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Belirsizligin yasandig1 giinimiizde bireylerin issizlik, savas, beklenmedik ani
hastaliklar gibi pek cok olumsuzluga karsilik hazirlikli olmak, ileride yapilmasi
diistiniilen bir yatirim i¢in fon biriktirmek, gelecegini teminat altina almak gibi pek ¢ok
amag c¢ercevesinde tasarruf yapmak istedikleri bilinmektedir. Bireylerin yani sira
kurumlar, kuruluglar ve isletmeler de benzer nedenlerden dolayr tasarruf

yapmaktadirlar.

Kurum, kurulus ve isletmelerin tasarruf yapma amagclar ile bireylerin tasarruf
yapma amagclar1 farklilik gostermekle birlikte temelde tasarruftan gelir elde etmenin
ortak hedef oldugu soylenebilir. S6z konusu gelir ya dogrudan yatirim yapilarak ya da
yatirim yapmak isteyip tasarruf acigi olan birimler vasitasiyla elde edilmektedir. Bu
isleyis finansal varliklarin arz ve talebi bigiminde ve finansal piyasalarda
gerceklesmektedir. Finansal piyasalarda fon arz edenler ve talep edenler arasinda

gerceklesen iligki ¢esitli sermaye piyasast araglart ile yiiriitiilmektedir.

Dolayistyla sermaye piyasasi araglariin bilinmesi hem fon arz edenler hem de
fon talep edenler agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu 6nemden hareketle Karabiik
Universitesi Isletme Fakiiltesi ve Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi’nde egitim goren
bireylerin sermaye piyasasi araglar1 hakkinda ne diizeyde bilgi sahibi olduklari ve soz
konusu sermaye piyasasi araglarini hangi diizeyde kullandiklar1 belirlenmeye
caligilmistir. Anket teknigi kullanilarak yapilan alan ¢alismasi sonucunda bireylerin
sermaye piyasasi araclari ve kuruluslarini bilme diizeylerinin ¢ok diisiik ¢iktig1 tespit
edilmistir. Ayrica demografi ve fonksiyonel degiskenler agisindan sermaye piyasasi

araclar ve kuruluslarina iligkin diistincelerinin farkliliklar gosterdigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye, Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasi Araglari, Sermaye

Piyasas1 Kuruluslar



ABSTRACT

In today’s World of uncertainty, individuals need to accumulate funds in order
to be prepased for many factors such as unemplayment, was and unexpected sudden
illnesses. In addition to individuals, social institituons, organizations and companies

make savings for similar reasons.

Althouh the goals of institutions, organizations and companies to save and the
goals of individuals to save differ. The said income is obtained by making direct
investment or through units thout want to invest but have savings gat. This process
takes place in the form of supply and demand of financial assests and in financial
markets. The relationship between fund suppliers and demanders in financial markets

is carried out by various capital market instruments.

Therefore, knowing these capital market instruments is of great importance for
both fund suppliers and fund demanders. Based on this importance, what level of
knowledge do students studying at Karabiikk university faculty of Business
Administration and IIBF have about capital market instruments. As a result of field
study conducted using the survey technique, it is observed that the students’ level of
knoving capital market instrument and institutions is very low. In addition, we
conclude that opnions about capital market instruments and institutions differ in term

of demography and functional variables.

Key Words: Capital, Capital Market, Capital Market Instruments, Capital Market

Institutions
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ARASTIRMANIN AMACI ve ONEMI

Ulkelerin ekonomik anlamda kalkinmasi i¢in iiretimi artirmalar1 ve tasarruflart
tiretime yonlendirilmeleri gerekmektedir. Bir baska deyisle tilkelerin ekonomik olarak
bliylimesi ve kalkinmasmin yolu ihtiyag duyulan fonlar1 yaratarak tasarruf
yapmalarindan ge¢cmektedir. Sermaye piyasalari, bireyleri tasarruf eden ve bu
tasarruflarin1 sermaye piyasasi araglarina yatirarak piyasaya arz etmeye tesvik eden
yapilar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yolla fon arz edenler ile liretim faaliyetlerini
yerine getirmek tizere fon talep edenler bir araya getirilmektedir. Bu noktada sermaye
piyasasi araglarinin bilinirlik diizeyi devreye girmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin
amaci Karabiik Universitesi’nde egitim goren Isletme Fakiiltesi ve iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi dgrencilerinin sermaye piyasasi araclari hakkinda yeterli diizeyde
bilgi sahibi olup olmadiklarin1 aragtirmak ve s6z konusu sermaye piyasasi araglarini

hangi diizeyde kullandiklarini belirlemektir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinleserek yatirimlarin artmasi sermaye
piyasasi araglarinin bilinirligi ve kullanilabilirligi ile yakindan iliskilidir. Bu anlamda
bir tilke ekonomisinde diisiik maliyetli sermaye kaynaginin saglanabilmesi agisindan
bireylerin sermaye piyasasint ve bu piyasanin araclarini tanimalari biliylik 6nem
tasimaktadir. Yapilan literatiir arastirmasinda sermaye piyasasi yapisi, isleyisi ve
araclan ile ilgili bircok calismaya rastlanmistir. Ancak sermaye piyasasi araglarinin

bilinirligi ile ilgili yeterli sayida ¢alisma bulunmamaktadir.
ARASTIRMANIN MODELI ve HIPOTEZLERI

Belirli bir amag¢ veya amaglara uygun olarak yapilan bilimsel ¢aligmalarda
verilerin en ekonomik bigimde toplanmasina ve analiz edilmesine arastirma modeli ad1
verilmektedir (Karasar, 2008, s. 76). Karabiik Universitesi Isletme Fakiiltesi ve Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi’nde 6grenim goren bireyler iizerinde yapilan bu calisma
tarama modeli niteligi tagimaktadir. Tarama modelini, bir grup igerisinde bulunan
bireylerin o6zelliklerinin belirlenmesi veya gecmiste ve mevcut durumda devam
etmekte olan durumun oldugu bigimde betimlenmesini amaglayan arastirma desenleri
olarak tanimlanmak miimkiindiir. Nicel ve nitel olma oOzelligi tasiyan tarama
modellerinden nicel yaklasim yontemi bu g¢alismada benimsenmistir (Biiytikoztiirk,
vd., 2010, s. 17).
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Tarama modellerinin istatistiksel testlerle degerlendirilmesi ¢ogu zaman
miimkiin olan model tiirleridir. Bu tiir ¢alismalarin uygulanabilmesi ve tekrar edilir
olmasi goreceli olarak daha hizhidir (Ulus vd., 2010, s. 44). Ayrica hipotez ya da
hipotezler test edilecekse ve istatistiksel olarak sonug elde edilmek isteniyorsa bu tiir
modellerin uygulanmasinin dogru olarak kabul edildigi ifade edilmektedir (Padem vd.,
2012, s. 58). Hipotezi, yapilmak olan ¢alisma ya da calisma ile ilgili bir 6zelligi
dogrulamak amaciyla ileri siiriilen gecici bir 6nerme olarak tanimlayabiliriz. Olay ve
olgularla ilgili bilgilerin toplanmasi sonucunda Onerilen hipotezler arastirmact
dogrulamaya c¢alisilir. Bu islem sonucunda hipotezler ya arastirmanin problemine
cevap vermis ya da vermemis olur (Erdem, 2007, s. 47). Bu ¢ercevede arastirmada 6n

goriilen hipotezler asagida siralanmistir:

Sermave Pivyasasi Araclarina iliskin Hipotezler:

e Hai: Sermaye piyasasi araglarmin bilinirlik diizeyi, 68rencilerin cinsiyetlerine
gore anlamh farklilik géstermektedir.

e Ha2: Sermaye piyasasi araglarinin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin yaslarina gore
anlaml farklilik gostermektedir.

e Has: Sermaye piyasasi araglarinin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin aile gelir
durumlarina gore anlaml farklilik gostermektedir.

e Has4l Sermaye piyasasi araglarmin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin okuduklar
fakiilteye gore anlaml farklilik gostermektedir.

e Has: Sermaye piyasasi araglarmin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin okuduklar
boliimlere gore anlamli farklilik gostermektedir.

e Has: Sermaye piyasasi araglarmin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin okuduklari

siniflara gére anlamli farklilik gostermektedir.

Sermavye Piyasasi Kuruluslarina iliskin Hipotezler:

e Hki: Sermaye piyasasi kuruluslarinin bilinirlik  diizeyi, 6grencilerin
cinsiyetlerine gore anlamli farklilik gostermektedir.

e Hk2: Sermaye piyasast kuruluglarinin bilinirlik diizeyi, 68rencilerin yaslarina
gore anlaml farklilik gostermektedir.

e Hks: Sermaye piyasasi kuruluslarinin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin aile gelir

durumlarina gore anlaml farklilik gostermektedir.
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e Hka: Sermaye piyasasi kuruluslarinin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin okuduklari
fakiilteye gore anlamli farklilik gostermektedir.

e Hks: Sermaye piyasasi kuruluslariin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin okuduklari
boliimlere gore anlamli farklilik gostermektedir.

e Hks: Sermaye piyasasi kuruluslarinin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin okuduklari

siniflara gore anlamh farklilik géstermektedir.
EVREN VE ORNEKLEM

Bu arastirmanin evreni Karabiik Universitesinde egitim goren Isletme Fakiiltesi
ve Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesindeki toplam 845 &grenci olusturmaktadir.
Ancak uygulamada evrendeki tiim 6grencilerden bilgi derlemeye kalkismanin gesitli
nedenlerden dolayr imkéansiz olduguna karar verilmistir. Bu tiir durumlara evrenden
orneklem almanin en dogru yol oldugu diisiincesinden hareketle (Ozmen, 1999, s. 25;
Padem vd., 2012, s. 63) evrende Orneklemeye gidilmistir. Bu g¢er¢evede tesadiifi
olmayan o6rnekleme teknikleri igerisinde degerlendirilen kolayda ornekleme yontemi
uygulanmistir. Kolayda oOrnekleme yontemi, kisileri se¢menin o6nemli oranda
arastirmacilarin inisiyatifinde oldugu ornekleme yontemidir (Simsek, 2012, s. 122).
Ornekleme alinacak kisi sayisini belirlemek icin ise Sekaran (2003, s. 294) ile Krejcie
ve Morgan (1970, s. 608) tarafindan Onerilmis olan orneklem tablosundan
yararlanilmistir. Orneklem biiyiikliigii ile ilgili tabloda 0,95 giiven araligi ve +0,05 hata
orani goz oniinde bulundurularak, evren hacminin 10.000> olmasi halinde 6rnekleme
aliacak kisi sayisinin 370 kisi olmasi1 gerektigi belirtilmistir. Ancak bu ¢alismaya 562
kisi dahil edilmistir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Sermaye piyasasi araglar1 ve kuruluslarinin bilinirlik diizeyini ortaya koymak
amaciyla Karabiik Universitesi'nde gergeklestirilen bu calismada anket teknigi
kullanilmistir.  Anket, arastirma probleminin cevaplandirilmasi i¢in kullanilacak
sorularin sekillendirilmesi yoluyla hazirlanmis olan formlardir (Nakip, 2013, s. 173).
Iki boliim bi¢iminde tasarlanan anketin birinci béliimiinde dgrencilerin tanimlayici
bilgilerine yer verilmistir. Ikinci boliimde de sermaye piyasasi araglari ile ilgili olarak
8 soru, kuruluslarla ilgili 10 soru ve fonksiyonel degiskenlerle ilgili olarak 5 soru
bulunmaktadir. Bu c¢alismada kullanilmis olan anket sorulart Isik’in (2011)

calismasindan alinmistir. Sermaye piyasasi araglar1 ve kuruluslarina iligkin ifadeler 5°li
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Likert tipinde (1=Hi¢ Duymadim/Higbir Bilgim Yok; 5=Tamamen Bilgim Var)

sorulmustur.

Isletme ve Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiilteleri’ndeki bireylerden elde edilen
verilerin analizi i¢in SPSS 20 istatistik paket programi kullanilmigtir. Bu kapsamda
oncelikle bir dl¢iim siirecinde, verilerin 6l¢lim isleminin tekrarlanabilir olmasi ya da
tekrarlardaki tutarliligi ifade eden giivenirliligine (Alpar, 2010, s. 411; Ural ve Kilig,
2013, s. 280) bakilmigtir. Giivenilirlik analizi igin siklikla kullanilan Alfa
katsayisindan (Cronbach Alpha) yararlanimistir (Ozdamar, 2004, s. 623). Arastirmada
kullanilan 6lgegin giivenirligi i¢in ise “0,00 < a < 0,40 = giivenilir degil, 0,40 < a <
0,60 = diistik giivenilirlik, 0,60 < a < 0,80 = oldukca giivenilir ve 0,80 < a < 1,00 =
yiiksek giivenilirlik” degerleri dikkate alinmaktadir (Kalayci, 2010: 405; Akgiil ve
Cevik, 2003, s. 436). Yapilan giivenirlik testi sonucunda sermaye piyasasi araglari i¢in
a=0,902 ve sermaye piyasasi kuruluslar1 i¢in 0=0,935 olarak bulunmustur. Verilerin
giivenirliliginden sonra arastirmaya katilan Ogrencilerin demografik 6zellikleri,
fonksiyonel degiskenler, sermaye piyasasi araglart ve kuruluslarina yonelik betimsel
analizler yapilmistir. Betimsel analizler frekans ve aritmetik ortalamadan olusmaktadir.
Dolayisiyla frekanslar, degiskenlerin siklik sayin1 gosterirken; ortalamalar da sayilarin
aritmetik ortalamalarin1 gostermektedir (Veal, 2006, s. 159). Sermaye piyasasi araglari
ve kuruluglarma iliskin ifadeler; “1.00-1.80=Hi¢ Duymadim/Hicbir Bilgim Yok, 1.81-
2.60=Duydum Ama Hicbir Bilgim Yok, 2.61-3.40=Biraz Bilgim Var, 3.41-
4.20=Yeterince Bilgim Var ve 4.21-5.00=Tamamen Bilgim Var” deger araliklari
dikkate almarak yorumlanmustir (Ozdamar, 2001, s. 145). Analizlerin son asamasinda
ogrencilerin demografik oOzelliklerine ve fonksiyonel degiskenlere gbre sermaye
piyasast araclar1 ve kuruluslarina iliskin algilar1 test edilmistir. Bu amagla aralarinda
bagimsiz olan iki grubun arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini belirlemek i¢in
T-testinden (Arslantiirk, 2001, s. 140; Yazicioglu ve Erdogan, 2004, s. 172)
yararlanilmigtir. Birkag grup arasinda, ortalama skorlardaki anlamli farkliliklar: tespit

etmek icin ise Tek Yonli ANOVA testi (Pallant, 2005, s. 214) kullanilmistir.

ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Zaman ve maliyet gibi nedenlerden dolayr arastirma sadece Karabiik
Universitesi Isletme ile Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi dgrencileri ile sinirli

tutulmustur. Sermaye piyasast konusunda daha dogru ve gercekci sonuglar elde
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edilebilecegi diisiincesiyle so6z konusu fakiilte ogrencileri ile smirlandirilmistir.
Aragtirmanin alan c¢aligmasindan hareketle ulasilan sonuglar veri toplama aracindaki
ifadelerden olugmaktadir. Bu yiizden, arastirmaya katilan 6grencilerin samimi ve

dogru cevaplar verdikleri diisiiniilmektedir.
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GIRIS

Ekonomik sistemlerde toplumlarin ve toplumsal kurumlarin ihtiyaglarini
karsilamak ¢esitli iiretim faktorleri araciligiyla gerceklesmektedir. Bu iiretim
faktorlerinden bir tanesi sermayedir. Ozellikle gelismemis ve gelismekte olan
iilkelerde sermayenin saglanmast ile ilgili ¢esitli zorluklar yasanabilmektedir.
Dolayisiyla ekonomik sistemlerin saglikli isleyebilmesi finansal sistemlerin etkin bir
bicimde islemesine baghdir. Iste bu noktada finansman mekanizmas1 olarak
degerlendirilen sermaye piyasalar1 biiyikk yatirimlarin altindan kalkabilmek igin
tasarruf veya birikim yapmaya hizmet eden olusumlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ekonomik iligkilerin tarihi ¢ok eski olmakla birlikte sermaye piyasalarinin olusmasi
sanayi devrimi ile birlikte ortaya ¢ikan sermaye birikimlerinin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Sermaye piyasalarinin temel amaci tek baglarina bir anlam ifade etmeyen ve
milli gelir etkisinde olumsuz bir rol oynayan tasarruflarin degerlendirilmesiyle, uzun

vadede sermayenin tabana yayilmasini saglamaktir.

