarilmis sermaye olur ve

sbzlesmede tespit edilen kayitlt sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri
citkarmak suretiyle yonetim kurulu tarafindan Tiirk Ticaret Kanununun esas serma-

yenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagh kalinmaksizin sermaye artirilabilir."
(Ser. P.K. m. 12, f. 1 ve 2)

Halka agik anonim sirketlerde, pay sahiplerinin gok biiyiik sayilara
ulagmasi nedeniyle, genel kurullarda karar alabilmek igin gerekli nisaplan sagla-
manin giicliigline, ortaklarinin biiylik bolimiiniin yurt disinda bulunmasi nedeniyle
bu sorunun igci sirketlerinde daha da bliylidiigine ¢aligmamizin 1I/L2. Béliimiinde

deginilmigti. Ortakhgin, Snemli bir projeyi gergeklestirebilmek igin, finansman
polmka51 olarak &z kaynaklardan fon saglama yoniinde bir ihtiyag icinde oldugu

durumlarda)') sermaye artinimi igin genel kurulun toplantiya cagnilmasi gerekll

nisabin saglanip karar alinmasi, ilgili resmi makamlardan gerekli izin ve onaylarin

alinmas1 sermaye artinmina konu pay bedellerinin ¢ok sayida ortaktan tahsil
edilmesi ve artinmin tescil edilerek bu fonlarin kullanilabilmesi uiunca bir zamam
gerektirdiginden, ¢ogu kez ortakhgin finansman planinin aksamasina neden olabilir.
Kayith sermaye sistemi, bu tiir sorunlarmn ortaya citkmasim onlemek agisindan
¢ok ortakh sirketlere taninan &nemli bir olanaktur.

Ancak, sistem bir sorunu da birlikte getirmektedir. Kayitli sermaye

sisteminin ortaya ¢ikardigr sorun, yénetim kurulunun yetkilerini ké&tiiye kullanmasi

halinde pay sahiplerinin menfaatlerinin hangi hukuki araglarla korunacagidir.
Dogrudan veya dolayh olarak ugranilan zararlar nedeniyle yoénetim kurulu aleyhine
sorumluluk davas: agilmasi bagwvurulacak ilk caredir. Ancak, sorumluluk davasi,

sartlan itibariyle, gesitli giicliikleri de birlikte getirmekte, zararlan gidermeye
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(61)

yeterli gorilmemektedir. Bu sakincasina ragmen kayitli sermaye sisteminin
isci sirketlerinde sermaye artinmi prosediiriiniin kisaltilmasi yoluyla bazi finansman
sorunlarinin  kismen ¢6ziimlenmesine yardimci olabilecegi disiiniilmektedir. S&z
konusu sirketlerin bu olanaktan ne 6lgiide yararlandiklari da diger bir inceleme

konusudur.

Sermaye Piyasast Kurulu nezdindeki kayitlar tizerinde yaptigimiz
incelemede, galismamiz kapsaminda yer alan 207 isci ve halk sirketinden 31.12.1988
tarihi itibariyle 20 adedinin kayith sermaye sistemini benimsemis oldugu ve Ser.

—

P.K. uyarinca kayitli sermaye sisteminde bulunan toplam §irket‘sayxsmm 125

oldugu belirlenmistir. Séz konusu 20 isgi sirketinin gikarilmis sermaye tutarlari

ile toplam kayith sermaye tavam, toplam icindeki paylan itibariyle Tablo 17 de
verilmigtir.

TABLO 17

IS¢ SIRKETLERINDE(I‘s') KAYITLI SERMAYE
(3L12.1988 ltibariyle)

(A) Ticaret Siciline Tescil Edilen

(1) LS. Gikanlmig (2) LS. Toplam (3) Biitiin Sirketler  (4) lggi Sirk.

Sermaye Top. Kayithh Sermaye GCikanilmig Serm. Pay1 (1/3)
(000 -1.) Tavam (000 L) Toplam:1 (000 L) (%)
45.796.079 96.140.000 824.335.224 | 5.55
(B) SPK'dan lzin Almip Heniiz Tescil Edilmeyen
(n (2) (3) (4)
52.396.079 97.640.000 1.079.342.816 4.85

KAYNAK : Sermaye Piyasasi Kurulu

Tablo 17'nin incelenmesinden kayitli sermaye sistemini kabul eden
is¢i sirketlerinin sayica azlifi yaninda, toplam c¢ikanlmis sermaye tutarlan ve
kayithh sermaye tavanlarimin kayith sermaye sistemini benimseyen tiim sirketler
igindeki payinin oldukga diisiik oldugu gériilmektedir. Gikanlmig sermaye agisindan
ig¢i sirketleri toplam iginde =% 5 civarinda bir paya sahiptir. Genel kurullardaki

(61) Prof. Dr. U. TEKINALP- Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslan, ES Yayinlar
Istanbul, 1982, s. 54
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glic boslugunun en bariz sekilde ortaya c¢iktigi bu sirketlerde kayith sermaye
sistemine bu derece az bagvurulmasi, yéneticilerin konu hakkinda yeterli bilgi
sahibi olmamalan veya konuyu bilerek ihmal etmeleri ile aciklanabilir. thmalin
nedenleri ise gii¢ boslugundan yararlanma diislincesi yamisira, giic boslugu sorununu
ciddiye almama, yeterli yénetim becerisini gosterememe, gerekli destegi bulamama
gibi bir dizi gerekge cercevesinde degerlendirilebilir. Bunun yaninda, belki de en
Onemli neden, isgi sirketlerinin gogunlugunun cok kiigik sermayelerle calismalan,
dolayisiyla bircogunun 1.1.1988 den énceki 250 milyon T. ve LL1988 den sonraki |
milyar T. lik baglangic sermayesi 6nkogulunu (SPK Seri: I, No: | Teblig m. 10, f.
3) saglayamamis olmalarn seklinde belirlenebilir.

Gahigmamiz kapsaminda yer alan 207 isci ve halk sirketinden kayith
sermaye sistemini kabul etmemis olan 187 sirket iginden 23 iggi sirketinin 1985
yilh sonu itibariyle ve 13 halk sirketinin 1986 yili sonu itibariyle édenmis sermaye-
leri 250 milyon L. ve iizerinde, bunlar arasindan 4 igci sirketinin ve 4 halk sirketi-
nin denmis sermayeleri | milyar &L ve iizerindedir.

2. 15Cl SIRKETLERI ve MENKUL KIYMETLER PIYASALARI
2.1. Genel Olarak

Geligmis sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlan, ilgili
ortakhigin, sektdriin ve ekonominin faaliyet durumu ve gelecegi hakkinda &nemli
birer gostergedir. Ekonomideki gelisme ve beklentilerin hisse senetleri piyasalarin-
da, bu piyasalar igcin en &nemli analiz araglan olan endekslerdeki yiikselis ve
diiglisler seklinde yansimasim buldugu, herhangi bir sektdrdeki gelisme ve beklen-
tilerin sektdre ait hisse senedi fiyat endekslerini etkiledigi ve nihayet belli bir
firma ile ilgili gelisme ve beklentilerin o firmaya ait hisse senedi fiyatlarinda
kendini gosterdigi bilinmektedir. Piyasadaki bilgi akisi ne kadar etkin ve kolay

olursa, s6z konusu gelisme ve beklentilerin fiyatlara yansimasi da o derece etkin
bir gekilde gergeklesecektir.

Menkul kiymetler igin "piyasa", ister belli bir yasal cergeve
iginde isleyen &rgiitlenmis bir mekan veya Orgiitlenmis bir 'mekan'siz sistem,
ister Grgiitlenmemis bir ortam olsun, arz ve talep kurallan cergevesinde her kiymet

igin belli bir fiyatin olustugu ve bu fiyat lizerinden dolagimin saglandij
ortamdir.
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Yasal diizenlemelerde belirtilen esaslar dairesinde menkul kiy-
metlerin alim-satimi, fiyatlarinin tesbit ve ilin igleriyle yetkili olan Orgiitlenmisg
mekanlar olarak menkul kiymetler borsalari, menkul kiymetler iizerine islem
yapilan en gelismis piyasalardir. Ulkemizde, 91 sayili Kanun Hikmiinde Kararname
ve ilgili ybnetmelikler uyarinca faaliyet gistermekte olan istanbul Menkul Kiy-

metler Borsast (IMKB), halen 70 civarinda sitketin hisse senedinin belli bir siklikla

alinip satildig: ilkenin en etkin menkul kiymetler piyasasicir.

Menkul kiymetlerini Ser. P.K. anlaminda halka arzeden anonim
ortakhiklar, cikardiklari menkul kiymetlerin kote edilmesi amaclyla menkul kiy-
metler ve kambiyo borsalarindan birine, dolayisiyla halen Tiirkiye'de ilgili tek
borsa olarak faaliyet gostermekte olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na
bagvurmakla yikkiimlii tutulmuslardir. (Ser. F.K. m. 8). Kanun, borsaya zorunlu
kotasyonu &ngérmemis, her borsamin kendi kotasyon kriterleri olabilecegi diisiince-

siyle kotasyon igin borsaya bagvuruyu zorunlu tutmustur.

Bu yasal zorunluluga karsin bircok ¢ok ortakl sirketin, hisse
senetlerinin kotasyonu amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na basvuruda
M@n, Bunun da genellikle sirket yetkililerinin konu hakkindaki bilgisizlikle-
rinden kaynaklandigi, bazi &rneklerde de sitketin durumunun Borsa yénetmeliginde

Ongdriilen kosullara uymamasi dolayisiyla basvurunun reddedildigi goriilmektedir.
Gergekten, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yénetmeligi ortakhik haklaring
temsil eden menkul kiymetler igin ilgili ortakhigin, bagvuru tarihinden &nceki
ardarda 2 yilda kir etmis olmasi, &denmig sermaye ve ‘ihtiyatlar toplaminin en
az 200 milyon L olmasi (m. 9) seklinde birgok isci sirketi i¢in uygun olmayan
kosullar &ngdrmiistiir. fgci sirketlerinin sayica pek azimin bu onkosullara sahip
oldugu sirket mali tablolarimin incelenmesinden anlagilmaktadir.

Calismamiz kapsaminda yer alan 167 isci sirketinden 38 adedinin
1985 yih sonu itibariyle ve 40 halk sirketinden 19 adedinin 1986 sonu itibariyle,
Odenmis veya gikariimig sermayelerinin 200 milyon T ve {izerinde oldugu belirlen-
mistir. Sirketlerin bilangolarindaki yedekler ve kdr durumlari dikkate alinmaksizin
sadece Odenmis sermayeleri {izerinden yapilan bu tesbit, en az 57 isci ve halk
sitketinin IMKB'ye kotasyon agisindan bazi &nkosullar tasidigim  gostermektedir.
llgili y&netmelikte Ongériilen, kotasyon igin basvuran ortakligin ortak sayisinin
100 den fazla ve &denmis sermayesinin en az % 15 inin halka arz edilmi§ olmasa,
kurulusundan itibaren en az 3 yil gegmis olmasi gibi &nkosullarin is¢i ve halk
sirketlerinde tamim itibariyle var oldugu agiktir.
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2.2. IMKB ve lgci Sirketleri

Galigmamiz kapsaminda yer alan 207 isci ve halk sirketinden
30.6.1987 tarihi itibariyle 17 adedinin hisse senetlerinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda kote edilmig oldugu, bu sayinin 30.9.1988 tarihinde 39'a ulastifl
belirlenmistir. 30.9.1988 tarihi itibariyle IMKB kotunda hisse senetleri bulunan
sirket sayis1 506 olup bunlardan 50 adedinin hisse senetleri IMKB Birinci Pazari'n-

da 25 adedinin hisse senetleri de iMKB ikinci Pazarni'nda islem gérmektedir.

Halen IMKB Birinci Pazari'nda islem goren 50 sirketten 2 tanesi
ve lkinci Pazari'nda iglem goren 25 sirketten 6 tanesi calismamiz kapsaminda

yer alan isgi ve halk sirketlerindendir. Bu sirketler :

A) Birinci Pazar
. Denizli Cam Sanayi ve Ticaret A.S.
2. Kbdytas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

B) Ikinci Pazar

. Bahksan Balik Isleme Sanayi ve Ticaret A.S.

2. Gamsan Agag Sanayi ve Ticaret A.S.

3. Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S

4. Dokusan Istanbul Dokuma Sanayi ve Ticaret A.S.

5. Kirgehir Meytas Kireg ve Tugla Fabrikalan Ticaret ve
Sanayi A.S.

6. Yibitas Yozgat lsi Birligi Insaat -Malzemeleri Ticaret ve
Sanayi A.S.

2.2.1. IMKB Birinci Pazan

Bu sirketlerden Denizli Cam, KOytas, Dogusan, Baliksan,
Camsan, Kirsehir Meytas ve Yibitag ile bunlarin disinda Maksan Malatya Makina
Sanayi A.S.'ne ait hisseler Devlet Sanayi ve ls¢i Yatinm Bankasi (DESIYAB)'in
istirak iliskisi dolayisiyla portfdyiinde bulundurdugu hisse senetlerinin bir kismin
1987 Temmuz ayindan itibaren IMKB'de elden gikarmas: ile borsada alimp satil-
maya baglamiglardir. Bu sirketlere ait hisseler ilk etapta, caliganlarina ve ydre
halkina satilarak, ilk i sirkete ait hisseler 3 Temmuz 1987 tarihi itibariyle
IMKB Ikinci Pazarinda ve 3l Agustos 1987 den itibaren IMKB Birinci Pazar'nda
islem gdrmeye baglamiglardir. Ancak, Dogusan daha sonra baglangigtaki islem
yogunlugunu kaybettiginden IMK'B Yénetim Kurulu'nun karan ile, 1988 Agustos
ay1 igerisinde, Birinci Pazar'dan fkinci Pazar'a alinmigtir. S8z konusu dért sirket,

iginde bulunduklari y&netim ve finansman sorunlarindan DESIYAB'in rehabilitasyon



- 0l

¢aligmalan sonucunda kurtarilmiglar ve kara gegirildikten sonra hisce senetleri
IMKB'de satiga sunulmu§tur.(62) Denizli Cam, Ké&ytas ve Dogusan hisse senetleri,
IMKB hisse senetleri fiyat endeksinin en yiksek diizeylerine ulastift bir dénemde
Satisa sunulmaya baglamis, kisa donemde endeksin yiikselisine paralel bir fiyat
artigi gostermislerdir. Borsa endeksinin diismeye bagladipi Eylil '87'der, itibaren
sbz konusu hisse senetlerinin fiyatlari da gerilemeye baslamis ancak bunlardaki
diislis Borsa'daki genel disisten daha az olmustur. Borsa'da yogun olarak islem
goren 4 sirketin (Denizlj Cam, Dogusan, Dokusan ve Koytas) hissc senedi fiyatlar

Tablo 18 de verilmistir.
TABLO 18

ISCI SIRKETLERI HISSE SENEDI FIYATLARI

AYLAR FIYATLAR
CAMSAN(b) DENIZLi(a) DOGUSAN(b) DOKUSAN(b) KOYTAS(;
CAM
Subat 1986 | 300
Mart 445
Nisan 600
Mayis 600
Haziran : 430
Temmuz 410
Agustos 410
Eylil 430
Ekim 400
Kasim 400
Aralik 380
Ocak 1987 380
Subat 400
Mart 400
Nisan 425
Mayis 430
Haziran 420
Temmuz 1.300 1.400 925 1.450
Agustos 4.950 5.600 3.300 5.000
Eyliil 4.600 5.100 2.500 3.300

(62) Sakir CELIKKIRAN, "IMKB'nda Desiyab'in Ug Istirakinin Oykisi" Para ve
Sermaye Piyasasi, Yl 9, Sayn 106, Arahk 1987, s. 8-9
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ki 4,000 3.000 900 2850
Nasim 2.300 2.750 900 2.200
Arahik 1.850 780 1.700
Ocak 1988 1.975 820 1.750
Subat 1.625 2.475 560 1.650
Mart 1.725 ' 2.300 530 1.900
Nisan 2.000 1.300 490 1.425
Mayis 1.425 400 1125
Haziran 1.000 380 1125
Temmuz 1.000 260

Agustos 1.400 1.000 420 1.025
Eylul 1.525 1.200 580

Ekim 1.400 1.025 ' 1.025
Kasim 1.000 L150

KAYNAK : IMKB Biiltenleri
(a) Aylik En Son Islem Fiyat
(b) Aylhik Islem Goéren En Yiiksek Fiyat

Grafik: 1, 2, 3 ve 4'ten de goériilecegi gibi, bu dort sirketin
hisse senetleri Agustos 1988 de en yiiksek fiyata ulagmislar ve Eylil ayindan
itibaren hizli bir dislis gostermiglerdir. Denizli Cam hisse senedi 1988 Temmuz'un-
da nominal deger (L.000 l.) iizerinden satiga sunulmus ve ayin en son iglem giiniin-
de L300 L dan islem go&rmiistiir. Borsa'da iglem gdrmeye baglamasinin ikinci
ayinda 5.400 .- ya kadar yilikselen fiyat, ay sonunda 4.950 .-T. ya diigmigtiir.
Daha sonraki aylarda hizh diigiisler gostererek (sadece Mart 1988 de Subat ayina
gore 1.625 .-'den L.725 .-'e 100 .- hk bir artis sdz konusudur.) 1988 Kasimmm
1.000 .-I. dan kapatmigtir. Denizli Cam hisse senedi, Borsa'da satisa sunulugundan
itibaren ilk kez 1988 Aralik ayinda hi¢ iglem gérmemistir. Dolayisiyla 1988 yilhim
1987 Temmuz'unda Borsa'da iglem gérmeye bagladify fiyat olan L0000 .-L dan

kapatmigtir.

Kdytag hisse senedi de 1987 Temmuz'unda IMKB'de 1.200
.-L dan satiga sunulmus ve ayi 1.450 .-L dan kapatmigtir. Agustos'ta 5.000 .-L
ya ulasan fiyat daha sonraki aylarda hizla diigmiig, 1988 Temmuz ve Eyliil aylarin-
da hi¢ iglem gérmeksizin 1988'i 1.200 .- dan kapatmistir. Bu arada, 1987 Aralik'in-
dan 1988 Ocak'ina 1.700 .- den 1.900 .-'e ve 1988 Kasim'indan Aralik Ayimna

L150 .-'den L200 .-'e yikselerek kiicik fiyat dalgalanmalar1 gostermistir.
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TABLO 19

KOYTAS ve DENIZLI CAM - IMKB FIYAT ENDEKS!
KARSILASTIRMASI

KOYTAS ENDEKSi(‘) DENIZLI CAM ENDEKSI(*) IMKB ENDEKSI(‘) AYLAR

(*) Aylik En Son Isleme Gére Endeks

100 100 100 TEM. 87
344,8275 380.7692 113.5292 AGU.
.227.5862 353.8461 101.6944 EYL.
196.5517 307.6923 77.69785 EKIM
151.7241 176.9230 87.99624 KAS.
117.2413 142.3076 66.49540 ARA.
120.6896 151.9230 84.74854 OC. 88
113.7931 125 71.24098 SUB.
131.0344 132.6923 62.76751 MART
98.27586 100 54,73569 NISAN
77.58620 109.6153 54.64578 MAYIS
77.586620 76.92307 46,32941 HAZ.

76.92307 48.69874 TEM.
70.68965 76.92307 _ 42.29423 AGU.

92.30769 44,97776 EYL.
70.68965 78.84616 39.92886 EKIM
79.31034 76.92307 40,09880 KASIM
KAYNAK : IMKB Biiltenleri

Dogusan hisse senetleri 1987 Temmuz ayinda IMKB'de L400 .-L
dan satiga sunulmus, fiyat1 Agustos'ta 5.600 .- ya yiikselerek en yiiksek diizeyine

ulagmigtir. Daha sonra, bu hisse senetleri de hizli bir diigiiy gostererek en son
islem gordiigi 1988 Mart ayinda aylik en yiiksek fiyat1 2.300 .-L olarak gergek-
legmigtir. 1987 Aralik ayindan baglayarak sadece 1988 Subat ve Mart aylarinda

islem gdren Dogusan hisse senetleri 1988 Agustos'unda Borsa lkinci Pazari'na

alinmistir.
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Ote yandan, 1987 Temmuz'undan bu yana IMKB Birinci Pazari'n-
da islem gbérmekte olan Denizli Cam ve Koytas Tekstil hisse senetlerindeki fiyat
seyri, IMKB Birinci Pazar hisse senetleri genel fiyat seyri ile kargilastirmal
olarak Tablo 19 ve Grafik 5 ve 6 da verilmigtir. 1987 Temmuz'undaki Denizli
Cam ve Koytas hisse senedi fiyatlan ile IMKB endeks degeri 100 kabul edilerek
hazirlanan karsilastirmah endeksten; Agustos'tan itibaren goriilen fiyat dugligleri
her iki hisse senedinde IMKB endeksine oranla oldukca ani ve biliyiik olmakla
birlikte, genel seyir itibariyle IMKB endeksinin her iki hisse senedi endeksine
gére daha alt bir seviyede seyrettigi, dolayisiyla Denizli Cam ve Koytag hissele-
rindeki deger kaybimin Borsa'daki genel deger kaybina kiyasla daha az oldugu
sonucu ¢ikmaktadir.

1987 yilimi 673 degeri ile kapatan [MKB endeksinin 1988 deki
374 lik kapanig degeri {izerinden, 1988 de yapilan temetti o6demeleri dikkate
alinmaksizin, endeksteki deger kaybi % 44,42 olarak hesaplanmaktadir. Aynl sekil-
de, Denizli Cam ve Koytas igin 1988 deki temettii 6demeleri dikkate alinmaksizin
yapilan hesaplamada deger kaybiin Denizli Cam igin % 45,94 ve Koytag icin %
29,41 oldugu gorilmektedir. Temettii 8demeleri de hesaba katildiginda Denizli

Cam'in yillik getirisi % 35,13 ve K&ytas'in yillhik getirisi % 20 olarak bulunmakta-
dir. |

2.2.2 IMKB lkinci Pazan

Borsa ftkinci Pazari'nda bulunup, 1986 S_ubat ayindan bu yana

sadece 1988 Ekim ve Kasim aylarinda islem gdrmeyen Dokusan, Isletmeler Bakan-
ligi'nca 1979 yilinda yapilan anket galigmasinda halk sirketi olarak belirlenmistir.
1986 Subat'inda 300 .-L fiyatla alimp satilmaya baslayan, Dokusan hisseleri 1,5
yil boyunca kiigiik dalgalanmalarla, yaklagik aym degerlerden islem gordiikten
sonra 1987 Agustosunda 3.300 .- ile en yiiksek diizeyine ulagmis ve 1988 Eyliil

. ayinda en yiksek fiyat1 580 .- olarak gergeklegmistir. Dokusan hisse senetlerinin
fiyat seyri Grafik 3'te verilmigtir.

lkinci Pazar'in bir diger halk sirketi Camsan ise ilk kez 1988
Nisan'inda 2.000 .-L dan islem gormiis, daha sonra Agustos, Eylil ve Ekim ayla-

rinda en yikksek fiyatlar olarak sirasiyla 1.400 .-, L525 .- ve 1400 .-L dan alinp
satilmigtir.

Diger halk sirketleri Baliksan Nisan 1988 de 4.100 ., dan, Meytasg
1988 Nisgn ve Mayls aylarinda sirasiyla 10.000 .- ve 9.000 .-1 dan ve Maksan
Kasim 1987 ve Ocak 1988 aylarinda sirasiyla 1.400.- ve 1.300 .-L dan islem gor-

miisler, diger aylarda islem gérmemiglerdir..
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DESIYAB Envanter Galigmasi'nda isgi sirketi olarak yer
alan Yibitas hisseleri ise 1987 Kasim'inda 8.400 .-, 1988 Nisan, Haziran ve Temmuz
aylannda sirasiyla 7.500 .-, 8.000 .- ve 8.000 .-1. dan islem gdrmis, diger aylarda

islem gbérmemigtir.

Ote yandan, yaptigimiz incelemede, Dogusan ve Dokusan
hisseleri haric, IMXB ikinci Pazar'nda gerceklesen soz konusu hisse senedi iglem-
lerinin biyik boliminin, DESIYAB'In portfdyiindeki hisse senetlerini elden cikar-
mak amaciyla yaptif1 satislardan kaynaklandigi anlagilmisur. Ayrca DESIYAB'In
Soksa Sinop Orme ve Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.§ ile DESIYAB onciiliigiin-
de kurulan ve isci sirketi olarak degerlendirilen 5 ortakh FISAN Fistik Sanayi
A.S. hisselerini IMKB'de satma girisimlerini askiya aldig1 belirlenmistir.

2.3. Isci Sirketlerinin Borg ifade Eden Menkul Kiymet fhraglan

Sermaye Piyasast Kurulu'nun, faaliyete gectigi 1982 yih
basindan 1988 Kasim ay1 sonuna kadar verdigi tahvil, kidr ve zarar ortaklig1 belgesi
(KOB) ve finansman bonosu ihrag izinlerinin incelenmesinden, g¢aligmamiz kapsa-
minda yer alan 207 isgi ve halk sirketinden iki tanesinin tahvil ihrag etmek
iizere SPK'dan izin aldig1 belirlenmistir.

1985 sonu itibariyle 450 milyon L &denmisg sermayesi
bulunan ve dokuma-giyim alt sektdriinde faaliyet gisteren Kayseri'de kurulu bir
sirketin, 1986 Aralik ayinda, 4 yil vade ve % 55 faiz oram ile 250 milyon L lik
tahvili halka arzedilmeksizin ihrag etmek iizere ve 1985 sonu itibariyle 200 milyon
1 6denmis sermayesi bulunan ve kégit alt sektoriinde faaliyet gosteren Bursa'da
kurulu bir sirketin, 1987 Mart ayinda, 2 yil vade ve % 55 faiz oram ile 200 milyon
L lik tahvili halka arz etmek izere SPK'dan izin aldiklan belirlenmigtir.

Galigmamiz kapsamindaki bagka hi¢ bir sirketin tahvil ve
diger borglanma senetleri ihrag etmedikleri, dolayisiyla borglanma yoluyla serma-
ye piyasasi kaynaklarindan yararlanmadiklan anlagilmaktadir.
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2.4, Ara Degerlendirme

Isci  ve halk sirketleri, tamm olarak ok ortakl sirketler
olmalarina ragmen, hi¢ biri bu niteliklerini sermaye piyasasinin kurumlarn ve
isleyis sisteminden yararlanarak kazanmamis, hepsi de bazi onci kisi ve kurumla-
nn gayret ve tegvikleriyle, oOrgitlenmiglerdir. Kurulug iglemlerinin yogunlagtig:
yillarda iilkede orgiitlenmis bir sermaye piyasasinin mevcut olmayisi, esasen bu
sirketlerin sermaye piyasasi kurumlarindan yararlanmalarimi maddi olarak olanak-
sizlagsuirmigtir.  Dolayisiyla, bu sirketler kendi yotresel kaliplan iginde genellikle
ozkaynakla finansman yoluna basvurmuslar, bu yoldan kaynak yaratamayanlar ise
kredi kurumlarindan borglanmayi basarabildikleri 6l¢lide bu kurumlarin finansman
destegi ile ayakta kalmaya caligmiglardir. Bu yolu da kullanamayanlar goéziilemeyen

finansman sorunlan dolayisiyla faaliyet gosteremez duruma- diigmiiglerdir.

Belirttigimiz gibi, sermaye piyasasinin hemen hemen hig
bir kurumunun ve igleyis mekanizmasinin bulunmayisi hem yatinm, hem tasarruf
kesimindeki bireylerde bir menkul kiymet kiiltiiri, devlet faktdrii diginda bir uzun
vadeli borglanma ve yatirim anlayisinin olugmasini, béylece 'yaygin halk girisimci-
ligi'nin birer &megi olarak gosterilen isgi ve halk sirketlerinin bu piyasadan
yararlanmalarini engellemistir.

Bugiin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
isci ve halk sirketleri hisselerinin biri hari¢ hepsi bir kredi kurumunun finansman
sorunu bulunan sirketlere kredi vererek daha sonra istiraki veya dogrudan istiraki
dolayisiyla elde ettigi hisseleri son 1,5 yil icerisinde elden ¢ikarmasi sonucunda
piyasaya c¢ikmiglardir. Olay hi¢ bir gekilde kendiliginden gelisen ve olayin niteli-
gine uygun bir finansman gereksinimi sonucunda olusan siireci ifade etmemekte,
sistemli bir miidahaleyi icermektedir. Tek tek ilgili sirketlerin benzer bir satig
yolunu denemekte ne kadar istekli olduklarn ya da DESIYAB gibi bir finansman
kurumunun aracilifi olmaksizin gergeklestirilecek bdyle bir islemin talep yo&niiniin
ne olacagl ise ayrn bir degerlendirme konusudur. Bununla birlikte, Dokusan hisse-
leri ilk kez 1977 yilinda sirketin sermaye artirimi nedeniyle halka agilmasi sonu-
cunda piyasaya ¢ikmigtir.

Ote yandan borgluluk ifade eden menkul kiymet ihraci

yoluna hemen hi¢ bagvurulmamasi da yukandaki degerlendirmelerimizi bir bagka
agidan dogrulamaktadir.
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V. 1SCI SIRKETLERI IGIN DISKRIMINANT ANALIZI
ARACILIGIYLA BASARI OLCUMLEMESI

Bu bélimde, finansal analizde igletmelerin basan derecesini Olg-
mede kullanilan oranlar yoluyla isci sirketleri icin yaptigimiz diskriminant analizi

denemesi ve bunun sonuglan agiklanmistir.

L. YONTEMIN ACIKLANMASI

Isletmelerin basanisinin 8lgiilmesinde nicel (sayisal) yontem-
lerin gelistirilmesi, nitel (kalitatif) bilgiler yoluyla karar verilmesi yéntemlerini
gegersiz kilmistir. Sayisal verilerin kullanilmas: yoluyla igletmeler igin bir analiz
yontemi olarak 'oranlar (ratios)' gelistirilmis ve finansal analizlerde genig
bir uygulama alani bulmustur. 1930'larda ekonomik alandaki kriz dolayisiyla artan
iflaslar nedeniyle konuyla ilgili caligmalar yogunlagmis ve arastirmacilar iflas
eden firmalar ile faaliyetini siirdiirenlerin finansal oranlan arasinda belirgin bir
farklilagma oldugu sonucuna varmislardir. Ancak, oranlar yoluyla yapilan analiz,
oranlanin kendi aralarnindaki iligkileri yeterli &lciide dikkate almamasi nedeniyle
isletme analizlerinde eksik ve yamiltic yorumlara yolagabilecegi gerekgesiyle
elestirilmis ve daha etkin analiz teknikleri gelistirilmeye galisilmistir. Bu gerge-
vede, oranlan, anlamh bir model iginde birlestiren 'dogrusal diskriminant fonksi-
yonu (linear discriminant function) analizleri gelistirilmigtir. Hesaplanan dogrusal
diksriminant  fonksiyonlar, isletmelerin  finansal yapilanyla ilgili aciklayic
(descriptive) analizler yaninda isletme sonuglar hakkinda erken uyan (predictive)
analizleri igin de kullamlabilmektedir.(63) )

Coklu Diskriminant Analizi (Multiple Discriminant

1(64)

Analysis olarak da bilinen bu yéntem, bir gézlem degerini, &nceden saptanan
bazi Slciitlere gore belirlenen gruplardan biri iginde simflandirmaya yarayan
istatistiksel bir tekniktir. Bu teknik, calismamizla ilgili olarak, basanli - basansiz
tanimlamasina uygun bir gekilde, iki gruba ayrilan gdzlem degerlerinin (finansal
oranlann) her bir grup igin kendi icindeki farkhiliklarim en az ve gruplar arasin-
daki farkliliklarimi en fazla yapan kombinasyon ile buna ait katsayilar1 belirlemeyi
amaglar.