Sermaye piyasalarmin 6nemi, atil durumda ve az miktarda olan birikimlerin,
sermaye piyasasi vasitasiyla fon arayisinda olan kisi, kurum veya isletmelere
ulastirilmas: noktasinda anlam ifade etmektedir. Bahsedilen kii¢iik miktarlardaki
tasarruflarin tek basina ekonomiye bir katkisi olmadig1 ve bunlarin sermaye piyasasi
araciligiyla kullanilabilir hale getirilmesi iilke ekonomileri i¢in de biiyilk Onem
tagimaktadir. Kiiciik tasarruflara sahip olan kesimler bilgi ve tecriibeye ihtiyaglari
olmadan biiyiikk yatirimlar gerceklestirebilmektedirler. Bununla birlikte sermaye
piyasasinda tasarruflarin1 degerlendiren yatirnrmcilar sahip olduklari sermaye piyasasi
araci sayesinde faiz, kar pay1 geliri veya zaman igerisinde sermaye piyasasi aracinin
deger kazanmasiyla deger artisindan gelir elde edebilmektedir. Bu durum kisilerin ve

dolayisiyla toplumlarin refah diizeylerinin artmasina katki saglayabilmektedir.

Finansal kaynaklarin verimli yatinmlara yonlendirilmesi, 6z kaynaklar1 yeterli
olmayan sirketlerin finansman ihtiyacinin karsilanmasi, kii¢iik tasarruflarin biiyiik
miktarlardaki yatirnmlara dondstiiriilmesi ve tasarruf yapmanin tesvik edilmesi iyi
isleyen bir sermaye piyasasinin temel gostergelerindendir. Ancak sermaye piyasasi ile
ilgili gostergelerin iyi olmasi i¢cin ekonomideki tasarruflar1 yonetmek i¢in aracilarin,
araglarin ve sermaye piyasasinin alt yapist olan hukuksal ¢ercevenin iyi organize

edilmis olmas1 gerekmektedir.
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Sermaye piyasalar1 temel olarak tam rekabet ve serbest piyasa ilkelerine gore
isleyen piyasalardir. Dolayisiyla ekonomik ve toplumsal ag¢idan sahip oldugu onem
nedeni ile sermaye piyasast araglarinin bilinmesi biiyiikk O6nem tasimaktadir. Bu
onemden hareketle Karabiik Universitesi Isletme Fakiiltesi ve Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi’nde egitimi goren 6grenciler lizerinde bir alan ¢alismasi gerceklestirilmistir.
Aragtirmada 0grencilerin sermaye piyasasi araglar1 hakkinda bilgilerinin olup olmadigi

ve eger varsa bunun hangi diizeyde oldugu ortaya konulmaya calisilmistir.

Bu ¢er¢evede hazirlanan tez ¢alismasi ii¢ boliim seklinde tasarlanmistir. Birinci
boliimde sermaye piyasasi, tarihsel gelisimi, tiirleri aciklandiktan sonra sermaye
piyasasinda faaliyet gdsteren kurumlar ele almmustir. Ikinci boliimde sermaye piyasasi
araglar1 ve bu araglarm ekonomideki yeri iizerinde durulmustur. Ugiincii béliimde ise
Karabiik Universitesi Isletme ve iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltelerinde egitim gdren
ogrenciler tizerinde gerceklestirilen alan c¢alismas:1 ile elde edilen bulgular

yorumlanmustir.
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1. BOLUM: SERMAYE PiYASASI

Piyasa yer, alan anlamma gelen italyanca “Piazza” sozciigiinden tiiremis,
kullanim alan1 genis bir kavramdir (Oztiirk, 2011, s. 53). Bazen onun yerine ve es
anlamli olarak Farsca “Bazar” kelimesinin tiiretilmesinden elde edilmis ‘“Pazar”
kelimesi kullanilmaktadir (Capanoglu, 1993, s. 3; Seyidoglu, 2002, s. 497). Klasik
anlamda piyasa kavramini, herhangi bir mal veya hizmeti satin almak ve satmak igin
bir araya gelen yani arz ve talebin karsilasmis oldugu ve fiyatinin belirlendigi
mekanlar, yerler olarak tanimlamak miimkiindiir (Cikrikg1, 2005, s. 45; Satoglu, 2006,
s. 6; Rodoplu, 2002, s. 2; Uludag-Tiirker, 2001, s. 3).

Literatiirde ¢ok ¢esitli piyasa tiirleri vardir. Buna gore iilke sinirlart icerisinde
ve o iilkede yapilan islemleri kapsayan piyasalara i¢ piyasa, islemlerin iilke sinirlarini
asmast durumunda ise uluslararasi piyasa olarak tanimlanmaktadir (Eyiiboglu-Aksel,
1995, s. 3). Diger bir ayrim; alim satima konu olan varligin sermaye, mal ve hizmet
olma niteligine gore gergek ve finansal piyasalar olarak yapilmaktadir (Rodoplu, 2002,
S. 2; Sarikamis vd., 2004, s. 3). Vadeleri agisindan finansal piyasalar ise para ve
sermaye piyasasi olmak iizere iki sekilde simiflandirilmaktadir (inag, 1994, s. 337;
Uzunoglu, 2003, s. 20). Dolayisiyla aragtirmanmm bu kisminda ilkelerin genel
ekonomik yapis1 ve gelismislik diizeyi ile yakindan iligkili olan finansal piyasalardan

sermaye piyasasi incelenmektedir.
1.1. Sermaye Piyasasinin Tanimi

Sermaye denilince para, kiymetli kagitlar, hatta dogal kaynaktan s6z edildigi
goriilmektedir (Dinler, 2000, s. 17). Sermaye piyasast denildiginde ise genellikle
ortada somut bir mekan bulunmamakla beraber bazen kavram somut olarak karsimiza
cikabilmektedir (Tuncer, 1985, s. 1). Sermaye piyasasindan elde edilen uzun vadeli
fonlar sirketleri bina, teghizat gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir
(Yahyaoglu ve Korkmaz, 2012, s. 3). Duran varliklar kavram sirketin bir yildan az bir
siirede nakde c¢evirmesi zor olan veya nakde gevirebilse dahi bundan zararli ¢ikacagi
varliklar: ifade etmektedir. Dolayisiyla bu varliklarin finanse edilmesi de saglikl
olmasi bakimindan uzun vadeli olarak sermaye piyasalarindan borglanilarak
yapilmaktadir (Capanoglu, 1993, s. 4). Bu agidan Sermaye piyasasi, fon talep edenler

ile fon arz1 gergeklestiren taraflarin arasindaki fon akimini gergeklestiren kurumlardan,
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akimi saglayan araglardan ve bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan

olusmakta olan bir yap1 olarak degerlendirilebilir (Aksoy ve Tanriéven, 2007, s. 56).

Genis anlamda sermaye piyasasini, tasarruflari yatirimlara yonelten faaliyetleri
iceren ve bu faaliyetleri yiiriitmek igin belli kurumlardan olusan piyasalar olarak
tamimlamak mimkiindiir. Dar anlamda sermaye piyasasi ise; hisse senetlerinin ve
tahvillerin satin alindig1 ve satildig1 bir pazar olarak ele alinabilir (Ergeg, 1997, s. 4).
Bagka bir tanima gore sermaye piyasasi menkul degerler yoluyla orta ve uzun vadeli
Odiing verilebilir fon arz ve talebinin karsilagtigi bir piyasadir (Karsh, 1989, s. 17,
Taner ve Polat, 1992, s. 31). Tanimlardan da anlasilacagi lizere sermaye piyasasi, mali
sistemin iginde yer almakta ve kendini diger piyasalardan uzun ve orta vadeli
fonlardan olusma ozelligi ile ayirt etmektedir (Karacabey ve Gokgoz, 2005, s. 2;
Telgeken, 2003, s. 4). Sermaye piyasasinin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Aydin, s.
353; Eyiiboglu-Aksel, 1995, s. 5-6):

o Kapsam: Sermaye piyasasi, mali piyasa kavramindan daha teknik ve dar bir
anlam tasimaktadir. Genel olarak mali piyasa kavrami ig¢inde yer almakla
birlikte, para piyasasi kavramini igine alacak sekilde genisletilmektedir.

e Vade: Bu piyasa 1 yildan fazla, orta ve uzun vadeli kaynaklardan olusmaktadir.

o Kaynaklar: Bankadaki g¢esitli tasarruf hesaplari ve tasarruf sahiplerinin
birikimleridir.

o Araglar: Sermaye piyasast araglart ¢ok cesitli olmakla birlikte en yayin
olanlarmin hisse senetleri ve tahviller oldugu soylenebilir.

o Faiz Haddi: Risk diizeyi ve vadesinin uzun olmasindan dolay: faiz hadlerinin
para piyasasina gore daha yiiksek oldugu soylenebilir.

o [lkeler: Giiven, acikhk ve saglam finansman kaynag biciminde
siniflandirilmaktadir.

o Islevi: Tasarruf sahiplerinin biriktirmis olduklar1 orta ve uzun vadeli fonlarin
talep eden kuruluslara aktarilmasi, yani kaynak akiminin saglanmasi ve

sonrasinda bu kaynak akiminin hizlandirilmasina ¢alismaktir.

Sermaye piyasasindan bahsedebilmek icin temelde iki unsurun varligi
gereklidir (Taner ve Polat, 1992, s. 31). Bunlarin ilki, fon talep edenler olup piyasaya
menkul kiymet sunarak karsiliginda fon toplayan birimlerdir (Ibicioglu, 2006, s. 6).

Sermaye piyasasindan bahsedebilmek igin gerekli olan unsurlardan bir digeri ise,
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tasarruflarin1 ya da gesitli yollarla toplamis olduklar1 fonlari, anonim ortakliklarin ve
kamu kesiminin ¢ikardigi menkul kiymetlere yatirmak isteyen kisi ve kuruluslardir
(Ergeg, 1997, s. 4). Tasarruf sandiklarini, sigorta sirketlerinin fonlarmi ve banka
mevduatlarin1 sermaye piyasasinin baslica arz kaynaklari olarak 6rnek verilebilir.
Kaynak arz edenler; sermaye piyasasi araglarini satin alarak kaynaklarini piyasaya
sunan, gercek ve tiizel kisilerden olusan tasarruf sahipleridir (Giicenme, 1994, s. 10).
Kaynak talep edenler; ekonomik yasamda faaliyet gosteren kuruluslar yeni yatirimlara
yonelebilmek veya isletme sermayesi ihtiyacini karsilayabilmek gibi ¢esitli nedenlerle
kiymetli evrak niteliginde, degisik tlirlerde mali araclar ¢ikararak sermaye piyasasina
girebilmektedir. Kaynak talep eden kuruluslar, kendilerine kaynak saglayacak gercek
ve tiizel kisilerle olan iliskilerini, hisse senetleri araciligi ile ortaklik sekline
koyabilecekleri gibi, ¢ikaracaklari tahvillerle sadece borg-alacak temeline dayali bir

konumda da tutabilmektedir (Eyiiboglu-Aksel, 1995, s. 5-6).

Sermaye piyasasini faaliyetlerini  Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKa)
diizenlemektedir. Sermaye piyasasi faaliyetlerinin bir biitiin olarak yasal g¢erceveye
kavusturulmasinda amag, bu faaliyetlerle ilgili olarak, uyulmasi gereken ilkeleri
belirlemek ve bu ilkelere gore denetim ve gbzetim yapabilmek olarak gerekgede
belirtilmektedir. Boylece kanun sistematigi igerisinde, kurumsal diizenlemeden yatirim
temelinde diizenlemeye gegilmis bulunmaktadir (Stimer, 1999, s. 49). SPKa’ya gore
sermaye piyasasinin bazi temel faaliyetleri asagidaki gibi siralanabilir (6362 Sayili

SPKa, m.37):

e Sermaye piyasasinin araglari ile ilgili emirleri almak ve iletmek,

e Sermaye piyasasi araglarina iliskin emirleri miisteri ad1 ve hesabina ya da kendi
ad1 ve miisteri hesabina gergeklestirmek,

e Sermaye piyasasi araglarini kendi hesabindan almak ve satmak,

e Portfoy yoneticiligi,

¢ Yatirim danismanligi,

e Sermaye piyasasi araclarini halka arz etmek iizere yiiklenimde bulunularak
veya yiiklenimde bulunmayarak satiga aracilik etmek,

e (Cok tarafli alim ve satim sistemlerini ve borsa dis1 diger Orgiitlenmis pazar
yerlerini isletmek,

e Sermaye piyasasi araglarini miisteri namina saklamak ve yonetmek,
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e Kurul tarafindan belirlenecek olan diger hizmet ve faaliyetleri yerine

getirmektir.

21. yiizyilda teknolojinin ve iletisim araclarinin bas dondiiriicii bir hizla
yenilenmesi geleneksel piyasa kavraminda yer alan yer ve mekan unsurunu
degistirmistir. Gliniimiiziin finansal piyasasi bir faks veya telefon makinasinin tuslari,
bir bilgisayarin ya da televizyonun ekrani bi¢imine doniismiistiir (Cikrike1, 2005, s.
45). Ister klasik bigimiyle isterse yeni bigimiyle olsun sermaye piyasalari, tek basina
ekonomiye katkist olmayan kiiciik tasarruflarin menkul kiymetler yoluyla, biiyiik
yatirimlara dontismesini saglamak ve oOzellikle azgelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki yurtici tasarruf agigini1 kapatmada 6nemli bir rol istlenmektedirler (Giines
ve Saltoglu, 1998, s. 1). Bunun yanmi sira sermaye piyasalarindaki aktivitelerin
bireylerin refahi ve tiiketici davraniglar lizerinde dogrudan etkisi oldugu soylenebilir
(Mishkin ve Eakings, 2009, s. 4). Baska bir deyisle tasarruflar1 verimli bir sekilde
degerlendirmek ve sahiplerine ek gelir saglamak gibi bir ortam sundugu i¢in bireyler
acisindan da Onem tasimaktadir (Aytag, 1988, S. 9). Sermaye piyasalarinin bu
Ooneminin yani sira manipiilatif ve spekiilatif hareketler gibi giiveni zedeleyen ve risk
yaratan olumsuz taraflar1 da bulunmaktadir (Sayilgan, 1996, s. 119; Yasin, 2002, s.
38).

1.2. Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin giiniimiiz anlamiyla tarihi, 1981 yilinda
cikarilmis olan Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayansa da, organize menkul kiymetler
borsalarinin gegmisi 19. yiizyila kadar gitmektedir (Ozer, 2009, s. 10; Pamuk, 2005, s.
168). Tirkiye’de sermaye piyasast hareketleri, 18. yiizyilin sonlarinda ger¢eklesmis
olan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketinin etkisiyle ortaya ¢ikan, biiyiik 6lgekli
halka agik sirketlerin hisse senetleri ve tahvillerinin, iilkemizde yasayan tacirler

tarafindan ilgi gormesiyle basladig bilinmektedir (Karsli, 1989, s. 37).