(63) Cheng F. LEE, Financial Analysis and Planning (Theory and Application)
Addison - Wesley Publishing Company, Canada, 1985, s. 78

(64) Edward I. ALTMAN, Corporate Financial Distress (A Complete. Guide to
Predicting, Avoiding and Dealing With Bankruptcy), A Wiley- Interscience
Publication, USA, 1983, s. 99 v.d.
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Grup igi farkhiliklar1 en aza indiren, diger bir deyisgle varyansi
en diigik olan gdzlem gruplan (finansal oranlar), isletmelerin bagari derecelerinde
en etkili oranlar olarak ele alinmakta ve Coklu Diskriminant Analizi araciligiyla
her isletme igin bir puan (score) belirlenmektedir. Boylece, her bir igletme,
kendisine ait finansal oranlar kullanilarak hesaplanan bir puan (skor) ile temsil
edilebilecek duruma gelmektedir. Bu sekilde belirlenen skorlar simiflandinlarak,
baslangigta yapilan tanima uygun baganili - basarisiz igletme gruplanni birbirinden
ayiran bir kritik skor belirlenmektedir. Gruplar itibariyle her bir igletme skorunun
bu kritik noktanin neresinde olduguna bakilarak, igletmelerin basarili - basarisiz
gruplarindan hangisine girdigi yeniden belirlenmekte; b&ylece hem yapilan simf-
landirmadaki hata pay: hesaplanabilmekte, hem de yontemin uygulanabilirligi test
edilmis olmaktadir. Yeniden olusturulacak bir &mek tizerinde yapilacak hesaplama-

larla da y®ntemin test edilmesi miimkiindir.

Yontem, fonksiyon katsayilarimn belirlenmesi asamasinda,
basar1 Slgiitine gdre sonuca en etkili finansal oranlarin segimi igleminde finansal
yap1 ile ilgili agiklayici (descriptive) bir iglev gbérmektedir. Basarnli - bagarisiz
gruplar arasindaki farkhilklann en iyi gekilde ortaya koyan, diger bir deyisle en
az siniflandirma hatasi ile isletmeleri farklilagtirabilen oranlar igleme konulmak-
maktadir. Bu sekilde, isletme sonuglarini en iyi sekilde agiklayabilen oranlar belir-
lenmis olmakta ve oranlarin temsil ettigi finansal tablo kalemleri incelenerek
firma bagsansiyla ilgili saglikh analizler yapmak miimkiin olmaktadir. Caligmamizda
daha ¢ok yéntemin bu iglevinden yararlanilmaya galigilmigtir.

2 YONTEMIN 1sCl SIRKETLERINE UYGULANMASI

Farkli Omeklere ait degerlerden yola ¢ikarak &rmeklere
iligkin dogru analiz ve yorumlar yapilmasi, Orneklerin genel 6zellikleri. itibariyle
birbirine benzemesihe ve Orneklere ait degerlerin aym yontemlerle elde edilmis
olmasina biiylik &lgiide baglidir. "Analiz, muhasebe uygulamalan arasindaki farkh-
liklar1 dikkate almadigi takdirde firmalar arasi karsilagtirmalar yamltici sonuglar
verir." gergegi dikkate alinarak, calismamiz kapsamina giren isci ve halk sirket-
lerinde genel kabul gdrmiiy muhasebe ilke ve kavramlarina uygun olmayan pek
cok uygulama kargimiza cikmakta ve finansal tablolari bir analiz araci olarak
kullanmak saglikh karar almada giigliikler ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle amortis-
man uygulamasinda muhasebe ilkeleri bakimindan ve donemler arasinda uyumsuz-
luklar olmasi, bazi harcamalarin aktiflestirilmesi veya gider kaydedilmesi konula-
rinda hatal ve tutarsiz uygulamalar bulunmasi gibi durumlar hem oranlarnn agikla-

yicithigini, hem de firmalar arasi karsilagtirmalarda kullanilma olanagim azaltmak-
tadir.
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Galismamizda, elimizdeki bilgiler &lgiisinde, bagarili ve basarisiz igletme gruplan
arasinda kargilagtirilabilirligi artirmak bakimindan muhasebe uygulamalan agisindan
birbirine benzeyen sirketler degerlendirme kapsamina alinmaya g¢ahsilmigtir. Orne-
gin, karsilastirmali bilangolarimin incelenmesinden herhangi bir veya birkag yil
amortisman ayirmadig1 belirlenebilen sirketlere her iki grup icinde de aym olgiide
yer verilmeye cahsilmistir. Bu sekilde yapilan segimlerle gruplar arasindaki denge-

nin azami Glgiide saglanmasi igin gerekli gaba gosterilmigtir.
2.l. Gruplan Olusturacak Sirketlerin Belirlenmesi

Caligma igin ©ncelikle isgi sirketi tamimina giren 167 ve
halk sirketi tamimina giren 40 sirket olmak iizere toplam 207 sirketin degerlen~
dirmeye alinmasi diigiiniilmig, ancak ok sayida sirket igin veri yetersizligi sorunu
ile karsilaglmigtir. Veri toplamada isgi sirketleri icin ilk asamada DESIYAB Isci
Sirketleri Envanter Galigmasi (1986) dan yararlanilmig, bunun yaninda Sermaye
Piyasasi Kurulu ana bilgisayar kayitlarinda yer alan 34 isgi sirketine ait mali
tablolar da ¢ahigmada kullanilmigtir. Halk sirketleri igin ise timiiyle SPK ana
bilgisayar kayitlarindan yararlanilmig ve 22 halk sirketine ait veri toplanabilmigtir.
Ancak her iki veri kaynagindaki bilgilerin analiz kapsamina giren biitiin yillar
igin mevcut olmamasi veya bazi yillar eksik ve yetersiz olmasi degerlendirmeye
alinabilecek sirket sayisini azaltmistir.

- DESIYAB lg¢i Sirketleri Envanter Caligmasi (1986) da yer
alan 167 sirketten 38 tanesi ¢esitli agamalarda faaliyetini durdurmus oldugundan
haklarinda veri elde edilememis; aym sekilde, halk siriceti tanimina giren 40
sirketten I8 tanesi igin de SPK ana bilgisayar kayitlarindan veri elde edilememis
've bunlar ilk asamada elenmislerdir. Kalan 151 sirketten ®nemli bir kismimin mali
tablolarinda temel bazi oranlarin elde edilmesinde yararlanilan kalemlerin bulun—
mamast veya bazi yillar igin eksik ve yetersiz bilgi bulunmasi dolayisiyla sirketler
yeniden bir elemeye tabi tutulmugtur. Kalan sirketler arasindan (DESIYAB calig-
masinda sadece 1983, 1984 ve 1985 yillarina iligkin bilgiler bulundugundan) bu .iig
yithn hepsini zararla kapatmig olan sirketler segilmistir. (Analiz sonuglarini olumsuz
etkileme riskinin bulunmasi dolayisiyla bu i¢ yildan bir veya iki yilim zararla
kapatmis olan sirketler kapsam disi tutulmustur.) Daha baslangigta, tim yillan
zararl sifket sayisinin tim yillan karl sirketlere gbre daha az oldugu gézlendigin-
den, kisitin zararh sirketler» grubundan gelecegi anlagilmig ve é&ncelikle analiz igin

kullanlacak zararh sirket sayisinin belirlenmesi yoluna gidilmistir.Bu duruma
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uygun 17 sirket belirlenmis, ancak bir sirket, hem bulundugu sektdr (madencilik)
hem ortak sayist (10 gercek ve tiizel kigi) itibariyle grup iginde biiyiik bir farklihik
gbstermesi, hem de grup ortalamasim ©&nemli derecede saptirmasi dolayisiyla
kapsam disi birakilmigtir. Kar grubu igin ise zararh grubu olusturan 16 girket ile
faaliyet gosterdikleri sektdrler itibariyle benzerlikler gosteren 16 kérh sirket
degerlendirmeye alinmigtir. (Gercekte gruplanin goézlem sayllarinin ayni olmasi
seklinde bir kosul olmamakla birlikte, ¢aligmamizda bu yol yeglenmisdir.) Deger-

lendirmeye alinan sirketlere ait liste Ek. 2 de sunulmustur.
2.2. Analizde Kullamlacak Oranlarin Belirlenmesi

Coklu Diskriminant Analizinde kullanilacak olan oranlarin
seciminde ilk asamada, baganili-basansiz sirket gruplamasinda karh ve zararh
olma durumu esas alindigindan karhilikla ilgili oranlar degerlendirme dis birakil-
mistir. SPK ana bilgisayar kayitlarindan gikanlan oranlar ile DESIYAB lIsci Sirket-
leri Envanter Caligmas:1 (1986) da yer alan bilgilerden yararlanarék kendi hesapla-
malanmiz sonucu elde ettigimiz oranlardan asagidakilerin birbirleriyle uyumlu

oldugu ve degerlendirmeye alinabilecekleri belirlenmistir.
A- LIKIDITE ORANLARI
L Cari Oran : Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
B- FINANSAL YAPI ORANLARI
L Kaldirag Orami : Toplam " Yabanci Kaynaklar/Net
~ Aktif Toplami '

2. Net Maddi Sabit Degerler/Ozkaynaklar
3. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Kaynak Toplami

C- FAALIYET ORANLARI

. Stok Devir Hiz1 : Satilan Mal Maliyeti/Stoklar

2. Alacak Devir Hizi: Net Satiglar/Ticari Alacaklar

3. lsletme Sermayesi Devir Hizi: Net Satiglar/Donen
Varhiklar

4. Maddi Sabit Degerler Devir Hizi: Net Satiglar/Sabit
Degerler (Net) | .

5. Aktif Devir Hiz1 : Net Satiglar/Aktif Toplami

6. Ozkaynaklar Devir Hizi : Net Satiglar/Ozkaynaklar
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Bu oranlardan Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi ve [sletme
Sermayesi Devir Hizi'min karsilagtirmaya elverisli olmamasi ve veri kisit1 dolayi-
siyla kapsam disi birakilmasi zorunlulugu dogmustur. Kalan 7 oran icin 1983,
1984, 1985, 1986 ve 1987 yillan itibariyle grup ortalamalarn hesaplanmig ve profil
analizi(*)yoluyla sitketlerin karlihk ve zarar durumlan izerinde etkili oranlar
belirlenmeye calisilmistir. Ortalama oran hesaplamasinda 1983, 1984, 1985 yilla-
nnda her iki grup igin 16' sar sirket, 1986 yilinda 9'ar sitket ve 1987 yilinda
karli grup igin 8, zararli grup igin 6 sirkete ait bilgiler kullamlmistir. Ortalama
hesaplamasinda kullanilan karh sirketlerin tiiminiin ilgili 5 yilin hepsinde karh
olduklari, zararhh sirketlerden 3 iiniin ilgili 5 yilin hepsinde, kalan 13 iniin 1983,
1984, 1985 yillarinda zararli olduklan ve diger iki yilda haklarinda bilgi bulunmadigi
veya en az | yih kéarla kapattiklan tesbit edilmistir. Profil analizi igin degerlen-

dirmeye alinan oranlarla ilgili agiklamalar asagida yapilmistir:

l. Cari Oran (D6nen Varliklar/Kisa Vadeli- Yabanci

Kaynaklar) :

Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciinii, giinliik
islemler igin kullanabilecegi nakit veya nakde kolay doniistiiriilebilir fonlarin
durumunu gdsteren cari oranin ideal olarak 2:] civarinda olmasi gerektigi seklinde
goriigler varolmakla birlikte bunun her sektér ve hatta isletme igin farkhi olabile-
cegi daha yaygin olarak ileri siiriilmektedir. Omegin, cari oram yiikksek olmasi
gereken sektorlerde kredibilitesi yiiksek, kisa siirede bor¢ bulabilen isletmelerin
cari oranmnin goérece diisiik olmas: sakincal bulunmayabilir: Cari oran, ilgili firma-
nin net igletme sermayesini gostermesi agisindan da o&nemli bir analiz araci
olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

(*) Profil analizi, bagsanili ve bagansiz firma gruplanimin yillar itibariyle ortalama
oranlarinin aym grafik iizerinde gosterimi yoluyla iki grup arasinda en ¢ok
farkhilagmay: saglayan oranlann belirlenmesine yarayan bir tekniktir. Buna
gore, her yil igin iki gruba ait her oranin ortalamasi ayr ayn hesaplanmakta
ve her bir oran igin bir grafik gizilerek basarili ve basarisiz firmalar igin
en ¢ok farkhilagma gérillen oranlarin, bagarili-basarisiz taniminda en etkili
oranlar olduklari kabul edilmekte ve bunlar Coklu Diskriminant Analizinde
bagimsiz degiskenler olarak kullamimaktadir.
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Analiz kapsaminda yer alan sgirketlerin 1983 - 1987 yilla-
rindaki cari oran ortalamalan incelendiginde, zararh gruba ait oran ortalamalarinin
karlh grup ortalamalarindan 6nemli Glgiide disiik oldugu zararhi gruptaki sirketlerin
genel durum itibariyle negatif isletme sermayesiyle gahistiklan goriilmektedir.
Zararhh grup igin cari oranin 1986 ve 1987 yillarinda I'in ilizerinde belirlenmesi,
muhtemelen bu yillara ait godzlem yetersizliginden kaynaklanmakta; 1983 yilindaki
1,32 degeri ise 13,67 degeri ile ortalamay: biiyik Olglide etkileyen bir girket
ihmal edildiginde 0,49 olarak bulunmaktadir. Karhh sirketler, genel olarak, kisa
vadeli borglarninin 3 veya 4 kat1 biiyiklilkte bir net isletme sermayesiyle ¢ahis-
maktadirlar. Tablo 20 deki cari orana ait kargilastirmali degerler ile Grafik 7
nin incelenmesi sonucunda cari oranin karhi ve zararli sirket gruplan icin &nemli
bir farklilik arzettigi ve karli - zararhi sirket gruplanmin tanimlanmasinda agikla-
yict degisken olarak kullan‘llabilecegi distiniilmektedir.

2. Kaldirag Oram (Toplam Yabanci Kaynaklar/Aktif
Toplami) :

Isletme aktiflerinin oran olarak ne kadarinin yabanci
kaynakla finanse edildigini go&steren kaldirag oranmmin yiikksek olmasi, isletme
alacaklilar1 acgisindan borglanin geri ©6denmesinde risk payimn yiiksek oldugunu,
ortaklar agisindan ise diigik bir sermaye ile yiiksek tutarda kaynaga egemen
olunabilindigini belirtir. lsletmenin aktif karlihg1 yabanci kaynak maliyetinden
yiiksek oldugu takdirde finansman kaldiraci etkisinden yararlanilarak igletmenin
bzsermaye karliligi artar. Ancak bu artigin bir st simri mevcut olup, gelismis
iilkelerde bunun % 50 oldugu, bu oranin iistiindeki borglanmalan tehlike isareti
olarak yorumlamak gerektigi belirtilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde ise,
dzsermaye saglamada karsilagilan giicliikler dolayisiyla bu oranin daha yiiksek
olmasinin dogal karsilanmasi gerektigi kabul edilmektedir. Ancak, yeniden deger-
leme uygulamasinin aktif toplaminda yarattig1 artiglar nedeniyle bu oran igin
normal olarak olmasi gerekenden daha diigiik degerler elde edilebilecegi, dolayisiy-

la ideal orana yakin bazi degerlerin gergekte daha yiiksek olabilecegi de dikkate
alinmahidir.

Analiz kapsamindaki girketlere ait oran ortalamalan
incelendiginde, karh sirketlerin ortalama itibariyle daha az borg, daha gok ozkay-
nakla finansman yolunu segtikleri, zararh sirketlerin ise aktiflerinin 1983 de % 89
unu, 1984 de % 88 ini ve 1985 te % 95 ini yabanci kaynakla finanse ettikleri
goriilmekedir. Borglanma maliyetinin aktif kdrliligindan daha yiiksek olmasimin bu

sirketlerin kidr ve zarar durumunda etkili oldugu diisliniilmektedir.
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TABLO 20

KARLI ve ZARARLI SIRKETLERE AIT ORTALAMA

ORANLAR
Yillar KARLI

Oranlar zary  1983@  198a®  1oes®) 1986 1987()

CARI ORAN K 4,04 2,93 3,73 4,24 2,14
(2) 1,32 0,92 0,49 1,15 1,31

K ALDIRAC K 0,35 0,37 0,43 0,42 0,40

ORANI (2) 0,89 0,88 0,95 0,85 0,50

NET MADDI SABIT K 0,81 0,73 0,77 0,92 0,65

DEGERLER/OZKAY- (Z) -3,84 - 3,35 2,85 1,87 1,61

NAKLAR

KISA VADELI K 0,20 0,23 0,27 0,29 0,32

YABANCI KAYNAK/ (Z) 0,54 0,51 0,58 0,45 0,27

KAYNAK TOPLAMI

MADD! SABIT K 3,37 3,94 4,57 2,96 4,39

DEGERLER

DEVIR HIZI (2) 0,68 0,64 0,61 0,55 0,90

AKTIF DEVIR K 1,14 1,36 1,52 1,1l 1,26

HIZI (2) 0,42 0,38 0,42 0,40 0,56

BZKAYNAKLAR K 1,86 2,09 2,73 206 2,22

DEVIR HIZI ) ~0,87 1,09 1,35 1,08 1,40

(a) Kérh ve zararh gruplar igin 16'sar sirket hesaplamaya alinmistir.
(b) Kéarh ve zararh gruplar icin 9'ar sirket hesaplamaya alinmigtir.