Ozel sektoriin finansman ihtiyact bu déneme kadar Osmanli Imparatorlugu’nda
vakiflar tarafindan karsilanmaktaydi. Ancak sanayi devrimi ve soOmiirgecilik
hareketleriyle birlikte sermaye piyasasinin, fon ihtiyacimi karsilayabilmek iizere yeni
bir ara¢ olarak gelismeye basladigi goriilmektedir. Ozellikle, Tanzimat Ferman ile
daha basit hale gelmis olan menkul kiymet islemlerinin, bu donemin sermaye

piyasasini daha hareketli hale getirdigi ifade edilmektedir (Sayilgan, 1993, s. 105).
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Kirim Savas’inin 1854 yilinda baslamasindan sonra, Osmanli Devletinin ¢ikartmis
oldugu tahviller iilkede faaliyet gdsteren yabanci sirketler tarafindan ilgi gormiistiir.
Bunu izleyen Mesrutiyet Donemi’nden sonra da yerli sirketlerin ¢ikarmig olduklari
hisse senetleri iilke igerisinde el degistirmeye baslamistir. Bu durum sermaye
piyasasiin gelisimine katkida bulunmustur (Apak, 1995, s. 130; Bayindir, 2011, s.
33). Ozellikle devletin ¢ikarmis oldugu tahvillerin etkisiyle onemli bir potansiyel
yakalayan sermaye piyasasinda menkul kiymet borsasinin kurulmasi gerektigi fikri
onem kazanmistir. Bu 6nemden hareketle ilk olarak Galata bankerleri tarafindan 1864
yilinda bir dernek kurulmustur (Ozgam, 1999, s. 2), 1866 yil1 ilk menkul kiymetler
borsasmin Istanbul’da “Dersaadet Tahvilat Borsasi” ismiyle faaliyete gectigi yil
olmustur. Bununla birlikte 1874 ve 1906 yillarindan yaymlanmis olan fermanlarda
borsa ile ilgili yeni diizenlemelerin yapildigi yillar olmustur (Civan, 1994; 21; Kildis,
2003, s. 76-77).

1929 yili olan Cumhuriyet tarihinde 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalari kanunu ¢ikarilarak sermaye piyasasinin gelisimine katkida bulunulmustur
(Manavgat, 1991, s. 5; Capanoglu, 1993, s. 140). Bu kanun ile sermaye piyasalari
Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas: adi altinda érgiitlenmistir (Unal, 2009,
s. 13). 1938°de cikarilan bir kararnameyle Istanbul Borsas: kapatilmis ve Ankara’ya
tasinmigtir. Unvan degisikligi ile “Kambiyo, Esham, ve Tahvilat Borsas1” adini almis
ve faaliyetlerine baslamistir. Fakat 1941°de borsa tekrar Istanbul’a tasinmistir. Bu
dénemde kurulmus olan borsalarda déviz ahis ve satis1 islemleri de yapilmistir. Ancak
1931°den sonra yiiriirliige konulan kambiyo kontrolii nedeniyle 1959 yilindan sonra

borsada doviz alis-satisi ile ilgili faaliyetlere son verilmistir (Yilmaz, 2020, s. 93-94).

Cumbhuriyet doneminin ilk zamanlarinda her ne kadar bazi yenlikler yapilmis
olsa da uygulanmis olan devletgilik anlayisina dayali ekonomi modeli kosullarinda
istenilen diizeyde sermaye piyasasina dnem verildigi sdylenemez (Karsli, 1989, s. 37).
Sermaye piyasasina yeniden islerlik kazandirmak amaciyla, 1960’larda ¢ikarilmis olan
Hiirriyet Tahvilleri ve Tasarruf Bonolart bir doniim noktasi olmustur denilebilir
(Yasin, 2002, s. 54). Ancak 1970’li yillarin sonlarina dogru menkul kiymet getirileri
yiiksek enflasyon karsisinda erimeye baglamistir. Bu durum menkul kiymet sahiplerini
ikinci el piyasalarima yonlendirmistir ve piyasada bankerlerin ortaya g¢ikmasina
sebebiyet vermistir (Akdogu-Kahraman, 2012, s. 189-190). Ozellikle 1980°lerde diinya

genelinde yiikselis gosteren ticari ve finansal serbestlesme iilkemizin giindemine 24
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Ocak 1980 kararlartyla girmistir. Bu donem faiz oranlarinin ve déviz kurlarinin serbest
birakildigi; rekabeti artirmak ve finansal sistemleri verimli hale getirmek igin yeni
bankalarin kurulmasi ve sektore yabanci bankalarin girmesine izin verildigi bir donem
olmustur (Coskun, 2012, 66-67). Bankalar, piyasadaki paylarini yiikseltmek amaciyla
bankerleri mevduat sertifikalarinin pazarlanmasinda kullanmistir. Bankerler, iskontolu
olarak bankalardan almis olduklar1 mevduat sertifikalarin1 faiz getirili kendi borg
senetleriyle birlikte halka arz etmislerdir. Ayrica yiiksek faiz ile Odiing paranin
kullandirildig1 bir siire¢ yasanmistir (Kale ve Eken, 2017, s. 15). Bankerler arasinda
yasanan faiz savasi, belli bir miiddet sonrasinda bor¢ alinan paranin faizini 6demek
icin daha yiiksek faiz ile bor¢lanmak seklini almistir. Bu durum da kagiilmaz bigimde
sistemin ¢okiisiine yol agarak “banker krizi” bi¢ciminde telaffuz edilen finansal sektor

krizine neden olmustur (Baykal, 2007, s. 34-35).

Banker krizinin olumsuz sonuglari nedeniyle halkin ekonomik kalkinmaya
katilmasinin saglanmasi ve sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve istikrar igerisinde
caligmasi, tasarruf sahipleri yarar ve haklarinin korunmasi igin diizenleme ve
denetleme amaciyla 1981 yilinda ¢ikarilan “2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu” ile
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) faaliyete baslamistir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2020). 1981 yilinda ¢ikarilan SPKa ile iilkemiz sermaye piyasalari yasal olarak
diizenlemis ve yapilan vergi diizenlemelerinde bu piyasalara ve piyasa araglari igin
cesitli hiikkiimler yer almistir (Karan ve Karacabey, 2003, s. 39). Sermaye piyasasi
araglari ve kurumlarina yonelik olarak yapilmis olan diizenlemelerle; sermaye
piyasasint gelistirmek, yeni olusturulan sermaye piyasasinda kurumlarin ve araglarin
yerlesmesine yardimci olmak, kurumsal ve bireysel tasarruflarin sermaye piyasasinda
degerlendirilmesine olanak tanimak, bu sayede reel sektoriin finansman ihtiyacina
cevap Verilmesi hedeflenmistir. Bu hedefe ulasmak i¢in kurumlar ve gelir vergisi
kanunlarinda yapilmig olan diizenlemelerle sirketlerin halka agilmalar1 kolaylastirmus,
tasarruf sahipleri halka agik sirketlere ortak edilmeye calisilmis ve yeni sermaye
piyasasi araglarina yatirnm yapmalart 6zendirilmistir. Ancak bazi zamanlar da bu

hedeflerden uzaklasan uygulamalara gidilmis oldugu soylenebilir (Yasar, 2008, s. 5).
1.3. Sermaye Piyasasinin Tiirleri

Sermaye piyasalari fon arzinin ve talebinin karsilasmis oldugu piyasalar

olmalarindan dolay: islem hacimleri yiiksek olan bir piyasalardir. Islem hacminin
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yiiksekligi nedeniyle, sermaye piyasalari kendi igerisinde siniflandirmaya gitmistir
(MEB, 2011, s. 14). Sermaye piyasalar1 uygulamalarina en ¢ok rastlanan ayrim para
piyasasinda oldugu gibi orgiitlenmemis ve Orgiitlenmis piyasalardir. Diger bir ayrim
ise birincil ve ikincil piyasadir (Eyliboglu-Aksel, 1995, s. 6; Soydemir ve Akyiiz,
2016, s. 33). Bu galismada sermaye piyasasi; piyasada islem goren finansal varligin

islem durumu, piyasanin érgiitlenme bi¢imi agisindan ele alinmistir.
1.3.1. Finansal Varhigm islem Durumuna Goére Sermaye Piyasalar

Piyasada islem goren varliklarin islem durumlarma gore finansal piyasalar
birincil, ikincil, Ggilinciil ve dordiinciil piyasalar olarak bir ayrima tabi tutulmaktadir
(Kargt, 1998, s. 37).

1.3.1.1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar; ihrag piyasasi olarak adlandirilmakta olan bu piyasa, menkul
kiymetlerin ilk ¢ikarildigi piyasadir (Karan ve Karacabey, 2003, s. 44). Bu piyasanin
temel yontemleri ¢ikarimda blok satis ve halka arzdir (Cikrike1, 2005, s. 47). Ikincil,
ticiinciil piyasalara stiriilen menkul kiymetlerin ilk islemleri bu piyasada yapilmakta ve
transfer edilmektedir (Asikoglu, 1983, s. 10). Tirkiye’deki sermaye piyasasinda
menkul kiymetleri ihra¢ etmek {izere fon talep edebilme giiciine sahip {i¢ ana grup
vardir. Bunlar; anonim sirketler, kalkinma ve yatirnm bankalar1 ile devlettir. Bu ii¢
gruptan devletin, sermaye piyasasinda biiyiik bir paya sahip oldugu bir gercektir
(Argun, 2005, s. 12).

1.3.1.2. ikincil Piyasalar

Yeni kurulmus ya da daha 6nceden kurulmus isletmelere ait olan hisse senedi
ve tahvillerin alinip satildig1 piyasalara ikincil piyasalar denmektedir (Sarikamis, 2000,
s. 4). Thragtan menkul kiymetleri alanlarin, bunlari tekrar paraya cevirmek istemeleri
durumunda, tahvillerde vadeden once, hisse senetlerinde ise hi¢bir zaman bunlari ihrag
eden kurulusa miiracaat edememektedirler (Basoglu vd., 2001, s. 7). Bu nedenle ikincil
piyasalar daha 6nce fon talep edenler tarafindan siiriilen finansal araglarin alim satimi

yapilmasi i¢in kurulan piyasalardir (Giicenme, 1994, s. 8).

Menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talebi yaratmak ve
gelismesini saglamak ikincil piyasalarin temel islevlerindendir (ihtiyar, 2006, s. 165).

Ikincil piyasalarin iilkemizde iki sekilde orgiitlendigi goriilmektedir. Bunlar borsa ve
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borsa dis1 piyasalardir (Parasiz ve Yildirim, 1996, s. 14). Borsalar sinirlar1 belirlenen,
belli bir yonetmeligi olan, kurallar ¢ercevesinde hareket eden, siirekli denetime tabi
tutulan piyasalardir. Borsa digi piyasalar ise siki denetime tabi olmayan ve simirlari
daha genel bir sekilde belirli olan ve daha ¢ok borg¢lanma araglarinin islem gordigii
piyasalara denilmektedir (Karagam, 2015; s. 87; Akyliz, 1990, s. 10).

1.3.1.3. Ugiinciil Piyasalar

Ucgiinciil piyasalar, borsa disinda ama borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin
kurumsal yatirimcilar arasinda alinip satilmasini igeren piyasalardir (Giicenme, 1994,
s. 8). Bu piyasalarin yapisin1 organize olmayan piyasalarin yapisina benzetmek
miimkiindiir. Bu tiir piyasada aracilar birgok yerde piyasa olusturmaya calismakta ve
organize piyasalarda faaliyet gosteren aracilarin rakibi gibi goriinmektedirler (Aydin,
20044a, s. 354). Piyasada bulunan aracilar durmadan bir pazar kitlesi olusturmaya
calistiklar1 i¢in oldukga fazla stok oranlarina sahip olabilmektedirler (Ceylan ve
Korkmaz, 2010, s. 428).

1.3.1.4. Dordiinciil Piyasalar

Dordiinciil piyasalari; menkul kiymetleri satin alan ve satan taraflar arasinda
aract olmadan, alim satimin dogrudan gerceklestirildigi piyasalardir (Kiigiiksdzen,
1999, s. 8). Bu piyasalarda, genel olarak birikim sahiplerinden toplamis olduklar
fonlar1 finansal piyasalarda degerlendirmek {izere kurulmus olan sigorta sirketleri,
yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimeilar faaliyet gostermektedir (Aydin, 2004b, s. 6).
Dordiinciil piyasalarda fiyatlar dogrudan dogruya pazarlik ile olusturulmaktadir.
Dolayisiyla alis ve satig maliyetleri daha diisiik olmakta ve blok halinde alig satiglar

s0z konusu olabilmektedir (Sarikamis vd., 2004, s. 5).
1.3.2. Orgiitlenme Bicimine Gore Sermaye Piyasalari

Piyasanin Orgiitlenis bi¢cimine gdre sermaye piyasalari organize olmus veya
organize olmamis piyasalar olmak {izere iki ana baslik altinda incelenebilir (Soydemir
ve Akyliz, 2016, s. 33).

1.3.2.1. Organize Sermaye Piyasalari

Hukuki operasyonel alt yapisi olan piyasalara organize piyasalar denilmektedir
(Yilmaz, 2002, s. 11). Bagka bir deyisle kanunla kurulmus olan ve yonetiminin resmi

bir kuruma birakilmis oldugu devlet borsalar1 ya da tyeleri tarafindan anonim girket
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bi¢iminde kurulmus olan ve kar amaci giitmeyen mesleki nitelikteki 6zel borsalara
organize olmus sermaye piyasalar adi verilmektedir (Bayindir, 2011, s. 25). Organize
piyasalarin tipik 6zelliklerinden biri islemlerin agik arttirmayla yapilmasidir. Alis ve
satig emirleri agik arttirmayla uyumlastirilmaya calisilmaktadir (Aydin, 2004a, s. 353).
Organize sermaye piyasalari i¢in en iyi Ornek menkul kiymet borsalaridir. Bu
piyasalardaki kurum veya Kkisilerin dogrudan dogruya menkul kiymet alis satisi
yapmalari miimkiin degildir. Borsalarda alis ve satig islemleri araci kurumlar
vasitasiyla belirli  kurallar ger¢evesinde ve borsa yoOnetiminin kontroliinde

yapilmaktadir (Aydin, 2004b, s. 6).
1.3.2.2. Organize Olmamis Sermaye Piyasalari

Hukuki operasyonel alt yapist olmamakla birlikte iki veya {i¢ tarafin kendi
aralarinda yapmis olduklar1 islemler organize olmamis (tezgah {istii) piyasalar olarak
adlandirilmaktadir (Yilmaz, 2002, s. 11). Organize olmus piyasalarda islemler agik bir
sekilde gerceklestirilir. Ancak organize olmamis piyasalarda tam tersi bir durum s6z
konusudur. Bununla birlikte fiyatlar organize piyasalarda oldugu gibi acik artirmayla
degil, alicilarin ve saticilarin arasinda yapilan pazarlikla olusmaktadir (Dursun, 2010,
s. 32-33). Organize olmayan piyasalarin, yerel ve menkul kiymetleri fazla bilinmeyen
kurumlar agisindan daha ¢ok islev gordiigii soylenebilmektedir. Ornegin, bazi
sirketlerin, piyasada bilinmesini istemedikleri i¢in finansal verilerini organize olmayan
piyasalarda degerlendirdikleri ifade edilmektedir (Aydin, 2004a, s. 353).

1.4. Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Ulkelerin ekonomik anlamda gelismesi ve siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmasi,
tilkenin tasarruf egiliminde artis olmasiyla ve uzun vadeli fonlarin meydana gelmesiyle
yakin iliskilidir (Zor ve Aslanoglu, 2005, s. 184). Bu noktada sermaye piyasasina
kaynak arz eden tasarruf sahipleri ile kaynak talep edenler arasinda teknik agidan iliski
kurulabilmesi i¢in gelismis piyasalarda hem diizenleyici hem de aracilik faaliyetlerinde
bulunan kurumlarin 6nemli roller iistlendikleri goriilmektedir (Dursun, 2010; s. 67;
Eytiboglu-Aksel, 1995, s. 3). Bu kurumlarin; kiigiik tasarruflari, fon agig1 veren
ekonomik ajanlarin kullanabilecekleri sekilde biiyiik tutarlar seklinde birlestirilmesi ve
finansal araglarin araciligiyla ekonomik yatirimlar arasinda daha etkin bir sekilde

dagitilmasini1 saglayan kurumlar oldugu séylenebilir (Karacabey ve Gokgoz, 2005, s.
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3; Ozdemir, 2007, s. 2). Dolayisiyla ¢alismanin bu kisminda sermaye piyasasi

kurumlari ele alinmustir.

1.4.1. Merkezi Kayit Kurulusu

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK); Sermaye Piyasasi Kurulunca kurulan tiizel
kisilige haiz ve anonim sirket statiisiinde olan bir kurulustur. MKK; sermaye piyasasi
araglarinin kayit islemlerini gergeklestirmek, kayit altina alinan araglarin ve bunlara
bagl haklarin, elektronik ortamda, hak sahibi ve iiyeler iizerinden izlemek, merkezi
saklamasini yapmak ve kurulca verilen gorevleri yerine getirmek iizere kurulmustur
(6362 Sayili SPKa, m.3/2).

2001 yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 10/A maddesine
dayanilarak kurulmasi kararlagtirllan MKK’nin; genel ve yonetim kurullar ile birikte
denetleme kurulu organi bulunmaktadir. Teskilat yapisi ise miidiir, miidiir yardimecilari
ve bunlara bagl birimlerden olusmaktadir. MKK’nin gorev ve yetkileri “Merkezi
Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslart Hakkinda
Yonetmelik”in 7. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore; sermaye piyasasi araglarini
kaydetmek, kayitlar1 izlemek, aksi bir durumun olmas1 halinde gerekli diizenlemeleri
iiyelerden istemek, sistemin giivenli ve gizlilik igerisinde c¢alismasini saglamak,
Yatirimcilar1 Koruma Fonunu idare etmek ve kurul tarafindan verilen gorevleri yerine
getirmek MKK’nin gorev ve yetkileri arasinda yer almaktadir (Merkezi Kayit
Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1t Hakkinda Yo6netmeligi,
m.7).

1.4.2. Merkezi Takas Kuruluslar:

Borsalar ve orgiitlii diger pazarlarda islem gormekte olan sermaye piyasasi
araglar1 teslimini, bedellerinin 6denmesini ve bu islemlere ait teminat yiikiimliiliiklerini
yerine getiren tiizel kisilige haiz anonim sirket tiirtindeki kuruluslara Merkezi Takas
Kuruluslar1 adi verilmektedir (6362 Sayili SPKa, m.77/1). Bu kuruluslar SPK’nin
teklifi ve ilgili Bakanligin onay1 ile kurulmaktadirlar. Takas kuruluslarinin faaliyete
gegmesi ise SPK onayina baglidir. Takas kuruluslarinin sermayeleri, faaliyetleri ve
faaliyetlerinin durdurulmasi, denetimi, gozetimi, finansal raporlama standartlari,
finansal tablolarin bagimsiz denetimi ve diger kurum ve kuruluslar ile is birligi

kurabilmeleri SPK belirlemektedir (6362 Sayili SPKa, m.77/1).
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1.4.3. Merkezi Saklama Kuruluslar

Merkezi Saklama Kuruluglari da Merkezi Takas Kuruluslari gibi tiizel kisilige
haiz ve anonim sirket statlisiindedir. Bu kurulusun temel amaci sermaye piyasasi
araglarin1 saklamak ve bunlara iliskin haklar1 kullanabilmek i¢in gerekli hizmetleri
yerine getirmektir. Merkezi Saklama Kuruluslarinin kurulabilmesi i¢in SPK’nin teklifi
ve ilgili Bakanligin onay1 gerekmektedir. Merkezi saklama kuruluslarinin sermayesi,
kar dagitimi, faaliyetleri ve faaliyetlerin durdurulmasi, denetimi, gozetimi, finansal
raporlama standartlari, finansal raporlarin bagimsiz denetimi, diger kurum ve
kuruluslarla is birligi yapabilmeleri SPK karar vermektedir (6362 Sayili SPKa,
m.80/1).

1.4.4. Meslek Birlikleri

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi: 2499 Sayili SPKa’nin 40/B ve 40/C
maddelerine dayanarak kurulan, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunan
kuruluslarin {iye olabilecekleri tiizel kisilige haiz bir meslek kurulusudur (2001/1914
Sayili Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi Statiisiiniin Yirirliige
Konulmas1 Hakkinda Karar, m.1). Birligin temel amaci; sermaye piyasasi ve aracilik
faaliyetlerinin gelismesine, birlige liye olacak iiyelerin dayanisma ve iletisim icerisinde
bulunmasina, haksiz rekabetin Onlenmesine ve mesleki konularda {iyelerin
bilgilendirilmesinde gerekli destekleyici galismalarda bulunmaktir (2001/1914 Sayili
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar1 Birligi Statiisiiniin Yiiriirliige Konulmasi

Hakkinda Karar, m.5).

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi; sermaye piyasalar1 ve iiye olan kuruluslarin
faaliyetlerini daha etkin yapabilmeleri i¢in arastirmalarda bulunmak, disiplin ve
meslek kurallarini olusturmak, haksiz rekabete karsi gerekli onlemler almak, alanina
giren konularla ilgili diizenlemeleri yapmak, yiiriitmek ve denetlemek gibi gorevleri
yerine getirmektedir. Bununla birlikte disiplin mekanizmasini isletmek, iiyeleri
temsilen yurt ici ve yurt dist kuruluslarla isbirligi yapmak, diinyada yasanan mesleki
geligsmeleri, yasal ve idari diizenlemeleri takip ederek {iyeleri aydinlatmak da birligin

gorev ve yetkileri arasinda sayilmaktadir (6362 Sayili SPKa, m.74/2).

Genel kurul, yonetim kurulu ve denetleme kurulundan olusan birligin

yapamayacagi isler de 2001/1914 Sayili Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslari
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Birligi Statiisliniin ~ Yiirtrliige Konulmast Hakkinda Karar’m 7. maddesinde
belirtilmistir. Buna gore; birligin kurulus amaci ve kanunda belirtilen gorevlerinin
disinda hareket etmesi, kanunda belirtilmeyen toplantilar diizenlemesi, siyasetle ve
secimle ugragmasi, siyasi parti, sendika ve derneklerle hareket etmesi, maddi yardimda
bulunmasi yasaktir. SPK, bu faaliyetler icerisinde bulunan birligin sorumlu
organlarinin gorevlerine son vermek icin genel kurulu toplantiya c¢agirmakla
yiikiimliidiir. Gorevleri sonlandirilan birlik organlar: iiyelerinin cezai sorumluluklari

sakl1 kalmaktadir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi: 2499 Sayili SPKa’nin 40/C ve 40/D
maddelerine dayanarak kurulmustur. Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi; iilkemizde
sermaye piyasasi mevzuatinda belirtilen hitkiimler kapsaminda gayrimenkul degerleme
faaliyetinde bulunan gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansina sahip kisilerin iiye
olabilecegi tiizel kisiligi olan bir meslek kurulusudur (2009/15635 Sayili Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisiiniin Yiiriirliige Konulmas1 Hakkinda Karar, m.1-

3).

Genel kurul, yonetim kurulu ve denetleme kurulundan olusan birlik
(2009/15635 Sayili Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisiiniin  Yiirtrliige
Konulmas1 Hakkinda Karar, m.9); gayrimenkul piyasasi ve gayrimenkul degerleme
faaliyetleri konusunda arastirmalar yaparak faaliyetlerini gelismesi saglamak, egitim
ve sertifika vermek, iiyelerin disiplin igerisinde ve dayanigsma igerisinde ¢aligmasi i¢in
meslek kurallar1 ve degerleme standartlar1 gelistirmekle ylikiimliidiir. Bunun yani sira,
haksiz rekabetin 6nlenmesi amaciyla gerekli tedbirlerin alinmasi, mevzuat ve kurul
tarafindan belirtilen konularda diizenlemelerin yapilmasi, yiiriitiilmesi ve denetlemesi,
disiplin mekanizmasinin ¢alistirilmasi, tiyeleri temsilen gesitli kuruluslarla is birliginin
yapilmasi birligin gorev ve yetkilerinden sayilmaktadir (6362 Sayili SPKa, m.76/4).
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin yapmas1 yasak olan igler Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar Birligi i¢in de gegerlidir (2009/15635 Sayili Tiirkiye Degerleme Uzmanlari

Birligi Statiislinlin Yiirtirliige Konulmas1 Hakkinda Karar, m.8).
1.4.5. Araci Kuruluslar

Aracilik faaliyetlerini, menkul kiymetleri, kiymetli evraki ve mali degerleri
temsilen ya da ihra¢ eden tarafin mali ylikiimliliiklerini kapsayan her tiirlii evrakin,

baskasi hesap ve namina ya da kendi hesap ve namina aracilik amaciyla alig ve satisi
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olarak tanimlamak miimkiindiir (Capanoglu, 1993, s. 54). Arac1 kurum ise sermaye
piyasast araglarinin c¢ikarilmasi, alinmasi, satilmasi ve pazarlamasiyla ugrasan

kuruluglara denilmektedir (Manavgat, 1991, s. 20; Rodoplu, 1993, s. 69).

Araci kuruluslarin kurulabilmesi i¢in anonim ortaklik bi¢iminde kurulmus
olmalari, nama yazili olacak sekilde paylarinin tamamini1 yazdirmalari, paylarin nakit
karsiliginin olmasi ve kurulca belirlenmis olan miktardan az olmamasi gerekmektedir.
Esas sozlesmeleri SPKa’nu hiikiimlerine uygun, ortaklik yapisi seffaf ve acgik
olmalidir. Ayrica kurucularinin da kanunda belirtilen sartlara uygun olmasi

gerekmektedir (6362 Sayili SPKa, m.43/1).

Yatirim kuruluslarimin  yatirimlarla ilgili temel ve yan faaliyetleri ile
yiikiimliiliikleri kurul tarafindan belirlenmektedir (6362 Sayili SPKa, m.45/1). Kurul,
yatirim kuruluglar1 tarafindan yapilan yatinm hizmetleri ve faaliyetleri sirasinda
yatirimeilart korumak amaciyla yatirnmeilart simiflandirabilmektedir (6362 Sayili
SPKa, m.45/4). Yatinm kuruluslari yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sirasinda
olusabilecek hak ihlallerini takip etmek ve sonuca baglamak i¢in i¢ kontrol birimi

olusturmakla yiikiimliidiir (6362 Sayili SPKa, m.45/5).

Yatirim kuruluslarinin yatirim hizmetleri ve faaliyetleri konusunda teminat
yatirma ya da bulundurma zorunlulugu kurul kararma baglhdir (6362 Sayili SPKa,
m.46/1). Yatirnm kuruluslart ve yatirimcilardan teminat isteme yetkisi bulunan diger
taraflar ise borsalar, saklama ve takas kuruluslaridir (6362 Sayili SPKa, m.46/2).
Yatirimcilarin araglarin 6diing veya agiga satig islemleri, kredili sermaye piyasasi araci
islemleri ile diger yatirim hizmet ve faaliyetleri i¢in teminat yatirmasi ise yatirim
kuruluslarinin inisiyatifindedir (6362 Sayili SPKa, m.46/2). S6z konusu teminatlarin
tiirtindi, miktarini, kullanim alanini ve seklini kurul belirlemektedir (6362 Sayili SPKa,
m.46/3). Belirlenmis olan teminatlarin tevdi amaglar1 dikkate alinmadan kullanilmasi,
ticlincii kisilere devredilmesi, haczedilmesi, rehnedilmesi, iflas masasina dahil edilmesi

ve lizerlerine ihtiyati tedbir konulmasi yasaktir (6362 Sayili SPKa, m.46).
1.4.6. Yatirinm Ortakliklar:

Sermaye piyasasi kurumlar1 arasinda yer alan yatirim ortakliklari, kisaca
portfdy isletmek iizere kurulan anonim sirketlerdir (Erdogan ve Ozer, 1998, s. 15).
Baska bir deyisle tasarruf sahiplerinin kendisine yatirdig1 paray: riskin dagitilmasi ve

kar elde etme ilkesine gore menkul degerler portfGyiine yatiran ve bunlarin iyi
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yonetilmesini saglayan araci finansal kuruluslara yatirim ortakligi adi verilmektedir

(Kazgan ve Aksoy, 1970, s. 334).

Yatirim ortakliklarinin; kurulusu ve kuruculari, bir anonim ortakligin yatirim
ortakligina doniisiimii, yatirnm ortaklig1 statiistinden ¢ikmalari, asgari halka aciklik
oranlari, faaliyet esaslari, tiirleri ve pay devirleri, izahname ve izahnamenin
yayimlanmasi, portfoyiinde bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesi ve varliklarin
saklanmasi, portfdy sinirlamalari, yonetim ilkeleri, sermaye artirnmi ve azaltimi,
imtiyazli pay ihraci, kar dagitimi ve paylarin geri alinmasi, tasfiye ve sona ermeye
iliskin usul ve esaslar ile tabi olunacak diger yikiimlilikler Kurul tarafindan
belirlenmektedir (6362 Sayili SPKa, m.48/2). Ayrica esas sozlesme degisikliklerinde
yatirim ortakliklari kurulun goriisiinii almak zorundadir (6362 Sayili SPKa, m.48/3).

Yatirnm ortakliklarin Kurulabilmesi i¢in sermayesi kayitli anonim ortaklik
bi¢iminde olmasi ve baslangi¢ sermayelerinin Kurul tarafindan belirlenmis olan
degerden az olmamasi, nakit olarak paylarin karsiliginin ¢ikarilmasi ve kurulus
esnasinda nakden ©denmis olmasi ve ticaret unvanlarinda “Yatirnm Ortaklig1”
ibaresinin bulunmas: gerekmektedir. Yatirnm ortakliliklarinin esas sézlesmeleri ilgili
kanun ve diizenlemelere uygun olmak ve kurulun yetkilendirdigi bir kurulusun portfoy
saklama hizmeti igin belirlenmis olmast zorunludur (6362 Sayili SPKa, m.49/1).
Ancak esas sOzlesmede hiikiim bulunmasi ve kurul onay1 alinmak iizere bir portfoy
yonetim sirketinden de hizmet alinabilmektedir (6362 Sayili SPKa, m.49/4). Degisken
sermayeli yatirim ortakliklarinin hiikiimleri sakli olmak kaydiyla kurul tarafindan
belirlenecek olan diger sartlar1 da tasimalar1 sart kosulmaktadir. Bu sartlar yatirim
ortakliklarinin  kurulusu i¢in arandigr gibi yatinm ortakligina doéniisiimde de

aranmaktadir (6362 Sayili SPKa, m.49/1-3).
1.4.7. Konut ve Varhk Finansmam Kuruluslar

Tiiketicilere konut i¢in kredi kullandirmak, finansal kiralama yoluyla
tilkketicilere konut kiralamak ve bu kredilerin yeniden finanse edilmesine konut
finansmani ad1 verilmektedir (6362 Sayili SPKa, m.57/1). Varlik finansmani ise, kurul
tarafindan uygun goriilen varliklara dayali sermaye piyasasi araglart ihract anlamina
gelmektedir (6362 Sayili SPKa, m.57/4). Konut finansmani kuruluslari ise konut
finansmani islemlerini yerine getirmek iizere Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurulu (BDDK) tarafindan uygun goriilen finansman sirketleri ve finansal kiralama
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sirketleridir (6362 Sayili SPKa, m.57/2). Konut ve varlik finansmani ile ilgili sigorta
sozlesmeleri ile ilgili usul ve esaslar Hazine Miistesarligi tarafindan; tiiketicilere
kullandirilan kredilerin ve alacaklarin yeniden finansmani igin belirlenen usul ve
esaslari Glimriik ve Ticaret Bakanlig1 yapmaktadir (6362 Sayili SPKa, m.57/6). Konut
finansman1 kurumlar1, konut edinme amacini Yyeterli bilgi ve belgeyle tespit etmek,
kullandirdiklar1 krediyi ya da yaptiklar: finansal kiralamay: ipotek ettirmek ve Kurul
tarafindan uygun goriilmiis olan teminatla giivence altina almakla miikelleftirler (6362