(c) Kérh grup igin 8, zararh grup igin 6 sirket hesaplamaya alinmigtir.
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Tablo 20 deki ortalama oranlar ile Grafik 8'in incelenme-
sinden, kaldirag oraninin kérli ve zararli grup sirketler arasinda Snemli derecede
farklilagma gosterdigi ve karh/zararh sirket gruplarimin tanimlanmasinda agiklayici
degisken olarak kullanilabilecegi anlagilmaktadir.

3. Net Maddi Sabit Degerler/Ozkaynaklar:

Isletmenin &zkaynaklarinin ne kadanm maddi sabit degerleri-
nin finansmaninda kullandigim gosteren bu oranin kiigiik olmasi firmaya borg
verenler acisindan bir giivence olusturur. Oramin 1 ve daha kiicik olmasi maddi
sabit degerlerin tamaminin Ozkaynaklarla finanse edildigini, | den biiyiik olmasi
ise Ozkaynaklarin tamami maddi sabit degerler icin harcanmakla birlikte bunun

yeterli olmadigimi ve bir kisminin borgla finanse edildigini gésterir.

Analiz kapsamindaki sirketlere ait ortalama oranlann incelen-
mesinden, karli grubu olusturan sirketlerin ortalama oranlar itibariyle maddi
sabit degerlerinin tamamim Ozkaynaklarla finanse ettikleri anlagilmaktadir. Zararh
gruba ait oranlarda, 1983 ve 1984 te bazi firmalarnin negatif &zkaynakla caligmis
olmalan nedeniyle negatif 'maddi sabit degerler/6zkaynaklar' orami elde edilmek-
te, 1985, 1986 ve 1987 yillarinda ise pozitif ve 1'in oldukga iizerinde degerler
bulunmaktadir. Bu da &zkaynak tutarlarinin kdrh sirketlerde maddi sabit deger-
lerden fazla oldugunu ve zararli sirketlerde, maddi sabit degerler igin biiyik

Olglide borgla finansmanin séz konusu oldugunu géstermektedir.

Tablo 20 deki ortalama oranlar ile Grafik 9 un mcelenmesm-—
den, net maddi sabit degerler/6zkaynaklar oranmnin kirhh ve zararh suket gruplan
arasinda, degerlendirmeye alinan biittin yillar itibariyle aym y®tnde bir farklilagma
gostermedigi ve karli-zararli girket gruplanmin tamimlanmasinda agiklayici degisken
olarak kullamlamayaca§ anlagilmaktadir.

4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Kaynak Toplami :

Isletmenin toplam varliklaninin yiizde kacinin kisa vadeli
borglanma yoluyla finanse edildigini gosteren bu oran, yakin gelecekte &deme
glicligii ile karsilagma riskini ©lgmek acisindan bir goésterge olabilir. Oranin
yiiksekligi aktiflerin biiyiik bodliimiiniin kisa vadeli bor¢lanma yoluyla finanse edildi-
gini gOsterir.

Analiz kapsamindaki gsirketlere ait ortalama oranlarin ince-
lenmesinden, kéirli sirketlere ait oranlarin zararhi sirketlere kiyasla daha kiigiik
olmasina ragmen, bunun biyiikk Slgide bir farklilagma gOstermedigi ve 1987 de bu
iligkinin tersine bir durum arzettigi anlasilmaktadir.
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Tablo 20 deki ortalama oranlar ile Grafik 10 un incelen
sinden 'kisa vadeli yabanci kaynaklar/kaynak toplami' oranimin karli ve za
sirket gruplarn arasinda énemli bir farklilagma gostermedigi ve karli-zararh si
gruplarinin tanmimlanmasinda agiklayic1 degisken olarak kullanilamayacagi anl:
maktadir.

5. Maddi Sabit Degerler Devir Hizt (Net Satig Hasilati/ Net
Maddi Sabit Degerler) :

Isletmenin maddi sabit degerlere yaptigi yatirimin isle
icin ne derece anlamli oldugunu g&steren bu oran, isletmenin diisiik kapasite
calisip galigmadigini arastirmak igin kullanilabilecek bir olciidiir. Bu oranin d
olmasi, isletmenin maddi sabit degerlere gereginden fazla yatirim yaptigin:

atil kapasite ile galistigin1 gosterir.

Analiz kapsaminda yer alan sirketlere ait ortalama orar
incelenmesinden, kirli gruptaki sirketlere ait ortalama oranlarin zararh sirke:
ait ortalama oranlardan 6nemli derecede yiiksek oldugu ve bu iliskinin 5

tiimi igin gegerli oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 20 deki ortalama oranlar ile Grafik 1l in incelenme
den, maddi sabit degerler devir hiz1 oranmmin kérlhh ve zararhh sirket gru
arasinda, degerlendirmeye alinan biitiin yillar itibariyle, énemli derecede farkil:
gosterdigi ve kdrli-zararli sirket gruplanmin tanimlanmasinda agiklayici degi
olarak kullanilabilecegi anlagiimaktadir.

6. Aktif Devir Hiz1 (Net Satis Hasilati/Aktif Toplami) :

Du Pont Kontrol Sisteminde isletme yatinmlarimin kérhly
en Onemli belirleyicisi olarak dikkate alinan aktif devir hizi, igletmenin :
yapist iginde maddi sabit degerlerin nisbi ©nemini de gbsterir. Aktif top
icinde maddi sabit degerlerin oran olarak fazla yer tuttugu isletmelerde :
devir hiz1 genellikle daha digiiktiir. Aktif devir hizi, baz1 yazarlarca, isletme
derecesinin bir Olgiisii olarak da degerlendirilmektedir. Satiglarinda kir r
(net kir/satiglar) yiiksek olan igletmeler igin aktif devir hizinin gorece d
olmasi makidl goriilmekle birlikte, diger kosullar degismedigi takdirde, aktif
hizinin diigmesinin igletmenin risk diizeyinin yiikseldigini gésterdigi kabul edilr
tedir.

Analiz kapsaminda yer alan sirketlere ait ortalama
devir hizi oranlarinin incelenmesinden kirli gruptaki sirketlere ait ortalama ora
nn zararli gruptaki girketlere ait ortalama oranlardan yiiksek oldugu ve b

inceleme konusu 5 yilin tamam: igin gegerli oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 20 deki ortalama oranlar ile Grafik 12 nin incelenme-
sinden de anlagilacagi gibi aktif devir hizi orami kérli ve zararl sirket gruplan
arasinda, degerlendirmeye alinan biitiin yillar itibariyle ©nemli bir farklilagma
gostermekte oldugundan, karli-zararli sirket gruplarimn tanimlanmasinda agiklayici

degisken olarak kullamlmasi miimkiindiir.

7. Ozkaynaklar Devir Hiz1 (Net Satis Hasilat)/ Ozkaynaklar) :

Isletmenin  &zkaynaklarimi ne derece verimli kullandigini
gosteren bu oran, i hacmiyle kurdugu iligki dolayisiyla igletmeden alacakli olanlar
tarafindan bir analiz araci1 olarak kullanilabilir. Ancak bu oranin isletmenin karhi-
g agiklamakta yetersiz kaldigi, oranin diigik olmasinin satis hacminin disiikliigi
ile agiklanabilmesi yanisira 6zsermaye fazlalig1 ile de aciklanabilecegi anlagiimak-
tadir. Isletmenin sermaye yapisi ise finansal yap: oranlan ile daha iyi agiklanabil-
diginden, finansal yapinin karlilik tizerindeki etkisini agiklamakta, analiz kapsamin-

da agiklayic1 degisken olarak belirledigimiz kaldirag oraninin daha anlamli olacagi
stylenebilir.

Analiz kapsaminda yer alan kirl ve zararh gruptaki sirketlere
ait ortalama oranlarin incelenmesinden, zararli gruptaki sirketlere ait ortalama
oranlar kédrli gruba kiyasla daha diisiik olmakla birlikte, bunun biiyik o&lgiide,
negatif Ozkaynakla galigan bazi zararli sirketlere ait oranlarin ortalamay: asagiya
dogru saptiric1 etkisinden kaynaklandigi, bu sirketler ihmal edildiginde zararli

gruba ait oranlarin bazi yillar daha yiksek, baz yillar daha diisiik olabilecegi
anlagiilmaktadir.

Bu bakimdan, 6zkaynaklar devir hizi oramimin, Grafik 13 de
belli bir farklilagma gdstermekle birlikte, karli-zararl sirket gruplarinin tanim-

lanmasinda agiklayict degisken olarak kullamlmasimin fazla anlaml oldugu diigii-
nilmemektedir.

2.2.1. Oranlarla ligili Genel Degerlendirme

Diskriminant analizi kapsamina alinan sirketlere ait oran
ortalamalan ile ilgili olarak yapilan bu degerlendirmeler sonucunda, genel durum
itibariyle karli igci sirketlerinin kisa vadeli borglanimin 2-3 kati biiyiiklikte net
isletme sermayesiyle ve zararli sirketlerin ya ¢ok az ya da negatif net isletme
sermayesiyle galistiklar1 anlagilmaktadir.
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Kérl sirketler daha gok 6zkaynakla finansman yoluna gitmek-
te, zararh sirketler ise kisa vade-uzun vade ayinminda yaklagik olarak yar yariya
bir durum arzeden borglanma yolunu se¢mektedirler. Bu se¢imin bir zorunluluk
sonucu ortaya ¢ikmis olmasi da makul bir agtklama olarak getirilebilir. B&liim
MI/LL. de de kisaca deginildigi gibi, birikmis zararlar fazla olan sirketlerin ser-
maye toplamada kargilastiklan gliglikler yabanci kaynaklz finansman zorunlulugu

yaratmakta, bu da artan kredi maliyetleri dolayisiyla isletme kdrhhgini olumsuz
etkilemektedir.

Karh sirketlerin aktif ve sabit deger agisindan daha verimli
¢ahstiklan, zararli sirketlerin maddi sabit degerlerini diisiik kapasite ile calistir-

diklari, karli sirketlerin ise gorece yiksek kapasite ile faaliyet gé&sterdikleri
anlagilmaktadir.

2.2.2, A(;lklaylm Oranlann Regresyon Analizi ile Sinanmas:

Profil analizi yoluyla isci sirketleri igin kér-zaran aGiklayabi~
lecegi belirlenen oranlarin, hem analiz sonuglarim test etmek, hem de bunlarin
agiklama giciinii  &lgmek agisindan dogrusal regresyon analizi yoluyla yeniden
degerlendirilmesinin uygun olacag: diisiinilmis ve diskriminant analizi caligmasinin
bir pargasi olarak her bir sirketin kir veya zarar tutan bagimli degigken olarak
tamimlanmak suretiyle oranlarla ilgili testler yapilmistir.

Regresyon fonksiyonu, her bir sirkete ait 7 finansal oran
kin veya zaran aciklayicit degisken ve kar veya zarar  tutart bagimli degisken
seklinde tanimlanarak belirlenmis ve test degerleri 1983, 1984 ve 1985 yillan
i¢in ayn ayn hesaplanmigtir.

1983 yilina iligkin t, rz ve Durbin-Watson test degerleri soyle-

dir:

Oranlar t Degerleri (s.d. = 24)
l. Cari Oran - 1.377

2. Kaldirag Orani 1.783

3. Maddi Sabit Degerler/ Ozkaynaklar - L.651

4. Kisa Vad. Yabanci Kaynaklar/Kaynak Toplami - 3.702

5. Maddi Sabit Degerler Devir Hiz 0.338

6. Aktif Devir Hiz1 0.372

7. Ozkaynaklar Devir Hizi 1.723

r = 0.5704 F. orani = 4.553
Durbin-Watson testi = 1.6893
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% 1 onemlilik derecesi icin tablo degerleri géyledir.

t tablo degeri = 2.485 F dagilim: tablo degeri = 3.46
Durbin-Watson test degerleri : d1= 0.80 du = 1.80

% 1 onemlilik derecesinde t degerlerinin  incelenmesinden,
1983 yili icin kisa vadeli yabanci kaynaklar/kaynak toplami oraninin kir ve zaran
acitklamada anlamli bir degisken oldugu, diger oranlarin tek baslarina kar-zaran
aciklamada etkili olmadigi sonucu ¢ikmaktadir. Ancak, F degerinin incelenmesin-
den, bir biitiin clarak oranlarin kdarlihg: etkiledigi ve bunun % 57 oraninda oldugu
anlagtimaktadir. Durbin-Watson test degeri ise oranlar arasinda igsel bagint1
konusunda belirsizlik ortaya koymakta, % | anlamhlik diizeyinde kar-zaran agikla-
yan 7 oran arasinda igsel bagint1 olup olmadig1 konusunda kesin bir sey soOylene-
meyecegini gostermektedir.

1984 yilina iligkin test degerleri asapidaki gibidir:

Oranlar t Degerleri (s.d. = 24)
1. - 0.696
2. - 3.209
3, 0.432
4, 1.993
5. 0.245
6. 0.805
7. - 0.290
r = 0.5652 F orani = 4.457

Durbin Watson testi = 2. 4687

Bu degerlerin incelenmesinden, % 1  &nemlilik derecesinde,
tim degigkenlerin karlihgs % 56 oraninda acikladifi ve sadece kaldirag oraninin
karlihg1 etkilemede istatistiksel bakimdan anlamli bir aciklayic1 degisken oldugu
sonucu Gikmaktadir. F testi de 7 oranin topluca kdrlihgi agiklamada etkili oldugu-
nu, Durbin-Watson testi ise bagimsiz degiskenler arasinda i¢sel baginti konusunda

kesin bir sey sSylenemeyecegini gbstermektedir.



- 92 -

1985 yili igin test degerleri gbyledir:

Oranlar t Degerleri (s.d. = 24)
L. 3.623
2, - 2.255
3. - 1.355
4, 1.702
5. - 0.5]2
6. - 0.315
7. 1.032
r2 = 0.5779 F oran1 = 4.694

Durbin-Watson testi = 1,8473

Bu degerler, tiim oranlarin karhhig1 toplu olarak % 58 oranin-
da agikladifini ve oranlar arasinda igsel baginti olmadigin1  gedstermektedir.
Oranlar, biitiin olarak, karliligi1 agiklamada istatistiksel bakimdan etkili olmakla
birlikte, sadece cari oran tek bagina anlamli bir aciklayici deéisken olarak belir~
lenmektedir.

Bu testler sonucunda, % 1 Onemlilik derecesinde, cari oran,
kaldirag oram ve kisa vadeli yabanci kaynaklar/kaynak toplami oramimin karliligin
belirlenmesinde anlamli agiklayic1 degiskenler oldugu anlagilmakta, diger degisken-
lerin istatistiksel bakimdan etkili olmadigi sonucu c¢ikmaktadir. Onemlilik derecesi
farkli bir diizey olarak belirlendiginde, anlamli baska oranlar bulmak mimkiinse
de cari oran ve kaldirag oraninin bekledigimiz ydnde bir sonug verrﬁesi yeterli
bulunmug, profil analizi yoluyla belirlenen oranlarin kullanilmasinda bir sakinca
olmadigi sonucuna varilmistir. lzleyen boliimde aciklanacak olan diskriminant
analizi galigmasi, profil analizi yoluyla belirlenen oranlar kullanilarak gergeklegti-
rilmigtir.

2.3. 'Z Score' Degerlerinin Belirlenmesi

Bu bollimde aciklanan ve uygulama sonuglarn verilen 'Z
Score' Modelinin kullanilmasinda biiyiikk 6l¢lide Edward 1. Altman ve Cheng F.
Lee'nin adi gegen kitaplarindan ve kismen bazi Tiirkge qallsmalardan(és) yararla-
nilmigtir.

(65) Dr. Mehmet BOLAK, "Firma Basgarilarinin Degerlendirilmesinde Cok Degisken-
li Bir Model Onerisi-Sektdrel Bir Uygulama- "Banka ve Ekonomik Yorumlar
(BEYD), Yil. 24, Sayi. 6 Haziran 1987; Dr. M. BOLAK, "Finansal Analizlerde
Oran Dagihmlan" BEYD, Yil. 24, Say. 10, Ekim 1987; Aydan KESKIN -
Erding OZSELQUK, Isletme Sonuglan Konusunda Erken Uyan Sistemi Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.§., Istanbul, Kasim 1984 (Gogaltma); Dog. Dr.
Giilser MERIC, Farkh Sanayi Dallarindaki Isletmelerin Finansal Karakteris
tiklerinin Kargilagtinlmas:, H.U. LLB.F. Yaynlar, No. 6, Ankara, 1985.