Sayili SPKa, m.57/3).
1.4.8. ipotek Finansmam Kuruluslar

Ipotek finansmani kuruluslari, konut ve varlik finansmam gergevesinde, Kurul
tarafindan tirii ve niteligi belirlenen varliklar1 devralmak, devretmek, devralinan
varliklar1 yonetmek, varliklar1 teminat olarak almak ve Kurul tarafindan uygun gériilen
diger faaliyetleri yerine getirmek igin kurulmus olan anonim ortakliklardir (6362 Sayili
SPKa, m.60/1). Tanimdan da anlagilacagi lizere ipotek finansmani kuruluslarinin;
kurulusu, kuruculari, ortaklari, yonetim ve organizasyon yapisi, faaliyet ilke ve
esaslari, faaliyet izin esaslari, ipotekli sermaye piyasasi araci ihraci ve tabi olacaklar
diger yiikiimliilikklere iliskin usul ve esaslari Kurul belirlemektedir (6362 Sayili SPKa,
m.60/5). Ipotek finansmani kuruluslari igin sermayenin belirlenen sermayeden az

olmamakla birlikte nakdi olmas1 gerekmektedir (6362 Sayili SPKa, m.60/2).
1.4.9. Yatirim Fonlan

Yatirnm fonlari; kiiglik tasarruf sahibi kisilerden toplanmis olan tasarruflari
cercevesi belli amaclar dogrultusunda, riski dagitma ilkesine uyarak uzman kadrolarin
giivencesi altinda portfoy olusturularak gelir elde etmek i¢in kurulan sermaye piyasasi
kurumlari olarak tanimlanmaktadir (Civan, 1994, s. 32). Baska bir tanima gore halktan
katilma belgeleri karsihiginda toplanmis olan paralarla, belge sahibi olan taraflarin
hesabina, riski dagitarak ve inan¢h miilkiyet ilkesine c¢ergevesinde sermaye piyasasi
araclarinin, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem gormekte olan altin ve diger
kiymetli madenlerden olusan portfoyiin isletilmesi i¢in kurulmus olan mal varliklaridir
(Cekirdekoglu, 2007, s. 113). SPKa hiikiimleri cercevesinde fon katilma pay1
karsiliginda tasarruf sahiplerinden toplanmis olan para veya diger varliklarla, tasarruf
sahiplerinin hesabmna, inan¢li miilkiyet esaslart kapsaminda Kurul tarafindan

belirlenmis olan hak ve varliklardan olusan portfoy ya da portfoylerin isletilmesi
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amaciyla portfoy yonetim sirketlerince fon i¢ tiiztigii yoluyla kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmamakta olan mal varligmna yatirrm fonu denilmektedir (6362 Sayili SPKa,
m.52/1).

Ulkemizde iyi cesitlendirilen profesyonel yonetime sahip portféy olusturmak,
islem maliyetleri konusunda tasarruf saglamak, borsada giinliik islem goren likiditeyi
yiikseltmek, giinlik net aktif degeri seffaf bir bi¢imde takip edebilmek ve bireysel
tasarruflart ekonomiye kazandirmak gibi pek ¢ok mikro avantajlarla birlikte makro
ekonomik avantajlart olan yatirim fonlarinin kurulabilmesi igin belli sartlar
gerekmektedir (Kilig, 2002, s. 10). Yatirim fonlarinin kurulabilmesi igin, kurucu
tarafin portf0y saklama hizmetini yiiriitecek bir kurulusla anlagmis olmas1 gerekmekte
ve fon i¢ tliziiginiin de kurul tarafindan onaylanmis olmasi sartt vardir. Gerekli
belgeler Kurula eksiksiz verildikten sonra iki ay igerisinde kurul yatirim fonu kurulus

bagvurusunu karara baglar ve keyfiyeti ilgililere bildirir (6362 Sayili SPKa, m.52/2).

Portfoy yonetim sirketinin, yatinm fonu katilma payi sahiplerinin haklarini
koruyacak bicimde fonu temsil etmek, yonetmek ya da yonetimini denetlemekle
miikelleftir (6362 Sayili SPKa, m.52/3). Ancak katilma payr sahipleri ve portfoy
yonetim sirketinin iliskisi konusunda SPKa, mevzuat ve fon ig¢ tiiziigiinde bulunmayan
hallerde 6098 sayili Tiirk Borglar Kanununun (TBK) 502. ve 514. maddelerindeki
hiikiimleri kiyasen uygulanabilmektedir (6362 Sayili SPKa, m.52/4). Bununla birlikte
portfoy yonetim sirketi, mevzuat ve fon i¢ tlizligliniin hiikiimlerine uygun olarak
yatirnrm fonuna ait varliklar {izerinde tasarrufta bulunabilmekte ve bundan dogan
haklar1 kullanabilmektedir (6362 Sayili SPKa, m.52/3).

Yatirnm fonu tiizel kisilige haizdir. Bu nedenle yatirim fonu portfoytindeki
taginmazlarin, tasinmaza dayali haklarin ve tasinmaza dayali senetlerin fon adina tapu
kiitiigline tescil edilmesi sarttir. Dolayisiyla fon adina tapu, ticaret sicili ve diger resmi
sicil islemlerinde, gerekli imzalar i¢in portfoy yonetim sirketinin ve portfoy saklama
hizmetini yiiriiten kurulusun birer temsilcisinin bulunmasi zorunludur (6362 Sayili
SPKa, m.52/5). Diger taraftan fon katilma paylarmin alis1 ve satis1 konusunda Kurul,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCBM) ve Hazine Miistesarligi’nin goriisiinii
alarak TCBM’nin yayinlamis oldugu giinlik yabanci para birimlerinin kurlar

tizerinden islem yapma izni verebilmektedir (6362 Sayili SPKa, m.52/6).
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Fonun mal varligi, portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulusun ve portfoy
yonetim sirketinin mal varligindan ayridir (6362 Sayili SPKa, m.53/1). Fon mal
varligi, fon hesabina ve fon i¢ tiiziigiindeki hiikiimler ¢ergevesinde kredi alinmasi,
tirev arag islemlerinde, aciga satis islemlerinde ya da fon adina taraf olunan benzer
nitelikteki islemlerde kullanilabilmektedir. Ancak bunun haricinde fon mal varliginin
teminat olarak gosterilmesi, rehin edilmesi ve portfoy yonetim sirketinin tgiincii
kisilerden alacaklarina karsilik mahsup edilmesi yasaktir (6362 Sayili SPKa, m.53/2).
Bu yasak portfoy yonetim sirketi ve portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulusun
yonetimi ya da denetimi kamu kurumlarina devredilse bile gegerlidir (6362 Sayili
SPKa, m.53/3). Tasfiye durumunda fon mal varligindan yalnizca katilma pay1
sahiplerine 6deme yapilabilmektedir (6362 Sayili SPKa, m.53/4).

1.4.10.Portfoy Yoneticiligi

Portfdy, gercek veya tiizel kisilerin yatinm yapmak ve kazan¢ elde etmek
amaciyla elinde tuttugu yatirim araglarimin risk, vade, getiri, tiir, deger ve sagladigi
haklar agisindan birbirlerinden farkli unsurlardan olusan toplam degeridir (Kizilyel,
2018, s. 72; Demirtas ve Giingor, 2004, s. 103). Portfoy yonetim sirketi ise, temel
faaliyet konusu yatirim fonlarin1i kurmak ve yonetmek olan anonim ortakliklara
denilmektedir. Baska bir deyisle faaliyetlerini gergeklestirirken yonetimlerinde
bulunan fonlari, katilma payi1 sahiplerini ve diger miisteri ¢ikarlarii1 gozetmekle
yikiimlii olan sirketlere portfoy yonetim sirketleri adi verilmektedir (6362 Sayili
SPKa, m.55/1).

Portfoy yonetim sirketlerinin kurulabilmesi ve faaliyete gecebilmesi igin
Kuruldan izin almalar1 zorunludur. Kurulusla ilgili usul ve esaslar Sermaye Piyasasi
Kurul tarafindan belirlenmektedir. Portfoy yonetim sirketinin kurulusu i¢in yapilmis
olan basvurular, Kurula gerekli belgelerin tam olarak sunulmasi takip eden alti ay
icerisinde Kurul tarafindan karara baglanmakta ve keyfiyet ilgililere bildirilmektedir
(6362 Sayili SPKa, m.55/1).

Portfoy yonetim sirketi ortaklari, pay devirleri, asgari sermayesi ve sermaye
yeterliligi, yatirnm fonu kurmalar1 ve yonetmeleri, ana faaliyet konusunun yani sira
portfdy yoneticiligi ve yatinm danismanligi faaliyetleri ile bunlarin disinda
yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetleri ve faaliyetleri nedeniyle teminat yatirma

zorunluluklar1 Kurul tarafindan hazirlanan usul ve esaslar c¢ercevesinde
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belirlenmektedir. Portfoy yonetim sirketlerinin yatirmis olduklar1 teminatlarin
rehnedilmesi, kamu alacaklar1 i¢in olsa bile haczedilemesi, kullanilma amaglar1 disinda
tasarruf edilmeleri, tclincii kisilere devredilmesi, iflas masasina dahil edilmesi ve
tizerlerine ihtiyati tedbir konulmasi yasaktir (6362 Sayili SPKa, m.55/4). Bununla
birlikte doniisim ve esas sOzlesmede degisiklik yapilmak istenmesi durumunda
portfoy yonetim sirketinin Kurulun goriisiinii almasi1 zorunludur (6362 Sayili SPKa,
m.55/5).
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2. BOLUM: SERMAYE PIYASASI ARACLARI ve
EKONOMIDEKI YERI

Sermaye piyasasinda yatirimcilarin sahip olduklar1 fonlarin ihraggilara
aktarilmasini saglayan, farkl bir ifadeyle fonlarin arz ve talep edilmesi durumunda ya
da fonlarin degisimi siirecinde kullanilmis olan evraklara ve bu amaca hizmet eden
diger araglara sermaye piyasasi araglari denilmektedir (Siimer, 1999, s. 2). Sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren taraflar, kaynak saglamak iizere vadesi miimkiin
oldugunca uzun ve siirekli fonlarmi gesitli sermaye piyasasi araglariyla arz ederler
(Arslantiirk, 2018, s. 5). Bu sermaye piyasasi araglari hisse senetleri, tahviller, bonolar,
varhiga dayali menkul kiymetlerin, gelir ortakligi senetleri, ipotekli bor¢ ve irat
senetleri ve gayrimenkul sertifikalarindan olusmaktadir. Ancak Sermaye piyasalarinin
en yaygin ve en Onemli araglari, tahviller ve hisse senetleridir. Sermaye piyasasi
aracilifiyla tasarruflarin yatirima ve yatirimciya aktarilmasi para piyasalarina nazaran
¢ok daha hizlidir (Karabiyik ve Anbar, 2000, s. 5). Hisse senetlerini ve uzun vadeli
tahviller gibi sermaye piyasasi araglarini genel olarak sigorta isleriyle ugrasan sirketler
ve emeklilik fonlar: gibi finansal aracilarin tercih ettikleri sdylenebilir. Bu tiir menkul
kiymetlerin getiri miktarlariyla ilgili belirsizlik diger sermaye piyasasi menkul
kiymetlerine gore daha azdir (Madura, 1992, s. 3; Parasiz, 1994, s. 64).

2.1. Hisse Senedi

Sirketlerde yatirimlarin finansmani igin gerek duyulan nakitleri karsilamak
adna bagvurulan segeneklerden bir tanesi hisse senetleridir (Brealey vd., 2001, s. 115).
Dolayisiyla bu kisimda ayni zamanda yatinmcilarin anonim sgirket sermayesine

katilimin1 ifade eden hisse senetleri (Ertuna, 1991, s. 9) ele alinmistir
2.1.1. Hisse Senedinin Tanimi

Hisse senedi, menkul kiymet kapsami iginde yer almakta olup sabit getirili olan
tahville birlikte sermaye piyasasinda en ¢ok talep goren araglardan biridir (Tandr,
2000, s. 111). Hisse senedi, anonim ve sermayesi paylara boliinmiis sirketlerce
cikarilmis ve ortaklik sermayesine katilma payimi temsil eden, kanuni sekil sartlari
kapsaminda diizenlenmis olan kiymetli evrak olarak tanimlanabilir (Tuncer, 1985, s.
204; Uyanik, 1997, s. 97). Tanimdan da anlasilacagi lizere hisse senedi, isletmelerde

malikligi gosteren bir belgedir. Anonim sirketler, 6z sermaye ihtiyaclarint hisse senedi
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cikartarak Kkarsilarlar. Sirketler, ihra¢ ettikleri hisse senetlerinin tamamini halka arz
etmeyebilirler. Halka arz edilmeyen bu hisse senetleri sirket portfoyiinde tutuldugu

i¢in, kasa hisse senetleri olarak da tanimlanir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 91).

Hisse senetleri i¢in farkli yontemlerle bulunan degisik degerler vardir. Bu
degerleri; nominal deger, tasfiye degeri, defter degeri, borsa degeri, isleyen tesebbiis

degeri ve gergek deger olarak siralamak miimkiindiir (Ceylan, 2004, s. 76).

Defter degeri; belli bir donemdeki sirket malvarligina gore hazirlanmis olup, 6z
sermayenin hisse senedi sayisina boliinmesi ile belirlenen degere denir. Oz sermaye,
O0denmis sermayeden, ihtiyatlarin toplamindan, dagitilmamis Karlardan, yeniden
degerleme deger artis fonlarindan ve bu tiirdeki diger fonlar ve karsiliklardan meydana
gelmektedir (Kondak, 1999, s. 63). Nominal deger; hisse senetlerinin iizerinde yazili
bulunan fiyata nominal deger adi verilmektedir. Bu deger hisse senedinin ilk
cikarildigr zaman ortaklik yonetimince toplam sermaye miktarmin belirlenmesi ve
bununla ilgili muhasebe kayitlarinin yapilmasi amaciyla verilmektedir (Aydin, 2009, s.
364). Piyasa degeri; diger bir adi pazar degeridir. Hisse senedinin, piyasada arz ve
talebi durumuna gore olusan fiyatini ifade etmektedir (Konuralp, 2005, s. 176). Ger¢ek
deger; sirketin varliklarina, karlilik durumuna, dagitilan kar payina, sermaye yapisina
gore belirlenmis olan hisse senedi degeridir. Ger¢ek deger belirlenirken sirketin
gelecekteki kazanglari ya da kar paylari, belli bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmekte ve bugiinkii degerler toplanmaktadir. Bunu sonucunda bulunmus olan
deger hisse senedinin gergek degerini ifade etmektedir (Ceylan, 2004, s. 78). Isleyen
tesebbiis degeri; sirketin faaliyetlerini gerceklestirirken hisse basina bulmus oldugu
degeri ifade etmektedir. S6z konusu degeri bulmak i¢in tiim varlik degerinden tiim
borglar diisiilmekte, sonra kalan tutar hisse senedi sayisina boliinerek bulunmaktadir
(Basar, 2004, s. 244). Tasfiye degeri; satis1 zorunlu olan sirket varliklarinin satilmasi
ile saglanabilecek degerden tiim borglar karsilandiktan sonra kalan miktarm, hisse

senedi sayisina boliinmesi yoluyla bulunan degerdir (Bolak, 2001, s. 127).

Oz kaynak niteligi tasiyan finansman saglayan bir olmalar1 hisse senetlerinin
temel Ozelligidir. Diger bir 6zelligi belli miktardaki sirket sermayesini temsil etmesi
sebebiyle ortaklari agisindan devamli getiri saglayan ve sirkete ortak olma imkani
kazandiran bir belge niteligi tasimasidir (Capanoglu, 1993, s. 40; Siklar, 2004, s. 14).

Hisse senetleri ortaklik senedi oldugu igin sahibine; sirket yonetimine katilma ve oy
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kullanma hakki, sirket karindan pay alma hakki, riighan hakki, tasfiyeden pay alma
hakki ve sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki gibi haklar tanimaktadir
(Sakar, 1997, s. 145-147). Bu nitelikleri ile hisse senetleri, hisse sahiplerinin
sirketlerde sermaye paylari iizerindeki tasarruf hakkini temsil etmekte olan degerli

belgeler niteliginde olduklar1 sdylenebilir (Tuncer, 1985, s. 207).
2.1.2. Hisse Senedinin Tiirleri

Hisse senetleri; kurucu ve intifa senetleri, nama veya hamiline yazili hisse

senetleri, adi veya imtiyazli hisse senetleri, primli veya primsiz hisse senetleri seklinde

siiflandirilabilmektedir (Aydin, 2013, s. 115).

Kurucu Hisse Senetleri: Ana sozlesme g¢ergevesinde, kurulus hizmeti karsilig
olmak iizere, sirket karinin bir kismina katilim hakk: saglayan ve mutlaka kurucularin
adlarina yazili olmak sartiyla ihrag edilen senetlerdir. Bu senetler sahibine sirket
yonetimine katilma hakki saglayamadigi gibi, belli bir sermaye paymni da temsil

etmemektedir (Cimat, 1998, s. 64).

Nama ve Hamiline Hisse Senetleri: Nama yazili hisse senedi, 6zel ya da tiizel
olsun belirli bir Kisinin adina yazilmis olan kiymetli evraktir (Narbay, 2012; 204;
Tanor, 2000, s. 123). Hamiline yazili hisse senedi ise; senedin hamiline ait oldugunu
belirtilerek ¢ikarilan evrak olup iizerinde belli bir isim olmayan hisse senetleridir
(Sayilgan, 2008, s. 66; Taner ve Akkaya, 2009, s. 123). Hisse senedi ihrag eden
sirketlerin ihra¢ edecekleri hisse senetlerinin nama ya da hamiline yazili olmasi
gerekmektedir. Bunlarin bir kismi hamiline ve bir kismi nama yazili olabilmektedir.
Ana sozlesmede ne kadarimin hamiline ve ne kadarinin nama yazili olacagi ve bunlarin
hangi ortaklara tahsis edilecegi agik bir bigimde gosterilir (Karsli, 2004, s. 446).
Bedellerinin tamamen 6denmemesi durumunda hamiline yazili pay senetlerinin
cikarilmasi s6z konusu degildir. Bu hiikkme aykiri olarak ¢ikarilanlarin da gegersiz
olacag1 ifade edilmistir (6102 Sayili Ticaret Kanunu, m. 484). Nama yazili pay
senetleri eger hamiline yazili pay senetlerine doniistiiriilecekse, paylarin bedellerinin

tamamen 6denmesi sarttir (6102 Sayili Ticaret Kanunu, m. 485).

Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri: Aksine bir hiikiim esas sdzlesmede
belirtilmemigse hisse senetleri, sahibine esit haklar saglamaktadir. Bu tip hisse
senetleri, adi hisse senetleri olarak kabul edilmektedir (Aydin, 2004a, s. 362; Bolak,

2001, s. 109). Baz1 hisse senetleri ise; sahibine adi hisse senetlerine nazaran birtakim
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imtiyazli haklar saglar (islatince, 2013, s. 42). Imtiyazli hisse sahiplerine kardan belli
oranda Ozel temettii dagitmada, riichan hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye
sonucuna katilmada, organ se¢imlerinde aday gostermede ve sirket tesislerinden
yararlanmada birtakim ayricaliklar taninmaktadir. Yatirnm ortaklarinin disindaki
sirketlerin imtiyazli hisse senedi ¢ikarmalari durumunda esas sozlesmede sartlarini

belirtmeleri sarttir (Aksoy ve Tanridven, 2007, s. 380).

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: Primli hisse senedi, nominal degerlerinin
tizerindeki bir bedel ile ihra¢ edilmis olan hisse senetlerini ifade etmektedir. Primli
hisse senedi ihra¢ edebilmek i¢in ana sézlesmede hiikiim bulunmak zorunda o da
yoksa genel kurul kararinin olmasi gerekmektedir (Goktiirk, 2013, s. 35). Kayith
Sermaye Sisteminde ise ana sozlesme ile yetki verilmis olmak iizere, yonetim kurulu
karar1 ile primli hisse ihra¢ edilebilir. Primli hisse senedi ihra¢ edilebilmesi halinde

olusacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadir (Babuscu ve Hazar, 2007, s. 27).
2.1.3. Hisse Senedinin Ekonomideki Yeri

Hisse senetleri, biiyiik sirketler iginde, genis halk kitlelerinin kiigiik
tasarruflarini toplayarak, hizl bir kalkinma igin gerekli sermaye birikimini temin eder.
Ulkemizde hisse senetlerinin anonim sirketler, limited sirketler, sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketler ve 6zel kanun ile kurulmus kamu kuruluslar1 tarafindan
cikarilabilmektedir (Evik, 2004, s. 147-149). Sayilan bu kesimlerin ¢ikarmig olduklari
hisse senetleri Borsa Istanbul A.S.”de islem gormektedir (Kabapelit, 2018, s. 60).

Hisse senetleri, ortaklik ve miilkiyet hakki veren bir evrak tiiriidiir. Kar ve zarar
endeksli olduklart i¢in tahvil gibi sabit bir gelir getirmesi s6z konusu degildir (Karsli,
2004, s. 423). Bu nedenle ozellikle ekonomik kirilganligi olan piyasalardaki hisse
senetlerinin fiyatlar1 bazen olumlu bazen de olumsuz yonde ve yiiksek oranlarda
etkilenebilmektedir. Bu siire¢ ise hisse senetlerini elinde bulunduran yatirimeilarin
kazang ya da kayiplarmmin olusmasina yol ag¢maktadir. Ekonominin dogasindan
kaynaklanan belirsizlik ve risk, hisse senedi fiyatlarinin gelecekte ulasacagi degerin

onceden tahmin edilmesini zorlastirmaktadir (Ozdil ve Yilmaz, 2006, s. 212).

Hisse senetleri, iiretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis
halk Kitlelerine ulastirarak, iktisadi refahi genis bir alana yayar ve daha adaletli bir
gelir dagilimin1 olusmasini saglarlar. Hisse senetleri halki ekonomik kararlarda bir

parga sOz sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yaninin gelismesine yardimci olurlar.
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Hisse senetleri halkin tasarruflarina ek gelir temin ederken bunu faiz karsiliginda degil,
enflasyonla beraber degerlenen bir yatirrm yoluyla saglar. Hem yatirimi hem de elde
ettiklerinin degerini enflasyona karsi korur. Hisse senedi araciy1 ortadan kaldiran en
onemli finansman aracidir (Civan, 2007, s. 114). Ancak hisse senedi fiyatlarina iligskin
beklentilere genellikle gercek iktisadi kuvvetler yon vermektedir. Fakat bazi
durumlarda bir siire i¢in de olsa fiyatlara spekiilatif psikoloji hakim olabilir. Boyle
durumlarda spekiilatif davraniglar nedeniyle hisse senedi ve tahvil piyasalart ekonomi
icin etkisi ¢ok az olan ya da ekonomiye hi¢ etkisi olmayan olaylardan etkilenmektedir
(Lipsey ve Steiner, 1990, s. 149). Ozellikle kriz dénemlerinde hisse senedi
fiyatlarindaki asir1 diistislerle birlikte firmalarin ana faaliyet gelirlerinin diismesi
neticesinde bilango etkisi ile net aktif degerlerinin olumsuz yonde etkilenmesi sonucu
dogmaktadir. Firmalarin banka kredi borglari ve yeni kredi alabilmeleri ahlaki risk
problemini olusturmaktadir. Banka Kkarliliklarinin diismesi ve bankacilik sisteminde
olusacak risk mevduat sahiplerini de etkilemekte ve ekonomik faaliyetlerin azalmasina
ya da durmasina yol agmaktadir (Unsal, 2014, s. 57). Bu agiklamalar cercevesinde

hisse senedi piyasasina bakildiginda;

2014 yil1 sonunda hisse senedi piyasasindaki toplam islem hacminin bir 6nceki
yila gore %6,91 artis gosterdigi ve 870,98 milyar TL (ABD Dolar1 bazinda %7,41
azalisla 398,25 milyar ABD dolar1) olarak gerceklestigi goriilmektedir (Borsa Istanbul,
2014, s. 35). 2015 yilinda Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi islem hacmi yaklasik
382 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmistir. Hisse senedi piyasasinda toplam islem
hacmi 2015 yilinda bir onceki yila gore %17,52 artisla 1.025,87 milyar TL (ABD
Dolar1 bazinda %4,36 azalisla 381,73 milyar ABD dolar1) olarak gerceklesmistir
(Borsa Istanbul, 2015, s. 52). 2016 yilinda pazardaki iiye sayis1 %36 artisla 376’ya
ulagsmistir. Toplam iglem hacmi ise, 2015 yilima gére %9’un iizerinde bir biiylime
gostererek 13 trilyon TL nin iizerine ¢iktig1 gériilmektedir (Borsa Istanbul, 2016, s. 8-
9).

2017 yilinda piyasa degeri 880 milyar TL olan 399 sirketin islem gordigi
Borsa Istanbul, %187 pay devir hizi ile diinyada likiditesi en yiiksek islem platformlar:
arasina girdigi ifade edilmektedir. Bu agidan 2017 yilinin Borsada rekorlarin yasandigi
yil oldugu belirtilmistir. BIST 100 endeksinde 115.000 seviyesine ulasilmis olup 1
Kasim 2017 itibariyle giinliik islem hacmi 11,2 milyar TL olarak rekor kirmistir. 2017
yilinda BIST 100 endeksi, yatirimcisina %48 deger kazandirmistir (Borsa Istanbul,
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2017, s. 6). 2018 yilinda islem goren sirket sayisi 402’ye ulasmistir. S6z konusu
sirketlerin piyasa degeri 795 milyar TL seviyesine ulasmistir. 2018 yilinda Borsa
Istanbul, %242 pay devir hiz1 ile diinyada en likit ikinci islem platformu haline
gelismistir. 2018 yilinda da Borsada yiikselisler devam etmistir. 29 Ocak 2018
tarihinde BIST 100 endeksinde 120.845 seviyesine ulasilmis ve 10 Agustos 2018 tarihi
itibariyle giinliik islem hacmi 16,5 milyar TL’ye varmistir (Borsa Istanbul, 2018, s. 4).
Hisse senedi piyasasinda 2019 yili iglem hacimleri agisindan 6nemli gelismelerin
yasandig1 bir yil olmus olup islem hacmi 15,86 milyar TL olmustur (Borsa Istanbul,
2019, s. 23).

2.2. Hisse Senedi Tiirevleri ve Ekonomideki Yeri

Hisse senetleri tlirevleri; katilma intifa senetleri, kar-zarar ortakligi belgesi ve
oydan yoksun hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu menkul kiymetler, bazi1 6zellikleri
ile tahvil ve baz1 6zellikleri ile hisse senedine benzemektedirler. Bagka bir deyisle her

ikisi arasinda yer aldig1 sOylenebilir (Sarikamis, 2004, s. 67).

Katilma Intifa Senetleri (KIS): Katilma intifa senetleri sirketin genel kurulunun
karar1 sonucunda kurulustan sonra bazi kisilere, cesitli hizmetler ve alacak karsilig
olarak verilen, sermaye payin temsil etmeyen hisse senetleridir (Apak, 1995, s. 30;
Ozer, 2015, s. 373-374). KiS’ler, net kardan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara
katilma veya halka ac¢ik olmayan ortakliklar tarafindan cikarilacak yeni paylar1 alma
haklarindan birini ya da birden fazlasini igerecek bigimde ihrag edilebilmektedir.
Ancak ortakliklar tarafindan KIS ihrag edilebilmesi i¢in esas sézlesmede bununla ilgili
hiikiim bulunmasi ve genel kurulun kararinin olmasi sarttir (V11-128.1 No’lu Pay
Tebligi, m.36/1). Thrag edilecek KiS’lerin, ddenmis ya da ¢ikarilmis sermayenin yiizde
ellisini ge¢meyecek sekilde toplam ihra¢ tutarma sahip olmalidir. fhra¢ limitini
belirlemek igin, daha 6nce ihra¢ edilmis KiS’lerin ihra¢ tutarindan yararlanilabilir

(VI1-128.1 No’lu Pay Tebligi, m.36/3).

KiS’lerin halka arz edilmesi ve yatinmcilara ddeme yapilmasi yetkili
kuruluslar araciligiyla yapilmasi gerekmektedir (V11-128.1 No’lu Pay Tebligi, m.36/5).
Belirlenen siirede satilamayan KIS’ler igin satis siiresi dolduktan itibaren iic is giinii
igerisinde satin alma taahhiidiinde bulunan taraflardan satis1 tamamlamalarini istemek
ortakliklarin yiikiimliligiindedir (VII-128.1 No’lu Pay Tebligi, m.41/1). Bununla

birlikte ortakliklarin, satis1 yapilan KiS’lerin tamamlanmasi halinde saglanan toplam
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fon miktarim1 da igerecek bi¢imde 6zel durum agiklamasi yapmalari zorunludur (VII-

128.1 No’lu Pay Tebligi, m.41/1).

Kar-Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB): Anonim Sirketlerin finansman kaynagi
yaratmak amaciyla kar ve zarara ortak olmak iizere ¢ikarmis olduklari kiymetli
evraklardir (Arslan, 1989, s. 292). KZOB’lar, nama ve hamiline olmak tizere halka arz
edilerek ya da arz edilmeksizin satilabilmektedirler (111-27 No’lu Kar-Zarar Ortaklig1
Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasma iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, m.6-11).
KZOB ihra¢ etmek icin kurul kaydina alinmasi zorunludur. KZOB’ler bir tertip
halinde oldugu gibi seriler halinde de satisa sunulabilmektedir. Tertip halinde satisa
sunulan belgelerin belirlenen yillik hesap doneminde bitirilmesi gerekmektedir. Seri
olarak sunulanlar i¢in ise siire en fazla 30 giin olup, seri ihrag tarihinin kurula 2 giin
oncesinden bildirilmesi sarttir. Thra¢ edilecek belgelerin iizerine kar-zarara katilacag
ve kar garantisi olmadigi belirtilmek zorundadir (III-27 No’lu Kar-Zarar Ortaklig
Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, m.6).

Oydan Yoksun Hisse Senetleri: Ortaklarin yonetime katilmakta pek istekli
olmadiklari, genel kurulda oy hakki olmamasina ragmen diger hisse senetlerine
nazaran daha fazla temettii veren senetlerdir (Capanoglu, 1993, s. 43). OYHS’ler nama
yazili olarak ¢ikarilmakta ve OYHS’ne taninmis olan imtiyazlar ile oy hakkinin
dogmasi sartlari, OYHS’lerin iizerine yazilmaktadir (I-15 No’lu Oydan Yoksun Hisse
Senetleri Tebligi, m.5). OYHS’lerde oy hakki bulunan paylarin itibari degeri ya da
farkli itibari degerler varsa bunlardan herhangi birine esit olmasi gereken itibari
degerin senette yer almasi zorunludur (I-15 No’lu Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Tebligi, m.6).