- 93 _

Z Score degerlerinin  belirlenebilmesi i¢in &ncelikle ilgili
katsayilar Cheg F. Lee'nin kitabinda aciklamasi verilen (s. 72 v.d.) "dummy
regression method "(kukla degiskenli regresyon yontemi) kullanilarak hesaplanmis
ve analiz kapsamina aldigimiz oranlanin bagimsiz defisken olarak tammlandigl bir
fonksiyon aracihgiyla her bir sirket icin, 1963, 1984 ve 1985 yillart itibariyle Z
Score degerleri belirlenmistir. Ilgili katsayilann  hesaplanmasinda, varvans ve
kovaryans degerleri bulunurken 3 yillik veriler esas alinmis ve her bir cran 1¢in
toplam 96 gozlern degeri kullanilmistir. Hesaplanan katsayilar, ilgili fenksiyonda

yerlerine kenarzk 'Z Score' degerlerine ulasilmistir.

(Z Score degerlerinin  belirlenmesinde kullamlan gozlem
degerleri (oranlar) ile analiz kapsamindaki sirketlere ait degerlendirmeye alinan
diger oranlar, toplu olarak, 1983 yili icin Tablo 2l, 1984 yihh igin Tablo 22 ve
1985 yili icin Tablo 23 de verilmistir.)

Z = a.Xl + b.X, + cX, + d.X4(*)
seklinde formile edilebilen fonksiyondaki a, b, c ve d katsayilari 'kukla degigkenli
regresyon yodntemi (dummy regression method)'(") veya '"eigenvalue method"
kullanilarak hesaplanabilir. Kukla degiskénli regresyon yonteminde kullanilacak

diskriminant fonksiyonu

Y=aXl+bX2 + cX, +dX
seklinde tammlanir. Bu esitligi de

4

y = ax + bx; + cx, + dx4
seklinde yazmak miimkiindiir. Burada, y= Y-Y, X = XI-D'(I, X, =X,-X,, X, = X, -X, ve

X, = x4->‘<4'tﬁr.

(*) Denklemlerin gésteriminde, yazim gili¢liigli nedeniyle her bir gézlemi ifade eden
notasyon iglemleri ihmal edilmigtir. Bu bakimdan, biitin x, y, z ve X, Y, Z

lerin |1 den 4'e kadar biitiin gézlemler igin tammlanmig oldugu, dikkate alinma-
lidir.

(**) Kukla degiskenli regresyon yénteminde agiklayici degiskenler olarak segilen
oranlarin kendi aralarindaki ve bagimh degiskenle olan iligkilerini hesaplar
ken bagimli degisken bir kukla degisken seklinde tamimlanir. Bu bakimdan,
bagimli degisken degeri basarili gruptaki degiskenler igin 'lI', basansiz
gruptaki degiskenler igin '0' olarak tanimlanarak hesaplamalar buna gore
yapilir.
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Fonksiyon katsayilarini hesaplamak icin asagidaki denklem
sistemi kullanilir.

Var(xl).a + Cov(xl, X, ).b + Cov(xl, X, ).C + Cov(xl, x4).d = Cov(xl,z)
Cov(xl, X;).a + Var(x, ).b + Cov(xz, X ).c + Cov(x,, x4).d = Cov(x,, z)
Cov(xl, % ).a + Cov(x,, x3). b + Var(x, ).c + Cov(x,, x4).d = Cov(x,, z)

Cov(xl, x4).a + Cov(x,, x4). b + Cov(x,, x4). c + Var(x4). d = Cov(x4, z)

Bu denklemlerdeki varyans ve kovaryans degerleri paket
bilgisayar programlar kullanilarak hesaplanmig ve su degerler elde edilmistir:

Var(xl) = 11.61706 Cov(xl,xz) = - 0.6031745
Cov(xl, X, ) = 4.253394 Cov(xl, x4) = 1.058154
Var(x,) = 0.1991619 Cov(x,, x,) = -0.4688542
Cov(x, , x4) = - 0.1119337 Cov(x, , x4) = 2.094527
Var(x, ) = 8.814816 ‘ Var.(x4) = 0.6419032
Cov(xl, z) = 0.6657368 Cov(x,, z) = - 0.1385263
Cov(x,, z) = 0.837842] Cov(x4, z) = 0.2373684

Bu degerler yukaridaki denklem sisteminde yerlerine konmug
ve yapilan hesaplamalar sonucunda agagidaki katsay: degerteri bulunmugtur.

a = 0.0052611339 b = - 0.52714292
c = 0.0022611926 d = 0.26181537
Z = a.Xl + bX, +cX, + dX4
fonksiyonunda

)(l = Cari Oran

X, = Kaldirag Oram

X, = Maddi Sabit Degerler Devir Hizi

X4 = Aktif Devir Hizi

olmak lizere 1983, 1984 ve 1985 yillarinin tiimiinde karl; veya zararli toplam 32

sitket igin bu 3 yila ait 'Z - SCORE' degerleri hesaplanmis ve toplu olarak,
Tablo 24 de verilmistir.
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2.4, Degerlendirme

1983 yili icin Z Score degerleri 0.54 ile -0.92 arasinda
degismekte, karh sirketlere ait Z score degerleri biiyiik ¢lciide -0.09 degerinin
zerinde, zararli sirketlere ait degerler ise -0.21 degerinin altinda yogunlagsmakta-
tadir. -0.0862 noktasini kritik nokta olarak sectigimiz takdirde 1983 yilini zararla
kapatan | sirketin Z score degeri karh gruba, kéarla kapatan 2 sitketin Z score
degeri de zararli gruba digmektedir. -0.21 degerini kritik nokta olarak segtigimiz
takdirde ise kdrh sirketlerin tamaminin Z score degeri bu degerin istiinde oldu-
gundan I tip hata azalmakta, ancak IL tip hata(*)artmaktadlr. Bu acidan, -0.0862
degerini kritik nokta olarak kabul etmek daha az riskli bir degerlendirme sonucunu
vermektedir. Bu durumda hata yiizdeleri asagidaki gibi belirlenmektedir:

Hatali Gézlem Sayisi  Hata Yiizdesi

I. Tip Hata 2 , 12,5
II. Tip Hata 1 6,25
Toplam 3 9.375

Buna gore, belirledigimiz katsayilar dogrultusunda, diskriminant
analizi, 1983 yili icin karli ve zararl sitketleri % 9,375 hata pay1 ile gercege
uygun olarak simiflandirmaktadir. Toplam hata iginde % 12,5 oraminda I tip hata
ve % 6,25 oraninda II. tip hata séz konusudur.

1984 yili igin Z score degerleri 0,67 ile 0,87 arasinda degig-
mekte, zararli sirketlere ajt degerler - 0,14 degerinin altinda, kirli sirketlere ait
degerler ise bu noktanin iistiinde yogunlasmaktadir. -0.14 degerini kritik nokta
olarak belirledigimizde 1984 yilini kérla kapatan | sirket zararh gruba ve zararla
kapatan | sirket karl gruba diigmektedir. Gergekte karl: iken zararli gruba diigen
28 no'lu Marsan Mardin Kireg¢ (...) A.S.'nin 1983 yili Z score degeri de zararh
sirketlerin yogunlagtig: gruba diigmiistiir. Marsan A.$.'nin 1983 yili kan 7.751.000
.= ve 1984 yili kdni 50.000 .-L ile nisbeten diigik degerleri ifade etmektedir.
Dolayisiyla, Marsan A.S.'nin zararl grup icinde yer almasi Snemli bir hata olarak
goziikmemektedir. 1984 yily icin hata yiizdeleri asagidaki gibi belirlenebilir.

(*) lgili dénemi karla kapatan bir sirketin Z score degerinin zararh gruba ait
degerler arasinda yer almasi I tip hata, ilgili dénemi zararla kapatan bir
sirketin Z score degerinin karl gruba ait degerler arasinda yer almasi ise
II. tip hata olarak tanimlanmaktadir. Analiz sonuglarina dayanarak bazi tah-
minlerde bulunmak amaglandiginda II. tip hatanin L. tip hataya kiyasla daha
riskli oldugu agiktir.
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Hatali Gozlem Sayisi Hata Yiizdesi
l. Tip hata 1 6,25
II. Tip hata 1 6,25
TOPLAM 2 6,25

Buna gore, belirledigimiz katsayilar dogrultusunda hesaplanan
Z score degerleri, 1984 yih igin kadrli ve zararli sirketleri % 6,25 hata pay1 ile

gercege uygun olarak simiflandirmaktadir.

1985 yili igin ise Z score degerleri 0.79 ile -1.09 arasinda
degismekte ve zararli sirketlere ait degerler - 0,22 noktasinin altinda ve karh
sirketlere ait degerler bunun {istiinde yogunlasmaktadir. -0,22 degerini kritik
nokta olarak aldigimizda baslangicta zararli olarak tanimlanan | sirketin karli
grup sirketler arasinda yer aldigi goriilmekte, bu durumda hata yiizdeleri asagida-
ki gibi belirlenmektedir.

Hatali GoOzlem Sayisti Hata Yizdesi

I. Tip hata - -
II. Tip hata 1 6,25

TOPLAM 1 3,125

Buna goére, belirledigimiz katsayilar dogrultusunda hesaplanan
Z score degerleri, 1985 yili igin karli ve zararli girketleri % 3,125 hata pay:1 ile
gercege uygun olarak siniflandirmaktadir.

Bir biitiin olarak ele alindifinda; cari oran, kaldira¢ orani,
maddi sabit degerler devir hizi ve aktif devir hizi orani, her biri igin belirledigi-
miz katsayillardan yararlanilarak kér1 ve =zarari agiklayici anlamli degiskenler
olarak kullanilabilmekte ve sirketlerin faaliyet sonuglar hakkinda onceden bilgi

verici (uyarici) bir sistem seklinde kullanilmasi miimkiin gdrilmektedir.

Kéarhilik, bir sirkete ait hisse senetlerinin piyasa fiyatim
etkileyen en Onemli faktdrdir. Sirketin karhiliginin artmasi dagitilabilir kar ve
temettiiyli artirmakta, Ozellikle gelismis sermaye piyasalarinda G6nemli bir analiz
aract olarak kullanilan fiyat/kazan¢ oranim etkileyerek, hisse senetlerine olan
talebi biiyiik 6lgiide belirlemektedir.
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Sirketin uzun yillar ve yiiksek karlilikla cahismas: iflas riskini
azaltip, hisse senedi getirisinde belli bir istikrar sagladigindan tasarrufgular acisin-
dan Snemli bir géstergedir. Genel ekonomi ve sektore iligkin analizler de dikkate
alinarak, sirkete iliskin degerlendirmelerde karlilik bu agidan 6nem tasimaktadir.
Bir hisse senedine yapilacak yatirimda ‘'uygunluk' (consistency) ve 'karsilastirila-
bilirlik' (comparability) rasyonel bir yatinmcimin ikili denek tasidir, 66 Uygunluk,
bir zaman siireci icinde bir firmaya ait bilgilerle verilecek karari, kargilastirilabi-
lirlik ise bir zaman diliminde alternatif hisse senetlerini Gikaran firmalara ait
bilgilere dayanzrak verilecek karar ifade eder. Iste kar veya zarar, bu karar
slrecinde, yatinimcinin tercihini belirleyen en 6nemli etken olmas: acisindan bu

bélimde degerlendirme konusu yapilmis ve bir bakis acisi verilmeye ¢alisiimistir.

V. IsGi SIRKETLERININ SORUNLARI
1- 1979 dan Bugiine Tesbit Edilen Sorunlar

Isci sirketleri ile ilgili olarak birgok sorun ileri stirilmiis ve
birgok ¢ziim yolu Onerilmistir. flgili her toplantida cesitli kesimlerden bircok
insanin tartistign baslica konu bu olmug, bazi arastirma ve anket calismalarinda
da sirket yetkililerinin kendi bevyanlan ile sorunlar tesbit edilmistir.

Isletmeler Bakanlhigi Halk Girisimleri Anket Sonuglari'nda
yer alan sirketlerin en 6nemli sorunu kredi temini olarak belirlenmis, bu sorunla
her asamada karsilasildig: ve isci sirketlerinin bunu en fazla hisseden grubu olug-
turdugu anlasilmigtir. S6z konusu calisma kapsamindaki isci ve halk sirketlerinin
asamalarina gére sorunlarinin dagilimi Tablo 25 de verilmigtir.

(66) Sidney COTTLE- Roger F. MURRAY - Frank E. BLOCK, Graham and Dodd's
Security Analysis, Fifth Edition, McGraw-Hill Book Company, USA, 1988, s.
7.
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TABLO 25

ISCl ve HALK SIRKETLERINDE ASAMALARINA GORE
SORUNLARIN DAGILIMI (1979)

Planlama Yatinm Uretim Toplam

Kredi Temini 2 37 35 74
Sermaye Toplama 3 12 4 19
Hammadde Temini - 3 13 16
Enerji - 5 7 12
Yatinnm Mallan ithalat - )| 5 14
Yedek Parga Ithalati - - 5 5
Hammadde {thalati - ] 7 8
Yonetici + Teknik Personel - 7 8 15

Teknoloji Sorunu - 2 1 3
Pazarlama - - 5 5

Dis Pazarlama - l 6 7
Kur Farklan - - 3 3

Tegvik Belgesi Temini 1 - - 1

Diger - 7 6 13

KAYNAK : Isletmeler Bakanligi, Anket Sonuglarw.

-

S6z konusu caligmaya gdre, halk girisimi sirketlerin iginde
bulunduklari asamalara gore kargilastiklarn sorunlar ve darbogazlar ayrintili olarak
su sekilde belirlenmigtir :

Planlama Asamasindaki Sorunlar olarak &6nder ve girisimci
bulunmasinda giiglik gekilmesi, yol gosterici yoklugu yaninda girisimcilerin tec-
riibesizligi, sirket kuruluglarinda kurulus islemlerini kolaylagtiran yasal kurallarin
yoklugu, yurtdisi temsilciliklerimizin genellikle konuya ilgi duymamalarn veya
yeterli bilgiyle donatilmamig olmalan, ortaklik kurulug giderlerinin (vergi, resim,
harg v.b. gibi) yiksek olmasi, daha ©nceki kétii Srneklerin yarattiga gilivensizlik
ve iggilerin Bati toplumu tiiketim kalibina aligmi§ olmalarimin ortak bulmada
yarattigr giglik, &zellikle isci sirketlerinde ortaklarin gogunlugunun yurtdiginda
olmasinin genel kurullarin pahali toplanmasina, toplanamamasina ve iletisim eksik-
ligine neden olmasi, ortaklarin taahhiit ettikleri sermaye paylaninin apellerini

zamaninda &dememeleri,kalkinma planlarinda &ngérillen ve tegvik edilen ybrelerde
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sanayi igin gerekli alt yap: yoklugu, yapilabilir ve gecerli projelerin bulunmasinda
giclik cekilmesi, belirtilmistir.

Yatirim Agamasindaki Sorunlar olarak; bu asamada da isgilerin
sermaye payl apellerini ¢dememeleri ve yztinimlarin bir Devlet kurulusunca (KIT'ler,
Desiyab ve diger resmi bankalar) glven sltina alinmamasi, kredi yetersizliginden
veya yoklugundan yatinmlarin gecikmesinin hisse senetlerinin satigint zorlastirmasi,
alinan tegvik belgesinde éngériilen krediyi verecek muhatap bir banka bulunmamasi,
bulunsa bile kredinin gecikmesi veya ayn bankanin ayni konuda yatuinm yapan
Ozel sirketlere de kredi vermesi, krediyi bulabilen girisimlerin bankalarca istenilen
teminati vermede giiclik cekmesi, yurt disindan alinacak makina ve techizatin
doviz kargiliklarinin bulunmamasi ve transferlerin ¢ok zaman almasi, yatirimin
uzamasi, girdi fiyatlannin artmasi, bu nedenlerle 6zkaynak ve kredilerin gereksin-
meyi karstlayamamasi, degisen kurlar karsisinda hi¢ bir aynicalif: olmayan bu
girisimlerin borglarinin devamh biiylimesi, yabanci kaynak - dzkaynak dengesinin
bozulmasi, finansman sikintisinin yeniden baglamasi, montaji yapacak olan yabanci
firmalanin yetkili elemanlarim zamaninda yollamamalari ve bu yiizden yatinm
siresinin uzamasi, digaridan geri teknolojinin ithal edilmesi veya modasi gecmis
eski makinalanin alinmasi belirtilmistir.