OYHS’lerin ortakliklar tarafindan ihra¢ edilebilmesi icin kayithh sermaye
sistemine ge¢mek amaciyla 6denmis ya da ¢ikarilmis sermaye tutarinin, mevzuatta
belirtilen asgari 6denmis sermaye miktarindan az olmamasi gerekmektedir (I-15 No’lu
Oydan Yoksun Hisse Senetleri Tebligi, m.8/1). OYHS ihra¢ etmek ve ihrag limiti i¢in
ana sOzlesmede hiikiim bulunmasi, yetkili organ tarafindan karar verilmis olmasi sarttir
(I-15 No’lu Oydan Yoksun Hisse Senetleri Tebligi, m.8/2-3-9). Ortakligin basvuru
tarithinden once 2 yil iist liste donem kar1 elde etmis olmast OYHS’lerde aranan diger

bir sarttir (I-15 No’lu Oydan Yoksun Hisse Senetleri Tebligi, m.8/5).
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Ortakligin tst tste 3 yil kar dagitamadigi ya da mevzuat geregince izin
verilmedigi halde, belli bir nedenden dolay1 1 yil mevcut kar1 dagitmamasi halinde,
OYHS sahipleri, s6z konusu durumun kesinlestigi genel kurul toplantisindan sonraki
yilda, esas sermayeye katilmalari ile orantili olarak oy hakkini elde edebilmektedirler.
Bu durum sonucunda imtiyazli olan bu paylar adi pay haline déniismektedir. Bununla
birlikte esas s6zlesmede hiikiim bulunmasi sartiyla, oy hakki dogmasina neden olan
diger bir faktor; OYHS ihracindan itibaren en az 10 yil gegmesi gerekmektedir. Boyle
bir durumda OYHS adi pay haline doniisebilmektedir (I-15 No’lu Oydan Yoksun
Hisse Senetleri Tebligi, m.13). Diger taraftan ortakliklarda yapilacak sermaye
artirimlar1 sonucunda, OYHS sahiplerinin diger ortaklarla birlikte, sermaye paylart ile
orantilt olarak yeni pay alma haklari da bulunmaktadir (I-15 No’lu Oydan Yoksun
Hisse Senetleri Tebligi, m.14).

2.3. Tahvil

Arastirmanin bu kisminda kisa vadede ihtiya¢ durulan finansman: saglamak
i¢in ¢ikarilan ve bir borg¢lanma araci niteligi tasiyan tahviller tanimlandiktan sonra

tahvillerin ekonomideki yeri incelenmistir.
2.3.1. Tahvilin Tanimi

Tahvil; anonim ortakliklarin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayni1 olmak tiizere ¢ikardiklar1 borg¢ senedidir (Akbulak ve Akbulak, 2004, s.
151; Aygigek, 2011, s. 63). Baska bir deyisle tahvil, onu ¢ikarma yetkisine sahip kamu
kesimi ihraggilar: ile anonim ortakliklar tarafindan borglanma ihtiyaglarint karsilama
gayesiyle cikartilan ve ihract diger borg¢lanma usullerinden ayri hiikiimlere baglh
bulunan, menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir (Karsli, 2004, s. 251; Tandr,
2000, s. 118).

Tahvillerin vadesi serbestce belirlenmekle birlikte bu siirenin 2 yildan az
olmamasi gerekmektedir. Vade baslangig tarihinin belirlenmesinde satis giiniiniin son
giinii kabul edilmektedir. Seriler halinde tahviller satisa sunulmasi durumunda, her seri
igin belirlenen siirenin son giinii serilerin vadelerinin baslangi¢ tarihleri olarak kabul
edilmektedir. iki yildan uzun vadeli tahvillerin anaparasi, ilk taksiti vadenin baslangic

tarihinden itibaren en erken birinci yilin sonuna, son taksiti ise tahvil vadesinin bitim
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tarihine rastlayacak sekilde, yillik esit taksitlerle de 6denebilmektedir (Basar, 2004, s.
245).

Tahvillerde hamilin sirkete kullandirmis oldugu sermaye, yabanci sermayedir.
Tahvil sahibi, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklis1 konumundadir. Tahvil
hamili, sirketin yonetimine katilamaz, sirketin kar-zarar riskine katilmaz. Buna karsilik
sirketin briit karindan 6nce tahvil sahipleri faizlerini alabilmektedir. Sirket kar da etse
zarar da etse tahvil sahibi vade sonunda anapara ve faizlerini alir. Sirketin iflasi veya
tasfiyesi halinde de tahvil hamilleri, hisse senedi hamillerinden daha 6nce alacaklarini
alabilmektedirler (Sakar, 1997, s. 114).

2.3.2. Tahvil Tiirleri

Tahviller; devlet ve 6ze sektor tahvilleri, hamiline ve nama yazili tahviller,
paraya kolay c¢evrilebilir tahviller, garantili ve garantili olmayan tahviller, degisken ve
sabit faizli tahviller ve ikramiyeli tahviller gibi gesitleri vardir (Bolak, 2001; Islatince,
2013; Sayilgan, 2008).

Devlet Tahvilleri: Devlet tarafindan belli amaglar dogrultusunda ¢ikarilan ig
bor¢lanma tahvilleri uzun vadeli, hazinenin donemsel gereksinimlerini karsilamak i¢in
cikarilan tahviller ve hazine bonolar: kisa vadelidir (Karabiyik-Erdem, 1997, s. 32).
Devlet tahvili ve hazine bonolar1 biitge kanunlarina dayanarak nakit agigini karsilama
amaci ile ihrag edilirler (Siklar, 2004, s. 16; Apak, 1995, s. 76). Hazine bonolar: kisa
vadeli, genellikle kuponsuz; tasarruf bonolar: orta vadeli tahvil niteliginde olup ihrag
sartlar1 ve faiz oranlar1 degisiktir. Devlet tahvillerinin 6nemli bir islevi de ihalelerde
teminat olarak gosterilebilmesi ve islemis faizi ile birlikte her zaman paraya
cevrilebilir durumda bulunmasidir (Kara, 1990, s. 109). Bu menkul kiymetler, bir
taraftan Ozel kanunlara tabi olmasi, diger taraftan faiz ve anapara alacaginin

O0denmemesi gibi bir risk tagimamasi sebebiyle 6zel sektér menkul kiymetlerinden

ayrilmaktadir (Akbulak ve Akbulak, 2004, s. 223).

Ozel Sektor Tahvilleri: Vadesi en az iki yil olmakla birlikte anonim sirketlerin
finansmam ve halktan fon toplamak amaciyla ¢ikarilan sabit veya degisken faizli
evraklardir (Karabiyik-Erdem, 1997, s. 32; Kiran, 2006, s. 29). Ozel sektor tahvilleri
ile devlet tahvillerinin, tahvil ihrag¢ piyasasindaki paylari onceden birbirlerine
yakinken, son yillarda devletin i¢ borglanmaya daha fazla yer vermesi, dengenin devlet
tahvilleri lehine donmesine sebep olmustur (Civan, 2007, s. 126; Karsli, 2004, s. 347).
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Nama ve Hamiline Yazili Tahviller: Uzerinde hakiki sahislarin ad1 ve soyadi ile
tiizel kisilerin ticaret unvanlarini tasiyan tahvillere nama yazili tahviller adi
verilmektedir. Alacaklisi belli olmayan senetlere ise hamiline yazili tahviller
denilmektedir (Karan, 2011, s. 385-386). Tahviller genel olarak nama yazili olarak
diizenlenmezler. Eger nama yazili olarak diizenlenirse, sirketin aktiflerinde biriken
kara paralarin (vergisi 6denmemis paralar) ortaklara tahvil yoluyla aktarilmasi
esnasinda kime ait oldugu ¢ok basit bir sekilde anlasilir. Ortaklar bundan imtina etmek
i¢in alacaklari tahvili hamiline yazili olarak diizenlemeyi tercih ederler (Kara, 1990, s.
111).

Paraya Kolay Cevrilebilir Tahviller: Ozel sektor tahvillerinin dogal olarak belli
bir vadesi vardir. Cikarilan tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka geri 6denmesi
cogunlukla birka¢ defada olur. Normal iktisadi kosullar altinda bes seneye varan bir
itfa plan1 ¢ercevesinde tahvil bedelleri geri 6denir. Bununla birlikte baz1 tahvillerde
ise, tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire sonra her ne zaman talep edilirse
islemis gilinliik faizleriyle beraber nakitte ¢evrilme olanagi vardir (Karsli, 2004, s.
348).

Garantili Tahviller: Garantili tahvillerde, vadesinde 6denemeyen anapara ve
faizin yatirimcilara 6denmesini saglamak amaciyla, sirket tarafindan bir giivencenin
gosterilmesi  gerekmektedir (Imregiin, 2004, s. 237). Garanti, ortakligin bir
gayrimenkuliiniin ipotek edilmesiyle veya portfoyiinde bulunan baska ortakliklarin
hisse senetleri ya da tahvillerin rehnedilmesiyle saglanabilir (Bolak, 2001, s. 143).
Birinci durumda “ipotekli tahviller” , ikinci durumda “rehinli tahviller” s6z konusudur.
Anapara ve faizlerin 6denecegi konusunda tiglincii bir kurumun kefalet vermesi de
olanaklidir. Bu tiir iilkemizde ticaret bankalarinin kefaleti seklinde goriilmekte ve diger

teminatlardan daha ¢ok kabul gérmektedir (Basar, 2004, s. 246).

Garantili Olmayan Tahviller: Bu tiir tahvil sahipleri igin giivence, isletmenin
tim mal varhiklaridir. Garantili olmayan tahvil ihraci, isletmenin varliklarinin yapisina
ve kredi giiciine baghdir. Eger isletmenin kredi yetenegi yiiksek ise, varliklarin
ipotege ihtiyag duymadan tahvil ihrag edebilir. Diger taraftan, kredi verilebilirligi ¢ok
zayif olan isletmeler igin, tahvil ihracinda isletmenin biitiin varliklarini ipotek ettirmesi

mevzu bahis olabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 115).
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Endeksli Tahviller: Enflasyonist donemlerde, degisken faizli tahviller de yeterli
olmayabilirler. Dalgalanan faiz, geliri enflasyona kars: korumakla birlikte, anaparanin
enflasyon Kkarsisinda erimesine ¢o6ziim bulamamaktadir (Cevik, 2002, s. 482).
Endekslenmis tahviller, hem anaparay: hem de faizi altin veya déviz gibi bir varligin
degerine baglayarak, anaparay1 da korumaya calismaktadir (Sayili, 2012, s. 23). S6z
konusu tahvillerde anapara enflasyona karsi korunmus oldugundan faiz oranlar1 daha
diistiktiir. Bu gesit tahvillerde ihrag tarihi ile vade giinii arasinda altin fiyatlarinda ya da
belli bir dovizin kurundaki artis oranina gore anapara arttirilarak tahvil hamiline 6denir
(Bolak, 2001, s. 143).

Degisken ve Sabit Faizli Tahviller: Genellikle tahvil faizleri 1 yildan az
olmamak kaydiyla 6nceden saptanan sabit bir vadeyi temel alarak hesaplanmaktadir.
Ancak belirlenen 6zel sartlarin yerine getirilmesi durumunda degisken faizli tahviller
de ihra¢ edilmektedir (Uludag ve Arican, 1999, s. 139). Enflasyonist donemlerde
piyasadaki cari faiz oranimin tahvil faiz oranlarim kisa zamanda asmasi, faiz
oranlarinin asagi yukart oynamas: tahvil piyasasinda istikrarsizliga neden olur. Alicilar
bakimindan, faizlerin artan enflasyonun gerisinde kalmasi ihtimali, tahvil ihra¢ eden
kuruluslar bakimindan, ileride enflasyonun vyavaslayip faiz oranlarinin diismesi
ihtimali, tahvil ihra¢ eden kuruluslar bakimindan, orta vadede ileriye doniik bir risk
ortaya ¢ikmasina neden olur. Bu risk ise ihrag ve satiglarda durgunluga yol agar
(Karsli, 2004, s. 350). Bu nedenle araci kuruluslar degisken faizli tahvillere 6denecek
faiz tutarlarmin usuliine uygun olarak hesaplanmasinin kontrolii ile ylikiimliidiirler
ancak O0denecek faiz oraninin belirlenmesinde esas alinacak Olgiitiin ortadan kalkmasi
halinde yapilacak islemler Kurul tarafindan belirlenir (Borglanma Araglarinin Kurul

Kaydma Alinmasi ve Satigia Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (11-22), m. 33).

Ikramiyeli Tahviller: kramiyeli tahvil, satislarinin artirilmas: gayesi ile ihrage1
sirket tarafindan tahvil satislart yapilirken hediye gekilisleri yapmak, faizini 6derken
erken 6deme gibi tahvili ¢ekici bir konuma getirme amacindaki tahvillere denir (Civan,
2007, s. 129; Unal, 1990, s. 118).

2.3.3. Tahvilin Ekonomideki Yeri

Ulkemizde genellikle devletin yan1 sira bankalardan olusan mevcut para ve
kredi kurumlari, kisa ve orta vadeli krediler vermektedir. Bunlarin sinai kurumlar i¢in

yetersiz olusu, istikrarsizliga ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu
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durum sirketleri baska kaynaklara yoneltmekte ve tasarruf sahiplerine bagvurmaya
zorlamaktadir. Bu nedenle tahvil ¢ikarilmaktadir (Catakoglu, 2015, s. 21). Tahvil ihrag
edenler genel olarak devlet, anonim ortakliklari ile 6zellestirme kapsamindaki Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KiT), mahalli idareler ve diger idare ve sirketlerdir (inam, 2007,
s. 397).

Piyasada en ¢ok tahvil ihra¢ eden taraflardan bir devlet digeri ise anonim
ortakliklardir. Ozellikle devlet tahvillerinin ihalelerde teminat olarak gosterilebilmesi
ve islemis faizi ile birlikte her zaman paraya g¢evrilebilir durumda olmasindan dolay1
daha fazla tercih edildigi sdylenebilir (Kara, 1990, s. 109). Diger taraftan tahvil ihrag
ederek sermaye piyasasinda uzun vadeli bor¢ bulmak isteyen anonim ortakliklar,
faaliyette bulunduklari iilkenin, yasalarina bagli kalmak sartiyla, finansal araglar
arasinda g¢esitlilik yaratarak, ihra¢ ettikleri tahvilleri piyasada basarili bir sekilde
satabilmek i¢in, yatinmcilara degisik Ozellikler tasiyan tahvil segenekleri
sunmaktadirlar (Kocaman, 2004, s. 94). Tahviller istenildigi an ¢ok az bir zararla
nakitte ¢evrilebilmektedir. Tahviller tam anlamiyla bir sermaye piyasas: aract olmakla
birlikte, repo piyasasinda da alimp satilarak bir para piyasasi araci gibi
kullanilabilmektedirler (Uludag ve Arican, 1999, s. 139). Tirkiye’deki tahvil
piyasasina bakildiginda;

2014 yilinda, i¢ borglanma faaliyetlerinin bor¢ yonetimi orta ve uzun vadeli
hedefleri cercevesinde gerceklestirildigi ve yurtigindeki ve yurtdisindaki ekonomik
kosullarin da goz oniinde bulunduruldugu goriilmektedir. 2013 yilinin Mayis ayinda
ABD Merkez Bankasi (FED) tahvil alimlarini azaltmaya yonelik agiklamalar
yapmistir. Bunun sonucunda kiiresel ekonomide yeni bir siirece girilmistir. Bu siirecte,
tahvil alimlarin1 kademeli olarak azaltan FED, 2014 yilinin Ekim ayinda alimlari
sonlandirdigini ilan etmistir. Bu nedenle 2014 yilinda, i¢ piyasadaki oynaklik artmis ve
Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) faizleri diger gelismekte olan piyasalarda
oldugu gibi yiikselmistir. Buna karsilik 2014 yilinda tilkemiz; 2, 5 ve 10 yil vadeli TL
cinsinden sabit faizli gosterge senetlerin diizenli olarak ihracina devam ederek,
likiditenin getiri egrisi lizerinde genis bir vade araliginda yayilmasina ¢alismistir. Bu
vesileyle 2014 yilinda 60 adet ihale yapilmis ve i¢ bor¢glanmanin %97,6’s1 saglanmis,
borglanmanin kalan %2,4’ii dogrudan satig yoluyla gergeklestirilmistir. Bununla
birlikte uluslararasi sermaye piyasalarindan 4 tahvil ve 1 kira sertifikas1 ihrag

edilmistir. Bu ihra¢ sonucunda toplam 7,3 milyar ABD Dolar1 tutarinda finansman
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elde edilmistir. Ayrica 2014 yil1 Ekim ayinda 2015 Yil1 Hazine Finansman Programini
yayinlanmustir. Programda 2, 5 ve 10 y1l vadeli TL cinsinden sabit kuponlu tahvillerin
“gOsterge tahvil” olarak ihra¢ edilecegine devam edilecegi belirtilmistir (Hazine
Miistesarligi, 2015, s. 27-29).