Isletme Asamasindaki Sorunlar olarak da; kurulusun ve yatin-
min normalden uzun siirmesinin baglangigta hesaplanmig olan igletme sermayesinin
bu asamada yetersiz kalmasina neden olmasi, bunun da sermaye artinmim ve
yeniden kredi bulmay: gerektirmesi, bu sirketlerin uluslararas piyasalara siiriim
yapmak bilgisinden ve mali giiciinden yoksun olmalari, kendi pazarlama orgiitlerini
kuramamalarn ve isletme sermayesi yetersizligi yiiziinden "fason" ig yapmak zorun-
da kalmalari, genel olarak enerji sikintis1 ve hammadde sikintisinin varlig1, kalifiye
igglicii saglanmasinda zorluk cekilmesi belirtilmigtir.

DESIYAB Cok Ortakh Sitketler Envanter Calismasi (1983) de
ise gok ortaklh sirketlerin en &nemli sorununun finansman sorunu oldugu, bunu
Onem derecesine gére yurt ici ve yurt disi ortak ve pazarlama sorunlarinin izledigi
belirlenmistir. S6z konusu calismada tesbit edilen ¢ok ortakh sirketlerin sorunlar-
nin bélgelere gdre dagilimi Tablo 26 da verilmigtir.
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TABLO 26

COK ORTAKLI SIRKETLERIN SORUNLARININ
BOLGELERE GORE DAGILIMI (1983)

Teknik
Kalifiye  Yurtigi ve
Teknik  Yonetici Personel Yurtdigi Pazarlama Finansman
Sorunlar  Sorunu  Sorunu Ortak Sorunu Sorunu Sorunu
Akdeniz 1 7 1 7 5 14
Ege 18 12 2] 22 2l 31
Marmara 5 13 14 10 15 31
Karadeniz 8 19 18 22 2l 45
f¢ Anadolu 19 25 31 33 3l 64
Dogu Anadolu 4 5 6 7 8 15
Giineydogu l 1 7 5 5 8
Anadolu - -
TOPLAM 56 82 98 106 106 208

KAYNAK : DESIYAB, Envanter Galigmas: (1983).

DESIYAB, Envanter Galigmas: (1983)'e godre, ¢ok ortakh
sitketlerin agamalarina gére kargilagtiklan sorunlar aynintilh olarak su sekilde

belirlenmistir.(67)

Yatinm Asamasindaki Sorunlar; yatinm konusunun se¢iminde
baglangigta kesin bir karar verilmemis olmasi dolayisiyla esas sdzlesmelerde
birbirinden oldukg¢a farkli konularin yer almasi ve fiili dretim konusunun buna
gore degistirilmesi, dolayisiyla istikrarl1 bir proje ve yatinm faaliyetinin olmama-
s1, yatinmlarin yanim kalmasi, yatinmlann yoresel kaygilarla gergeklestirilmesi
sonucunda ydresel kaynak yapisimin iiretim konusu se¢iminde etkili olmasi, ayrica
bazi girdiler ile kalifiye isgiici temininin zorlagmasi, altyapinin yetersizligi nede-
niyle digsal ekonomilerden yararlanilamamasl, proje segimi ve yatinmin gergekleg-
tirilmesinde yeterli niteliklere sahip yoneticilerin bulunmamasi ve sik sik yonetici
degisikliklerine, bazi girisimlerde istismarci ybneticilere rastlanmasi ve ortaklarin
yatima olan inanglarimn kinlmasi, finansman agisindan ise yatinm kredisi,
doviz kredisi ve 6zkaynak temini ile sermaye artinimlannda giigliklerle kargilagil-
masi olarak belirlenmistir

(67) Serdar CEYLAN, lsci Sirketlerinde Finansman Sorunlari, DESIYAB APG:
DA/3, Mart 1984 (Cogaltma), s. 36 v.d.
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Isletme Agamasindaki Sorunlar ise; is¢i sirketlerinin dofugun-
daki amatérce uygulamalarin ¢ogu zaman isletme agamasinda da devam etmesi,
profesyonel yonetici bulunamamasi ve mevcut yonetici ve ¢alisanlanin yeterli
niteliklere sahip olmamasi, projenin zamanlzmasi veya teknoloji secimindeki hatalar
dolayisiyla mamul standardinin saglanamamasi, digik kaliteli mal {iretimi, bunun
da pazar paymm disiirmesi, genellikle kapasite kullanim oraninin diisik olmasi
nedeniyle birim basina sabit maliyetlerin yiksekliginin {iretim maliyetini artirmasi,
bunun da rekabet olanagini azaltmasi, pazarlama, tedarik, finansman gibi fonksiyo-
nel isletme birimlerinin bu sirketler binyesinde genellikle olusturulamamasi,
bircok sirkette maliyet muhasebesi sisteminin bulunmamasi nedeniyle bilimsel
kontrol ve fiyatlama mekanizmalarindan yararlanilamamasi, ilgili yasal diizenleme-
lerde isci sirketleri igin sorunlarin g¢dziimiine yo6nelik Gzel hikkiimler bulunmamasi,
sirket yonetimleri ile ortaklar arasindaki iletigsim yetersizlikleri, ortaklarin girkete

kars: ilgisizlikleri olarak belirlenmistir.

DESIYAB lIsci Sirketleri Envanter Calismasi (1986) da ise,
uyguladii iretim siireci degerlendirilen 108 sirketten 86 tanesinin uyguladigi
proseste sorun bulunmadigi, 22 tanesinin uyguladigl proseste ise sorun bulundugu,
bu 22 sirketten 16 sinn teknik yardima ihtiyag duydugu ve 6 simn ihtiyag duyma-
dig1 belirlenmistir. Ayrica, igci sirketlerinin yoreden nitelikli y®netici temin
olanaklarinin yeterli olmadigi anlagilmistir. Ote yandan, isgi sirketlerinde kapasite
kullanim oranlarninin diisiikliigiinde rol oynayan faktdrlerin, onemlilik siralamasinda
birinci siray1 finansman yetersizligi, ikinci sirayr talep yetersizligi, liglinci siray:
yonetim yetersizligi, dordiincii sirayr hammadde teminindeki gliglikler ve besinci

siray1 teknik sorunlar almaktadir.

Goriildiigii gibi biitiin ¢aligmalarda, en ©nemli sorunun finans-
man sorunu oldugu, bunun yaninda yénetim yetersizligi, kalifiye eleman teminin-
deki giigliikler, teknik sorunlar, hem tedarik hem pazarlama yonlii piyasa sorunlamn
gibi onemli problemlerin de bulundugu tesbit edilmistir. Finansman sorununun ne
sekilde ortaya ciktigi ve sirketlerin faaliyetini ne sekilde etkiledigi konulan ise
ayn bir incelemeyi gerektirmektedir.

2- Finansman Sorunun G6ziimiinde DESIYAB ve lsci Sirketleri

Bir goriige gére "halk sirketlerinin yaklagtk tiimiiniin ana
sorunlarinin, isletme sermayesinin yetersizliginden kaynaklandig1 ileri siiriilebilir.
O halde, bu kuruluglarin sermaye artinimi yapmalari nasil saglanmalidir? (...)

Apel 6demeye istekli olmayan Anadolu insanim zorlamanin higbir anlami olmaya-
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cagina gbre, anilan halk sirketlerine ya devlet kuruluslaninin, ya da finansal

sikintiy1 giderebilecek giicli 6zel kuruluglarin ortak olmalarinin saglanmasi gerek-
- . ,,(68)
lidir"

Gergekten "bu sirketlerin finansman sorunlarimin ¢éziimiinde
gerek sirket yetkilileri gerekse ilgili kurumlar daha gok konuyu bir devlet yardimi
seklinde gdrmek istemisler ve bu y®nde taleplerde bulunmuslardir. Sirketlerin
devlet destegini istemelerinin basinda, ortaklarin sitkete olan giivensizliklerinin
ortadan kaldinlmas: gelmektedir. Zira gegmis uygulamalardan mevcut ortaklarin
sirkete -artik giiven duymadigi goriilmektedir. Devletin bu sirketlere destek olmasi

kaybedilen giivenin tekrar kazanilmasina neden olabilir."(69)

'Devlet kurulusu' kavrami cergevesinde DESIYAB, cok ortakh
sirketlere finansal ve teknik yardim konusunda énemli bir isleve sahiptir. Servetin
genis kitlelere yayilmasi amacxygézéniinde tutularak, Ozellikle finansman sikintis:
icindeki sirketlere hem kredi, hem istirak yoluyla saglanan finansal destek zor
durumdaki birgok isci ve halk sirketinin basarili bir faaliyet dénemine girmesini
saglamig, bu sekilde basar1 g&steren sirketlerden bazilarinin hisseleri istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda satisa sunularak Banka'min kurulus kararnamesinde
Ongériilen amaglar gergeklestirilmeye ¢alisilmigtir. 'Devilet kurulusu' anlayisi
cercevesinde DESIYAB tarafindan gsirketlere son yillarda saglanan finansman
destegi rakamlarla Tablo 27 de sunulmugtur. Saglanan bu destek birgok kesim
tarafindan yetersiz bulunmus, gok ortakh sirketlerle ilgili hemen biitiin toplanti-
larda DESIYAB kaynaklarimin artirilarak bu sirketlere daha fazla fon saglanmasi
gerektigi belirtilmigtir. ‘

Ozellikle isgi sirketlerinde yonetici veya ortak konumunda
bulunanlardan gelen bu tiir talepler sirketlerin bircogunun ciddi finansal sorunlarla
karst kargiya bulundugunu gostermektedir. Son yillardaki 6nemli artislar sonucu
biiyik boyutlara ulagan enflasyon ve faiz hadleri, dévizli kredilere saglanan kur
garantisinin kaldinlmasiyla aniden biiyiik finansal yiiklerle kargilasan sirketlerin
bu yiklerini daha da artirmis, birgogunun hem i¢c hem de dig kaynaklardan finan-
sman.saélamada karsilagtiklan giigliikler nedeniyle zor duruma diismelerine ve
hatta faaliyetlerini durdurmalarina neden olmustur.

(68) M. Fatih KAYTMAZ, "lflas Eden lsci Sirketleri", Banka ve Ekonomik Yorum-
lar, Agustos 1983, Yil. 20, Say. 8.

(69) S. CEYLAN, op.cit., s. 49
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TABLO 27

DESIYAB TARAFINDAN SAGLANAN KREDILER
ve ISTIRAKLERIN DAGILIMI

Isci ve Halk

Istirak Sirketlerine Krediler

Toplami Istirakler Pay Toplami
Tarihi (000 1.) (000 1) (%) (000 L)
31.12.1984 18.881.012 6.393.305 33,9 4.153.000
31.12.1985 13.139.159 5.542.162 42,2 30.860.392
31.12.1986 18.107.297,5 8.647.619,5 47,7 96.277.000
31.12.1987 22.922.674,20 9.299.147,20 40,1 171.743.000

KAYNAK : DESIYAB, 1984, 1985, 1986 ve 1987 Yillik raporlan

Varlik nedeni, gok ortakh sirketlerin, &zellikle isgi sirketleri-
nin cesitli sorunlarinin ¢éziimiine yardimci olmak ve bunlan ekonomiye kazandirma 1
olarak tamimlanabilecek DESIYAB'In son dort yulik finansman politikas1 dikkate:

alindiginda saglanan destegin sz konusu sirketler igin yetersizligi acikga g6riil-

mektedir. Finansman destegi saglanan sitketlerin, tanima" giren sirketler ‘toplamt:
icinde oran olarak azlhif1 ve Banka'nin toplam finansman destegi iginde séz konusu
sitketler payinin gérece diigiik olusu bu sirketlerin sorunlarinin ¢dziimiinde DESIY AR
da ancak kismi bir fonksiyon listlenebildigini g&stermektedir. Oysa Banka; yurt;
icinde ve bilhassa yurt diginda calismig ve caliganlar tarafindan girisilen yannm
tesebbiislerinin projelerini degerlendirmek, bunlara yatinm ve isletme kredisi
agmak veya sermayesine katilmak suretiyle desteklemek, kidrli ve verimli gérﬁlen
projelerin gerceklesmesinde ve bblge sirketlerinin kurulmasinda onciliik etmek,
gerekli tegebbiis ve yatirim ortakliklan kurmak, her tiirli teknik yardim saélamak
veya saglanmasina aracilk etmek, sermayesine katildigi kuruluglarin idaresinef
istirak etmek, kendi kurdugu veya sermayesine katildig1 tesebbiislerin hisse senet-
lerini iglincdi gahislara tercihen yurt diginda galigmig ve calisan vatandaglara
satmak, yurt icinde ve bilhassa yurt disinda calismig ve galiganlarin tasarruflarm{
artiracak ve tasarruflarin ekonomik bir gekilde kullanilmasina yardimc: olacak$
biitlin hizmetleri gérmek ... gibi konularda faaliyet gostermek iizere kurulmustur.

(1877 sayih Kanun ve buna dayanarak qikanlan 1L1L1975 tarih ve 13 sayih Kanun
Hikmiinde Kararname).
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Daha sonra, 4.11.1983 tarihinde c¢ikanlan 165 sayih Kanun
Hilkkmiinde Kararname ile 13 sayili KHK yiiriirlikten kaldirilarak Banka yeni bir
diizenlemeye tabi tutulmustur. KHK/I65 ile; Banka'nin amaci Tiirkiye'nin siiratli
ve yurt sathina yaygin sanayilesmesine ve sanayide miilkiyetin genis halk kitlele-
rine yayllmasina katkida bulunmak ve bu amagla halkimizin ve yurt disinda
caligan vatandaslarimizin tasarruflaniny; a) ekonomik bir giic halinde birlestirerek
karhilik ve verimlilik anlayisi icinde degerlendirmek, b) kalkinma planlarinin temel
ilkelerine uygun tesebbiislere, &zellikle sinai yatxnmlara ybneltmek, c) sermaye
piyasasinin gelismesine yardimci olmak seklinde belirlenmistir. Bankanin bu amacg-
la, ilkeleri bir y6netmelikle tesbit edilmek iizere kalkinma plan ve programlarinda
tarif edilen halka agik sirketler,Banka ig programlarinda tarifi verilen isgi sirketleri
ile ulusal ve uluslararasi kuruluglarla mutabik kalinan tariflere uygun c¢ok ortakh
sirketler tarafindan girisilen yatinm tegebbislerininbir dizi islemlerini yapmasi ve

bunlara yardimci olmasi &ngdriilmiistiir.

Goriildugt tzere KHK/165 ile, KHK/13'de aynntih bir esasa
baglanmig olan ilkeler daha genel bir ifade ile yeniden diizenlenmis, temel hedef
biiyiik G&lglide korunmaya c¢alisilmigtir. Bu diizenlemelerdeki ilkeler de dikkate
alindiginda, DESIYAB'in son dért yilda sagladigi finansman desteginin ne hukuki
diizenlemelerdeki hedefler, ne de séz konusu sirketlerin iktisadi ve sosyal boyutu
agisindan yeterli oldugunu sSylemek miimkiin degildir. Banka, &zellikle son yillarda,
bu diizenlemelerdeki ilkelerden belli &lgiilerde uzaklagmis ya da en azindan kendi
varlik nedenini olusturan bu ilkelere ve diizenlemelerin temel hedefini olusturan
calismamiz konusu sirketlere kaynaklarmin nisbeten az bir kismim kullandirmis ve
bu sirketlerden sayica g¢ok azina el uzatmigtir. Kammizca bunda, ¢ok ortakl
sitketler baglaminda isgi ve halk sirketlerinin, &zellikle son yillardaki yiiksek
enflasyon oranlar1 ve piyasa kogullar1 dolayisiyla, etkin ve verimli bir faaliyet
igine girebilmelerinin oldukga zor ve maliyetli bir hal almasi1 temel etken olmustur.
Isgi sirketleri olay1 adeta, bir dénemin konjonktiirii icinde kendisine belirli bir
onem atfedilmig bir kalkinma ve gelisme politikas1 olarak islevini doldurmug ve
artik kendisinden ders alinmasi gereken basarisiz bir denemeyi ifade etmektedir.
Bu sekildeki beyanlar, &zellestirme vesilesiyle, son giinlerde, yetkili baz1 kisilerce
yer yer telafuz edilmeye b'aslamlstu'.w0 Bu da isgi sirketleri olayinin bir kalkinma
politikas1 olarak artik terkedilmekte oldugunu gdstermektedir.

(70) Ormegin, Cengiz ISRAFIL'in 10 Kasim 1988 tarihli Diinya Gazetesindeki ve
Adnan KAHVECI'nin 12 Ocak 1989 tarihinde Televizyonun Birinci Programinda
yer alan 'Ozellestirme' konulu agikoturumdaki beyanlari



- 109 -

Nitekim, 22.6.1988 tarihli ve 329 sayith Kanun Hiikmiinde
Kararname ile Devlet Sanayi ve ls¢i Yatinm Bankasi A.§. yeni bir dizenlemeye
tabi tutulmus ve farkli bir cehreye kavusturulmustur. Herseyden once, Bankanin
unvani 'Tirkiye Kalkinma Bankasi Anonim Sirketi" (TKB) seklinde degistirilmistir.
Bu bile, Bankanin islevinin degistirilmesinin amaglandigini, kalkinma bankacilig
anlayisi gergevesinde Bankaya daha degisik gorevler yiklenmesinin hedeflendigini
gostermektedir. Bu son dizenleme ile Bankanin amaci ve faaliyet konulari su
sekilde belirlenmistir:

"Bankanin amaci, Tiirkiye'nin stiratli ve yurt sathina yaygin
sanayilesmesine ve sanayide milkiyetin genis halk Kkitlelerine yayilmasina katkida
bulunmaktadir.

"Bu amagla Banka, esaslann Banka yilik is programinda
tesbit edilmek iizere yurtici ve yurtdisi tasarruflari kalkinma planlari temel
ilkelerine uygun anonim sirket statiisiindeki tegebbiislerin yatinmlarina, karlihk

ve verimlilik anlayis iginde, yénetmek ve sermaye piyasasinin gelismesine katkida
bulunmak iizere;

. Kalkinma ve yatinm bankaciligl hizmetlerini yapar.

2. Tiirk Lirasi veya déviz olarak kisa, orta, uzun vadeli her
tiirli nakdi ve gayrinakdi kredi agabilir, kir ortakhigi veya kiralama esasli kredi
islemleri yapabilir. Yerli ve yabanci kisi ve kurumlara gerekli teminatin dlinmasi
kargihginda garanti verebilir ve araci olabilir.

3. Kurulmus sirketlere istirak edebilir ve yeni sirketler
kurabilir.

Bu sirketlerin pay senetlerini satabilir, geri alabilir ve
kidr garantisi verebilir.

4. Her tirlii menkul kiymetleri satin alabilir ve satabilir.

5. Aragtirma, proje gelistirme ve egitim galismalarn yapabilir
veya yaptirabilir, teknik yardim verebilir. Finansman iligkisinde bulundugu sirket-
lerin rantabl ¢ahigmalarim saglayic1 Snlemleri alabilir.

6. Ithalat, ihracat ve goriinmeyen muameleler gibi her tiirlii
kambiyo islemlerini yapabilir ve déviz pozisyonu tutabilir.

7. Sigorta acentaligi yapabilir.

8. Gerekli izinleri almak kaydiyla yurtiginde ve yurtdisinda
sube ve temsilcilik agabilir.
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9. Acilan krediler karsiliginda, gayrimenkul ipotegi de dahil
olmak tizere her tiirlii teminat: alabilir, ’

10. Yurtici ve yurtdisi finansman kurumlanyla isbirligi yapabilir,

bunlanin katildig1 ulusal ve uluslararasi kuruluglara {iye olabilir.

Il. Amaglanimin gergeklesmesine yardimer olacak her tdrld is
ve iglemleri yapabilir."

Bu diizenlemeler, Bankanin amag¢ ve konusu acisindan isgi ve
halk sirketlerinin &nemini yitirdigini Banka fonlarinin  kullanilmasinda oncelik
sirasimin - degistigini agikga gdstermekterdir. Buna ragmen Banka genel miidiirt
tarafindan, Bankanin isci sirketlerine olan yaklasiminda herhangi bir degisiklik
olmayacagl, ¢iinkii ne KHK/329 ile getirilen degisiklikte béyle bir hiikiim ne de
Hikiimetin bu yonde bir talimati bulundugu ifade edilmistir. "Yapilan degisiklik
isci sirketlerine Bankanin sicak bakisina kuvvet katacaktr. Bankaya taninan yeni
imkanlarla Banka birkag yildir uygulayageldigi, yalmz isci sirketleri igin uygula-
dif1 rehabilitasyon programina devam edecek, ayrica yenilerinin kurulmasina da

6nayak olarak kalkinmaya bu yollarda hizmete devam edecektir."(7l)

Bir dénem kendilerine biiyiik umutlar baglanan, biiyiiklii-kiigiik—
i birgok tasarruf sahibinin hala bir nema beklentisi iginde oldugu is¢ci ve halk
sirketlerinin finansal ve teknik sorunlarinin ¢Ozlimiinde, yetersiz de olsa, hala en
Snemli roli oynamakta olan Tiirkiye Kalkinma Bankasi'nin, Devlet Sanayi ve Isci
Yatinim Bankasi iglevlerini genisleterek siirdiirmesi ve her ‘ne kadar birgogu faali-
yetini durdurmug da olsa, potansiyel 6nemli bir iiretim giictinii olusturan bu sirket-
lerin ekonomiye kazandirilmasinda gerekeni yapmasi birgok kesimin beklentisidir.
Is¢i ve halk sirketlerine verilen 6nemin derecesini ve bu alanda TKB'nin oynadig
rolii zaman gésterecektir.
VL. SONUC "~
Tiirkiye'nin kalkinma arayislan siirecinde, bir dénem, kendisine
oldukga &nemli islevler atfedilmis bulunan c¢ok ortakl sirketler denemesi ve bu
cercevede isGi ve halk sirketleri, ¢ogu kez "Tiirk modeli" ifadesiyle kendine &zgii
bir olay olarak degerlendirilmektedir. Tanimlanmasinda dahi birgok yaklasimlara
konu olan bu sirketler iilkenin sosyo-ekonomik yapisi iginde her ydreden ve her

kesimden bireylerde bir yatinm diiglincesi olusturmus, ancak birgogunun zaman

(71) Dr.Halit KARA, Tirkiye Kalkinma Bankasi Biilteni, Temmuz-Agustos 1988,
Sayi. 24, s. 7.
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icinde, ekonomik gelismelerin de etkisiyle, kir edemez ve hatta ¢aligamaz duruma
gelerek kapanmas, bircogunun da yatinm asamasina bile gelemeden proje ve
planlama asamalarinda kalmas: baslangigtaki heyecan ve cesareti kirmis; hem bu
slrece &nayak olmus kisileri, hem de kiictk tasarruflaniyla biyik fonlar yaratan
ylizbinlerce tasarrufguyu hisse senedine yatinim konusunda isteksiz kilmistir. Ve
artik 'isci sirketleri olayi' devletin iist diizey yetkililerince de kendisinden ders

alinmasi gereken basarisiz bir deneme gibi degerlendirilmektedir.

Bircok calismada, isci sirketlerinin kurulus  amaclarindan
baglicas1 yurt disindaki isilerin galigmakta olduklan cevielerde gozlemledikleri
yasam standardini, bir siire sonra geri donmek izere ayrnildiklari kendi yOrelerine
de gotirme cabalan olarak belirlenmigtir. B&lge igin bir istihdam alan yaratmak,
tasarruflarini yatirima doniistlirerek hem miilk sahibi olmzk, hem de ek gelir
saglamak gibi giidiiler is¢i sirketlerinin kurulusunda etkili olmustur. lsci sirketleri
kurulus islemlerinin yogunlastigi dénemlerde (6zellikle 1972-1976 arasi), Tiirkiye'de

kurumlagmis bir sermaye piyasasinin bulunmamasi, fon gereksinmesi duyan sirket

yonetici veya kuruculanimin sik sik yurt disindaki Tiirk iscilerine yénelerek fon

toplama girisimlerinde bulunmalar) sonucunu dogurmugtur.

Bugiin sayilarinin 200 civarinda oldugu tahmin edilen (anket
ve aragtirmalarda da yaklagik ayni rakamlar tesbit edilmistir.) igci ve halk sirketle-
rinin biiyiik béliimiinde pay senetlerinin nama yazih olmasi, diger etkenler yaninda,
bu sirketlerin hisse senetlerinin dolasim olanagimi azaltmaktadir. Gergekte, ¢ogu
yoresel kaygilar &n planda tutularak kurulmus ve ortakiik yapist bu g‘er(;evede
olusmus bulunan isci ve halk sirketlerine ait hisse senetlerinin ulusal diizeyde

onemli bir piyasasinin olmas: beklenmemekle birlikte, Orgiitlenmemis yerel piyasa-

larinin  olugmasimin bile bireylerde hisse senedi ve yatinim kiiltiiriinlin olusmasi
agisindan bir islev istlenebilecegi distiniilmektedir.

Ote yandan, zaman icinde toplanan fonlarin biiyiikliigline ragmen, |}

is¢i ve halk sirketlerinin, yaratilan deger ve iiretim faaliyeti acisindan iilke ekono-
misinde belirgin bir yerleri bulunmamaktadir.

1988 yili basinda Sermaye Piyasast Kurulu kaydinda bulunan |
hisse senetleri halka arzolunmusg 673 sirketten 155 tanesinin caliymamiz kapsamma'
giren isci ve halk sirketlerinden olusmasi konunun sermaye piyasast agisindan i
Onemini ortaya koymaktadir.
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Sermaye Piyasasi Kanunu'nun getirdigi diizenlemeler bakimindan

Ozellikle menkul kiymetlerin halka arzi_icin Kurul'dan izin alinmasi ve menkul

—

_kxymetlerin halka arz yoluyla satilmas is]%@n Uc ay icinde tamamlanmas:

zorunluluklari | bu sirketler icin ek bazi yikiimliilikler ve kisitlamalar getirmekte-

dir. Ortaklarinin Gogunlugunun yurt disinda bulunmasi dolayisiyla sorun igci sirket-
leri igin daha da belirginlesmektedir. Aynica, ¢ ayhk satis siiresi kisitlamasi,
Gzellikle faaliyet sonuglart olumlu sirketler icin uygulamada sitkca gériilen ‘el

degistirme' ve hatta 'halka kapanma' sakincalarini gindeme getirmektedir.

Bunlarin yanisira, ¢cok ortakli sirketlerin ve ortaklarinin gogunlugu-
nun yurt disinda bulunmasi dolayisiyla &zellikle isci sirketlerinin temel sorunu

genel kurullarda olusan 'glic boslugu' olarak ortaya ¢tkmaktadir.

Ortak sayilarimin genellikle binleri ve hatta bazen onbin, onbegbin-
leri bulmasi ve bunlarn ¢ogunlugunun da yurt disinda bulunmasi dolayisiyla,
biitiin ortaklan veya en azindan belli kararlari almak igin gerekli nisaplan temsil
eden ortaklann genel kurullarda biraraya getirememe sorununun biiyiik 6lglide
yasandig1 isci sirketlerinde, bu nedenle genel kurullarda olusan gli¢ boslugunun,
sorunun &ziine yGnelik bazi yéntemlerle doldurulmasinin énemli birgok sorunun da
¢Ozlimlenmesini saglayacag: diisiiniilmektedir. Kiiglik pay sahibi ortagin sirkete
iligkin karar ve tartigmalara etkin bir sekilde katilimim saglamak; ortak acgisindan
bilgi alma hakkinin etkin kullanimi, sirket acisindan da 'kamuyu aydinlatma'
yikiimiiniin kavramn gergek anlami ile yerine getirilmesi, b&ylece sermaye piyasa-
sinin  igleyisinde etkinligin saglanmasi icin gerekli bir aracin da kullanilmas
sonucunu doguracaktir.

Ortagin bilgi alma hakkindan yararlanabilmesi, kiigiik paylan ile
yonetimi belirleyebilmesi veya en azindan etkileyebilmesi, sermayedeki paymm
biitiin haklar1 ile etkin bir sekilde kullanabilmesi igin -6zellikle sermaye piyasa-
sinda bagimsiz dig denetim esaslarinin da dizenlenmis ve bdylece, kiigiik ortaga
sirket hakkinda fiiretilen bilgilerden giivenle yararlanma olanaginin saglanmig
oldugu bir ortamda- oyda vekalet sisteminin ¢éziim getirici bir diizenlemeye tabi
tutulmasinda yarar bulunmaktadir. Bu diizenlemede Kooperatifler Kanunumuzun
54 iincli maddesinde diizenlenmis bulunan 'mektupla oy verme' ve 'proxy' sistem-
lerinden yararlanilmasi sorunun ¢o6ziimiinde esas olusturmalidir. Blylece, isci
sirketlerinde yogun sikayetlere konu olan pay sahibinin ilgisizligi ve- bilgilendiril-
memesi, genel kurallarda bazi kararlarin alinamamas, sirketin adeta sahipsiz bir
konuma diismesi, y&netimde etkinligin saglanamamasi, genel kurullarda ve sermaye
artinmlarinda katilimin tam olarak gergeklesmemesi ve sirketin finansman yeter-
sizligi dolayisiyla eksik kapasite ile g¢alismasi gibi birgok sorun biyiik 6lglide
¢oziime kavugacaktir.
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Ote yandan,. Avrupa ile biitiinlesme, Avrupa Toplulugu'na katilma
tartisma ve beklentilerinin yogunlastigi bu dénemde Avrupa Anonim Ortakhigi'na
iligkin olarak 6nerilen diizenlemelerin Gok ortakli sirketler biinyesindeki bazi
sorunlari ¢&zmeye yonelik hikiimlerinden de yararlanilmasi hem bu sirketlerin
sorunlarinin ¢éziimi, hem de AT ile biitiinlegsmede bir asama olusturmasi acisindan
faydali gériilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kér dagitimi ile ilgili hikiimleri
de ortaklara diizenli bir temettii geliri saglamasi acisindan olumlu bir dlizenleme
olarak degerlendirilmektedir.

Kayithh sermaye Sistemi, TTK'nun benimsemis oldugu sermayenin
muayyenligi ilkesinin yarattigl sorunlari ¢6zmek agisindan, Sermaye Piyasasi
Kanununun ¢ok ortakh sirketler ve ozellikle isci sirketleri ‘igin getirdigi .en Snemlj
diizenlemelerden biridir.

DESIYAB"In istirak iligkisi dolayisiyla portféyiinde bulundurdugu
hisse senetlerini istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda satisa sunmasi ile Borsa'da
islem gdrmeye baglayan isci sirketleri hisse senetleri 1987 yaz aylarinda Borsa'-
daki genel yiikselise paralel olarak hem deger, hem islem hacmi acisindan Snemli
bir artig gdstermis, ancak Borsa'daki digiigle birlikte bunlarda da &nemli diistigler
goriilmiistiir. Bununla birlikte, Borsa Birinci Pazari'nda islem goren iki isci sirke-
tinin hisselerindeki diigliglin Borsa Indeksindeki diigiisten daha az olduju, dolayi-

siyla tasarrufqu agisindan gorece 'iyi' senetler olduklan gozlenmigtir.

Galismamiz kapsaminda yer alan diskriminant analizi ile ilgili
degerlendirmeler, genel durum itibariyle kirly igci sirketlerinin kisa vadeli borgla-
rnnin 2-3 kati biiyiiklilkte net isletme sermayesiyle ve zararlh sirk\ewtlerin ya c¢ok
az ya da negatif net isletme sermayesiyle g¢alistiklanni gostermektedir. Kérli
sirketler daha ¢ok Gzkaynakla finansman yoluna gitmekte, zararli sirketler ise
kisa-uzun vade ayriminda yaklagik olarak yarn yariya bir durum arzeden borglanma
yolunu segmektedirler. Karli sirketlerin aktif ve sabit deger acisindan daha verimli
cahgtiklar; zararli sirketlerin maddj sabit degerlerini diigiik kapasite ile calistir-
diklarn, kirhi sirketlerin ise gorece ¢ikigk kapasite ile cahstiklan gérilmektedir.

Cesitli calisma ve arastirmalarda tesbit edilen sorunlarin ise
isci sirketleri igin ok biiyik bir gesitlilik arzettigi, fakat en Gnemli sorunun
finansman yetersizligi seklinde ortaya ciktigi goriilmektedir. ’
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Sonug olarak, yaratilan deger acisindan.

Pek Onem arzetmese
de potansiyel bir iretim glicline sahip isci ve halk sirketlerini

n sorunlarimn ¢dziimiin

de kapsamli bir ekonomik politikanin gerekli oldugu, bunun da dikkatlj bir mali-

yet/fayda analizinj gerektirdigi distinlilmektedir.

Fooun

Abdullah YAVAS

Denetgi Yardimcis:
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iSCl SIRKETLERI

SIRKETIN ADI

Aciselsan Acipayam Selilloz San. ve Tic. A.S.
Adagal Gida San. ve Tic. A.S.
Adela Ayakkabi Deri ve Lastik San. A.S.

.

L
2.
3.
4. Ades

5. Afyon Santas Dokuma ve Makina San. A.S
6. Ahi Kiremit Tugla San. ve Tic. A.S.

7. Akalsan Aksehir Aliiminyum San. ve Tic. A.S.

8. Akgatas Ingaat Tic. ve San. A.S.

9. Akdag Deri San. ve Tic. A.S.

10. Akdag ingaat ve Ingaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S

Il Aker Tanim Makineleri Tic. ve San. A.S.

12. Aksantas Aksehir Tugla, Sunta, Siit, Yag ve Demir Haddehanesi San. A.S.
13. Aktop Aksalur Topuzdagi Gida San. A.S.

14. Akyem Aksehir Yem San. A.S.

I5. Alun Tekstil

16. Ansa Ambalaj San ve Tic. A.S.

I7. Astas Azim Civata San. ve Tic. A.S

18. Ayes Akdeniz Yapi Elemanlari San. ve Tic. A.S

19. Aykim Aydin Kimya San. ve Tic. A.S.

20. Aytas Ayakkabi Yan San. ve Tic. A.S.

2. Bagdag Metal ve Agag isleri A.S.

22. Balsa Balikesir Mesrubat San. A.S.

23. Bantag A.S.

24. Baysan Bayburt Yem San. ve Tic. A.S

25. Baytas Bayburt Toprak San. ve Tic. A.S.

26. Besko

27. Betas Ingaat Malz. San. A.S.

28. Betusan Beysehir Toprak San. ve Tic. A.S.

29. Bidag Bursali Isgiler Depoculuk A.S.

30. Bilek Giicii (Et~-Kom) Et Kombinesi Tic. ve San. A.S

3. Binnur Un, irmik Fab. San. ve Tic. A.S.

32. Bintag Barun Ingaat San. ve Tic. A.S.

33. Bir Emek Elektrik ve Elektronik San. ve Tic. A.S




34. Bolbak Gida San. ve Tic. A.S.

35. Boztepe Tavukguluk isletmesi A.S.

35. Bucak Yem San. ve Tic. A.S.

37. Bursa Gozlikk San. ve Tic. A.S.

38. Galiskur Tanim Uriinleri San. ve Tic. A.S.

39. Cavugsan

40. Caytas Zonguldak Insaat Malz. San. ve Tic. A.S.

4l. Cepnigiici Yem San. ve Besicilik A.S.

42. Caldag Gida ve lhtiya¢ Maddeleri San. ve Tic. A.S.

43. Qumpag Cumra Patates ve Zirai Uriinleri Degerlendirme San. ve Tic. A.S.
44. Qumsan Qumra Un San. ve Tic. A.S.

45. Denizli Cam San. ve Tic. A.S.

46. Desantag Orta Anadolu Koy isbir Deri San. ve Tic. A.S.

47. Devrektag Devrek Orman Uriinleri San. ve Tic. A.S.

48. Dibitas Divanh lsgi Birligi Tugla ve Kiremit Uretimi Tic. ve San. A.S.
49. Dogu Halk Holding A.S.

50. Dogusan Boru San. ve Tic. A.S.

5. Dokap Gida San. ve Tic. A.S.

52. Dokap Yapi Elemanlan San. ve Tic. A.S.

53. Ege Cam San. ve Tic. A.S.

54. Ege Derisan Ege Deri ve Dokuma San. Tic. A.S.

55. Ekstag Holding Yatirimlar A.S.

56. Elbir Ambalaj San. ve Tic. A.S.

57. Elsan Elektrik Geregleri San. ve Tic. A.S.

58. Engiz Gida San. ve Tig. A.S.

59. Ergaz Likit Gaz San. A.S.

60. Estag Eksantrik San. ve Tic. A.S. :
6l. Etiistag Eyme Toprak ve Tarim Uriinleri A.S. |
62. Evciler Un (Ev-Un) San. ve Tic. A.S. ;
63. Fisan Fistik Sanayi A.S.

64. Fobas Firinli Oto Boyama A.S.

65. Gazi Kege San. ve Tic. A.S.

66. Gediz Ambalaj San ve Tic. A.S.

67. Gentag Genel Metal San. Tic. A.S.

68. Gimsan Gediz lplik ve Mensucat San. A.S.
69. Goktarsan Goksun Tarim San. ve Tic. A.S.




70. Goysan

7l Giidesan Gimiighane Degirmencilik, Dericilik Tic, ve San. A.S.

72. Gimiigkale Kire¢ San. ve Tic. A.S.

73. Giirag Gida Uriinleri San. ve Tic. A.S.

74. Giire] Makina San, ve Tic. A.S.

75. Giiryem Yem San. ve Tic, A.S.

76. Hacibektag Bestag Insaat San, ve Tic. A.S.
77. Hafif Beton

78. Hantag Hidroljk Makina ve Mobilya San. ve Tic. A.S.

79. Hisarsan Hisarcik ve Havalisi Seramik Hammaddeleri Zenginlestirme

San. ve Tijc. A.S.
80. lhatag I¢ Anadoly Hayvancilik Tarim Tic. ve San. A.S.
8L Imrentag Prefabrik Beton San. ve Tic. A.S.
82. Isbir Ayakkab,

83. Isbir Elektrik San. A.S.

84. Isbir Holding A.s.

85. Isbir Optik San, A.S.

86. Isbir Plastik (Termoset) San, A.S.

87. Isbir Sentetik Dokuma San. A.S.

88. Ispak Izmit Sy Paketleme San, A.S.

89. Jantsa Jant San, A.S

90. Kadem Kirtasiye Tic. A.S.

9. Kagsan Karadeniz Gida ve Tarim San, A.S.
92. Karbasan Karadeniz Balk San. ve Tic. A.S.
93. Karbes Karamanl; Besip ve Kimya San. A.S.
94. Kargeliktag Karadeniz Celik DSkiim San, A.S§,
95. Kars Deri (Karstas) Tic. ve San. A.S.

96. Karsu Teksti] San. ve Tic. A.S.
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105. Kizithrmak Holding A.S.

106. Kizilirmak Dokiim San. Tic. A.S.

107. Kwzihrmak Gida San. Tic. A.S.

108. Kizthrmak Makina San. ve Tic. A.S.

109. Konsas Bolu Kontr'ylaklar San. ve Tic. A.S.

0. Korusan Karadeniz Orman Uriinleri San. A.S.

lll. Koytag Tekstil Sanayii ve Tic. A.S.

12. Kulusan Kulu Yem San. ve Tic. A.S.

113. Kursan

114. Magka Hayvancilik Ormancilik ve Yapi Malzemeleri A.S.
II5. Mankap Insaat Malzemeleri Isgi Giicii San. ve Tic. A.S.
116. Martu

I17. Meksan Mekanik Makina San. ve Tic. A.S.

118. Merseliiks

119. Mucurtas Mucur Gida ve Yem San. ve Tic. A.S.

120. Nastas

121. Oba Gida San. ve Tic. A.S.

122. Olsan

SETREENS 2 SN

123. Mengen Hazir Evler

g 124. Orsan Gida Ingaat ve Madencilik A.S.
§ 125. Otimsag Ortadogu Teknik Ingaat Malz. San. A.S.
f 126. Ozbisan Ozbirlik Otomotiv Pargalar San. ve Tic. A.S. .
127. Pamuksan Pamuk&ren Pamuklu San. ve Tic. A.S.
; 128. Panter Plastik San. A.S.
B 129. Petes Makina San. ve Tic. A.S.

130. Poris Porsuk lscileri Makina ve San. Tic. A.S.

131. Portisan Portatif Aliiminyum ve Celik Iskele San. ve Tic. A.S

132. Sargida Sarioglan Un ve Irmik San. A.S.

133. Savranogullari Gida, Ingaat, Makina San. ve Tic. A.S.

134. Selkim Seliiloz Kimya San. ve Tic. A.S.

135. Semtas Samsun Elektrolitik Bakir ve Maden San. ve Tic. A.S.

136. Senta

137. Sihsan Sthbarak Hali Ipligi San. A.S.

138. Sofular Yem San. ve Tic. A.S.

139. Stksa Sinop Orme ve Konfeksiyon San. ve Tic. A.S.

140. (Tarmak) Tamak Tarim Makinalari ve Motor Yedek Parca Imalat San. ve
Tic. A.S.



141,
142.
143,
144,
145,
146.
147.
148,
149.
150.
151
152.
153.
154
155.
156.
157.
158.
159.
160.
161
162,
163.
164.
165.
166.
167,
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Teknik Giig Insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S.
Tektas Yozgat Teknik Insaat ve Tic. A.S.

Torsan Trakya Orman Uriinleri San. ve Tic. A.S.
Turteks

Tim Dokiim San. A.S.

Tumas Tiketim Mallan fhracat Yatinm ve Tic. A.S.
Tirksan Kagit ve Kaplama San. A.S.

Tutkurt Mensucat San. ve Tic, A.S.

Ugur Insaat Malzemeleri Tic. ve Paz. A.S.

Ulusantas Uluslular Orman Urtinleri Tic. ve San. A.S.
Ulutag Toprak San. ve Tic. A.S.

Unsan Un Makarna ve Gida San, A.S

Umsan Ulusal Makina San. Tic. A.S.

Upag Usak Elektro Porselen A.S.

Ustag Urgiip Gida San. Turizm ve Tic. A.S.

Uygar Motor ve Parcalari Dékiim San. ve Tic. A.S.
Uzelli Kaset A.S.

Yavu Kendir Ipligi Sanayi A.S.

Yaysan Yay San. A.S.

Yemtas Yem ve Gida Maddeleri Tic. ve San. A.S.
Yesilliler Yem ve Bulgur San. A.S

Yesiitag Siit Mamulleri San. ve Tic. A.S.

Yetag Yap: Elemanlan Endiistri ve Tic. A.S.
Yibitag Yozgat lgci Birligi Ingaat Malz Tic. ve San A.S.
Yibitag Kraft Torba San. ve Tic. A.S.

Yonga Mobilya San. ve Tic. A.S.

Zimas Zincir ve Makina ve San. ve Tic. A.S.
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HALK SIRKETLER!

l. Akkoza Mensucat San. ve Tic. A.S.

!\.)

Aktentas Aksaray Tanm Endistrisi A.S.
Aktug Aktugla Isci Ozemegi A.S.
Aymag Ayakkabi Malzemesi San. ve Tic. A.S.

= o

Batay Bafra Aygicegi Yagi ve Yagla Yapilan' Maddeler Fabrika

T
.

lesisleri Tic. A.S
6. Baliksan Balik Isletme San. ve Tic. A.S.
7. Baysan Bayatlilar Tarim Urlinleri Nakliyat San. ve Tic. A.S.
8. Burmens Bursa Mensucat Iplikleri San. ve Tic. A.S.
Y. Cihankur Ingaat San. ve Tic. A.S.
10. Camsan Agag¢ San. ve Tic. A.S.
ll. Depstag Denizli Plastik San. ve Tic. A.S.

12. Dokusan Istanbul Dokuma San. ve Tic. A.S.

13. Eltug Elbistan Tugla San. ve Tic. A.S.

14. Erbosan Erciyes Boru San. ve Tic. A.S.

15. Ersan Erzincan Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S.

16. Fersu Amasya Meyve-Sebze Sulari Gida San. A.S.

17. Gdélsan Golkéy Toprak, Orman, Hayvan ve Demir Urtinleri San. ve Tic. A.S.
18. Inesgimtas Inegdl Esnaf ve Sanatkdrlar Gida San. ve Tic. A.S.

19. Kartag Kargt Orman Uriinleri San. Tic. A.S.

20. Kaynak Iplik San. ve Tic. A.S.

2l. Kelkitliler Toprak Mabhsiillerini Uretme Degerlendirme Tic. ve San. A.S.

to
Mo

. Ketsan Entegre Keten San. A.s
. Nirgehir Meytas Kirec ve Tugla Fab. Tic. ve San. A.S.

o
w

Konsantas Konya D&kiim Makina San. ve Tic. A.S.

[}
+

()
wn

. Maksan Malatya Makina San. A.S. _

26. Marsan Mardin Kire¢ ve Tugla, Nebati Yag, Ingaat Malzemeleri, Halicilik ve
Ticaret A.S.

27. Maryem Kahramanmaras Yem Sanayi A.S.

28. Meray Yag Sanayii ve Tic. A.S.

29. Meytas Medet Yem Fabrikas1 A.S.

30. Sidag Sivas Dokuma San. A.S.

3l. Tamsan Tarim Malzemeleri San. A.S.

32. Terme Metal San. ve Tic. A.S.

33. Timgas Tavaslilar lhtiya¢ Maddeleri ve Gida San. A.S.




i

34,
3o.
37.
38.
39.
40.
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Tire Kutsan Oluklu Mukavva ve Kutu San. A.S.
Tiirktag Deri ve Mamulleri San. ve Tic. A.$.
Tiirktur Gida San. A.S.

Van Yiin Ipligi San. ve Tic. A.$

Yesilova Hali, Yiin Ipligi ve Battaniye Fab. Tic. A.S.
vifas Yesilyurt Tekstil San. ve Tic. A.S. '



DISKRIMINANT ANALIZI KAPSAMINDAK! SIRKETLER

Sirket No Sirketin Adi
1. Cepni Giici Yem Sanayii ve Besicilik A.S.
2. Cihankur Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.
3. Dokusan Istanbul Dokuma Sanayi ve Tic. A.S.
4. Ersan Erzincan Gida Maddeleri Sanayi ve Tic. A.S.
5. Meytag Medet Yem Fabrikas1i A.S.
o. Tirktur Gida Sanayii A.S.
7. Van Yiin Ipligi Sanayi ve Ticaret A.S
8. Stksa Sinop Orme ve Konfeksiyon Sanayi ve Tic. A.S.
9. Yetas Yap1 Elemanlan Endiistri ve Tic. A.S.
10. Gazi Kege Sanayi ve Ticaret A.S.
1L Giimiigkale Kire¢ Sanayi ve Tic. A.S.
12 Kadem Kirtasiye Ticaret A.S.
13. Kestas, Kelkitliler Toprak Mahsullerini Uretme
Degerlendirme Ticaret ve Sanayi A.S.
14, Upas, Usak Elektro Porselen A.S.
15. Yesiitag Siit Mamulleri Sanayi ve Tic. A.S.
16. Yifag Yesilyurt Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
17. Akkoza Mensucat Sanayi ve Tic. A.S.
18. Aksantag Aksehir Tugla, Sunta Siit Yag
Demir Haddehanesi Sanayi ve Ticaret A.S
19. Ayes Akdeniz Yapi Elemanlan Sanayii ve Tic. A.S.
20. Gaytag Ateg Tugla Sanayii ve Ticaret A.S.
(Zonguldak Ingaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S.
RIR Erbosan Erciyes Boru Sanayi ve Tic. A.S.
22, Gimsan Gediz Iplik ve Mensucat Sanayii A.S
23. Ispak Izmit Sivi Paketleme Sanayi A.S.
24, Isbir Sentetik Dokuma Sanayii A.S
25. Kar-Un Karaman Yem ve Un Gida Sanayi ve Tic. A.&
26. Kirgehir Kervansaray lsci Emegi Yem

Sanayii ve Ticaret A.S.

EK: 2
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Sulusar: Kulu Yem ve Un Sanayi A.S.

Marsan Mardin Kireg ve Tugla, Nebati Yag, Insaat
Malzemeleri, Halicilik Sanayi ve Tic. A.§.

Meray Ya§ Sanayii ve Ticaret A.S.

Mucurtas Mucur Gida ve Yem Sanayi ve Ticaret A.S.
Tire Kutsan Oluklu Mukavva ve Kutu Sanayii A.S

Tirksan Kagit ve Kaplama Sanayii A.S.

(K)
(K)
(K)

(K)
(K)
(K)
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