2015 yilinda 48 adet ihale gerceklestirilmis ve bu ihaleler sonucunda ig
bor¢lanmanin %96,3’1i saglanmistir. Geriye kana borglanmanin %3,7’si dogrudan satis
yontemiyle gerceklestirilmistir. Bununla birlikte 2015 yilinda uluslararasi sermaye
piyasalarindan 2 tahvil ihra¢ edilmis ve 3 milyar ABD Dolari tutarinda finansman elde
edilmistir (Hazine Miistesarligi, 2016, s. 26-27).

2016 yilina gelindiginde 41 adet ihale yapildigi ve i¢ borglanmanin
%93,4’tintin saglandigi; kalan borg¢lanmanin %6,6’sinin ise dogrudan satig yoluyla
gergeklestirildigi goriilmektedir. 2016 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan 5,5
milyar ABD Dolar1 tutarinda dis finansmani olan 4 adet tahvil ihrag edilmistir (Hazine
Miistesarligi, 2016, s. 24-26).

2017 yili verilerine ulagilmamistir. Ancak 2018 yilinda 47 adet ihale yapildig:
ve bu ihalelerden i¢ borglanmanin %89,6’simin saglandigi, geriye kalan i¢
borglanmanin %8,62’sinin ise dogrudan satis yontemiyle, %1,8’inin de halka arz
yoluyla gerceklestirildigi saptanmustir. 2018 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarinda
gerceklestirilen dort tahvil ihrag islemi sonucunda toplam 7,7 milyar ABD Dolari
tutarinda dis finansman elde edilmistir (Hazine Mistesarligi, 2016, s. 27-28).

Serbest piyasa ekonomisinde fiyat piyasada olusmaktadir. Bu nedenle tahvil
ihra¢ edenlerin yogunlastigit konu da maliyetleri digsiirerek piyasada rekabet
edebilmektedir. Ayn: sekilde uzun vadeli bor¢lanma enstriimani olan tahvilin fiyati da
ihrag eden tarafin piyasadaki durumu ile piyasa faiz oranina dogrudan bagli olmaktadir
(Ercan ve Ban, 2010, s. 97-98). Dolayisiyla tahviller, hisse senetlerine gore
yatirimeilar agisindan daha az risk tasimaktadirlar. Bu durum riski sevmeyen
yatirimeilar agisindan ¢ekici gelebilmektedir. Thra¢ edenler agisindan ise, genel olarak
hisse senedi maliyetine gore tahvil maliyetinin diisiik olmasi ve faiz olarak yapilmig
olan 6demelerin vergi matrahindan digiilebilmesi gibi durumlardan dolayi ortalama
fon maliyeti diistiigii icin cazip olmaktadir. Ozellikle enflasyon dénemlerinde, tahvil
ihrag ederek fon gereksinimlerini karsilamaya calisan sirketler, paranin satin alma

giiciindeki azalma nedeniyle karl ¢ikabilmektedir. Ote yandan, sirketin, tahvillerin faiz
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ve anaparasi ddeyemedigi zaman, iflasla karsi karsiya kaldigi bilinmektedir. Sirketin
tasfiyesi halinde, oOncelikle tahvil sahiplerinin alacaklarini tahsil etme haklar
bulunmaktadir (Ceylan, 2004, s. 41). Bu gibi 6zellikleri olmasina ragmen tilkemizde,
kiiglik tasarruf sahipleri bankalara para yatirma aliskanligina sahip olduklari halde
tahvillere yatinm yapma aliskanliklarinin yeterince gelisemedigi ifade edilmektedir
(Capanoglu, 1993, s. 47).

2.4. Tahvil Tiirevleri ve Ekonomideki Yeri

Tahvil tiirevleri literatiirde riichan hakli, kara istirakli, ve hisse senedi ile
degistirilebilir tahviller olmak {izere lice ayrilmaktadir. Riichan Hakki Veren Tahviller:
Tahvil satisin1 6zendirmek amaciyla bazi sirketlerin ¢ikardiklar1 tahvillerin tiimiine
veya bir boliimiine ileride yapilacak sermaye artirimindan once belirli bir fiyattan hisse
senedi satin alma hakki tanimalaridir (Sahillioglu, 1993: s. 6). Bu tiir tahvillerle, tahvil
sahibi faiz ve anapara alacaginin yaninda, ortakligin yeni ¢ikaracag: hissi senetlerinin
satin alinmas: hususunda bir righan hakkina da sahip olmaktadir. Tahvil sahibi bu
hakkini kullanip kullanmamakta serbesttir (Unal, 2003).

Kdra Istirakli Tahviller: Ulkemizde Kara Istirakli Tahviller ilk defa 1974
yilinda “Tiirk Parsi Kiymetini Koruma Hakkinda 22 Sayili Karar” ile 6zel bir
diizenlemeye tabi tutulmustur. Daha sonra 1983 ve 1992 yillarinda SPK’nin
yaymnlamis oldugu tebliglerle kara istirakli tahvillerin ¢ikarilabilecegi ve tahvillerin

nitelikleri ve ¢gikarilmasinda uyulmasi gereken usul ve esaslar diizenlemistir.

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve SPKa’ya gore ortakliklar esas sozlesmelerinde
hiikkiim bulunmasi sartiyla, belirlenen sinirlar igerisinde kéra istirakli tahvil
cikarabilmektedirler. Nama yazili veya hamiline olarak ¢ikarilabilen bu tiir tahvillere
iliskin izin ve islemler diger tahviller gibidir. Kara istirakli tahviller vade sonu anapara
odemeli olup anaparalarinin 6denmesi yillara dagitilamamaktadir (11-5 No’lu Kara

Istirakli Tahvil Ihra¢ Esaslar1, m.1).

Tahvillere verilecek kar paymin hesaplanmasinda ihrag¢ilarin muhasebe
standartlarina uygun olarak hazirlamis olduklar1 mali tablolara gore belirlenmektedir.
Her yil verilecek kar paymin hesap sekli ve 6ddeme zamani izahname ve sirkiilerde
belirtilmekte ve tahvilin 6n yiiziine kara istirakli oldugu belirtilmektedir (II-16 No’lu
Kara Istirakli Tahvil Thra¢ Esaslar1 Tebligi, m.4). Tahvillere 6denecek kar payr genel

kurul tarafindan onaylanmasini takip eden iki ay igerisinde (en geg¢) gerekli duyurular
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yapilmasi kaydiyla tahvil sahiplerinin emrine hazir tutulmasi gerekmektedir (II-16

No’lu Kara Istirakli Tahvil ihra¢ Esaslar1 Tebligi, m.5).

Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahviller (HDT): Ihrac sirasinda izahname ve
sirkiilerde belirlenen esaslar dahilinde, ihrag¢1 ortaklikga HDT ile degistirilmek iizere
artirtlan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile degistirme hakki veren menkul
kiymetlerdir (11-15 No’lu Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere iliskin Esaslar
Tebligi, m.3). Ortakliklar, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak, Kanun'da ve
TTK’da miktar yoniinden belirlenen smirlar icinde kalmak ve halka arz etmek
suretiyle HDT ihra¢ edebilmektedirler. HDT c¢ikarma yetkisi, esas sozlesme ile
yonetim kuruluna devredilebilmektedir. Ortaklik genel kurulunun ya da yonetim
kurulunun, HDT sahiplerinin haklarin1 kullanmalarina engel olacak herhangi bir karar
almalar1 s6z konusu olamaz (1I-15 No’lu Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere

Iliskin Esaslar Tebligi, m.3).

HDT’lerin vadesi 7 yildan fazla ve 2 yildan az olamaz. HDT’lerin hisse
senetleriyle degistirilmesi vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra
yapilabilmektedir. HDT lerin faiz 6demeleri yilda bir defa kuponlara bagli olarak
yapilabilmektedir (I1-15 No’lu Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere Iliskin
Esaslar Tebligi, m.4). HDT degistirme fiyati, sahipleri tahvillerini hisse senetleri ile
degistirmeleri halinde bu hisse senetlerine uygulanacak fiyattir. Degistirme orani ise
tahvilin nominal degeri karsihiginda verilecek pay sayisini ifade etmektedir. Bununla
birlikte borsada islem gormeyen ortakliklarin HDT ihra¢ etmeleri halinde, degistirme
fiyatinin belirlenmesine iligkin esaslari izahnamede gostermeleri gerekmektedir (11-15

No’lu Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere Iliskin Esaslar Tebligi, m.5).
2.5.Bono

Arastirmanin bu kisminda borg¢ alan ve veren arasinda bir tiir sézlesme niteligi

tagityan bono kavrami, tiirleri ve ekonomideki yeri iizerinde durulmustur.
2.5.1. Bono Tanim

Bonolar, ihraggilarin borglu olarak diizenleyip sattigi, vadesi geldiginde
nominal degerinin yatirimciya 6denmesini taahhiit eden, 30 giin ile 364 giin arasinda
vadesi olan menkul kiymetlerdir (Atabey, 2018, s. 41). Bono Kayitsiz ve sartsiz belirli

bir bedeli 6demek vaadini, vadeyi, 6deme yerini, kime veya kimin emrine 6denecek
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ise onun adini, diizenlenme tarihini ve yerini, diizenleyenin imzasini igeren bir

kiymetli evraktir (6102 Sayili Kanun, m.776).

Bonolarin temel 6zelligi ikili bir iliski olusturmalaridir. Bonolar, diizenleyen
kisi veya kurum tarafindan diizenlenmekte ve lehdara verilmektedir. Bu duruma
Lehdar ilk hamil olmaktadir (Ulgen vd., 2009, s. 105). Ciro edilmemis bonolarda da
ikili bir iliski vardir. Ancak senedin ciro edilmesi ve senet nedeniyle sorumlu kisiler
lehine aval verilmesi gibi durumlarda kisi sayisinin artirilabilecegi ifade edilmektedir
(Bahtiyar, 2009, s. 99). Vadesi gosterilmemis olan bonolarin, goriillmesi durumunda
O0denmesi sart olan bir bono sayilacagi belirtilmektedir. Agiklama bulunmadigi
hallerde senedin diizenlenmis oldugu yerin, 6deme yeri ve ayn1 zamanda diizenleyenin
yerlesim yeri sayilacagi sOylenmektedir. Dolayisiyla diizenlendigi yer gosterilmeyen
bir bononun, diizenleyenin adinin yaninda yazili olan yerde diizenlenmis sayilacagi

ifade edilmektedir (6102 Sayili Kanun, m.777).

Bir bonoyu diizenleyen kisinin, tipki bir poligeyi kabul eden kisi gibi sorumlu
oldugu varsayilmaktadir. Goriildiigiinden belirli bir siire sonra 6denmesi sart olan
bonolarin diizenleyene kanunda belirtilen stireler iginde ibraz edilmesi gerekmektedir.
Diizenleyen kisi, bononun kendisine ibraz edilmis oldugunu, bono iizerine ibraz
giinlinii isaret ederek ve imzasini koyarak dogrulamakla miikelleftir. Siire, ibraz
kaydinin yapildigi tarihten itibaren islemeye baslamaktadir. Diizenleyenin; bononun
kendisine ibraz edilmis oldugunu, giinlinii isaret etmek suretiyle dogrulamaktan
kaginmasi halinde, bu durumun bir protesto ile belirlenmesi gerekmektedir. Bu
takdirde siire protesto giinlinden itibaren islemeye baslamaktadir (6102 Sayil1 Kanun,

m.777).
2.5.2. Bono Tirleri

Sahibine alacak hakki veren kiymetli evrak niteligindeki bor¢lanma senetleri
olan sermaye piyasasinda bonolar1 (Babuscu ve Hazar, 2007, s. 2). Hazine bonolari,
banka bonolar1 ve finansman bonolar1 olmak iizere tii¢ grup halinde ele

alinabilmektedir (Unal, 2011, s. 22).

Hazine Bonosu: Hazine bonolari, yerel enstriimanlar olarak, her yil biitce
kanunu c¢ercevesinde hiikiimetlerce kisa vadeli finansal ihtiyaglarin karsilanmasi
amaciyla c¢ikarilmis olan menkul kiymetlerdir (Uludag, 1990, s. 341). Hazine

bonolarinin, ihale usuliine ve hamiline yazil olmak iizere ihrag edilmeleri ve iskontolu
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olarak satilmalar1 s6z konusudur. Hazine bonolarinda faiz, ihale sirasinda meydana
gelen arz ve talep durumuna gore belirlenmektedir. ikincil piyasada hazine bonosunun
fiyat1 ve faizi, faiz oranina, kurumlarin nakit gereksinmelerine ve ihalenin faiz oranina
bagl bir bicimde degisiklik gostermektedir. Hamiline yazili menkul kiymetler olan
hazine bonolari, sahipleri tarafindan bir baskasina devredilebilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2010, s. 25)

Banka Bonosu: Yatirnm ve kalkinma bankalari tarafindan borglu sifatiyla
diizenlenerek ihra¢ edilen ve 1skonto esasina gore satilan menkul kiymetlere
denilmektedir (Bor¢lanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (I1-22), m. 57). Banka bonolarindan halka arz edilecek
olanlarin vadesinin 60 giinden az ve 1 yildan fazla olmamas: gerekmektedir. Banaka
bonolarinin tahsisli olarak satilacak olmasi durumunda vadelerinin 15 giinden az ve 1
yildan fazla olmamasi sarttir (Borglanma Araglarmin Kurul Kaydina Alinmasi ve
Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (11-24), m. 19). Banka bonolari, kalkinma ve
yatirim bankalarinca belirlenmis olan vadeye uygun iskonto oranlari {izerinden 1skonto
edilmesi sonucunda bulunmus olan fiyat {izerinden satilmaktadir. Halka arz edilmek
lizere satisa cikarilan banka bonolarmin satilmasinda uygulanacak vadeye uygun
1skonto oranlarinin yillik periyotta hesaplanip, satis siiresi igerisinde, satis1 yapilmasi
diistiniilen yerlerde banka tarafindan duyurulmasi esastir (Borglanma Araglarinin

Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (11-22), m. 57).

Finansman Bonosu: SPK kaydina alinmak iizere, anonim sirketlerin kisa vadeli
finansman ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla, halka arz ettikleri ya da halka arz
etmeksizin ihrag etmeyi planladiklari emre ya da hamiline yazili menkul kiymetlerdir
(Kacgak, 2001, s. 36). Finansman bonolarinin vadesi en fazla 1 yildir (Bor¢glanma
Araglarinin Kurul Kaydima Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (11-
24), m. 17). Finansman bonolari, daha ¢ok kredi riski diisiik btiyiik firmalar tarafindan
mevsimlik isletme sermayesi ve gegici nitelikteki fabrika genisletmek, boru hatti
dosemek ve gemi yapimi gibi biiyiik projelerin gegici finansman gereksinimlerini
karsilamada kullanilmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 1997, s. 60). Finansman
bonolarinda vadenin baslangig tarihinin, finansman bonolarinin satisa sunulmus
oldugu ilk giindiir. Finansman bonolarinin, vadenin Y4’iinii gegmeyecek satis stiresi
icerisinde her giin, 1skonto esasi dikkate alinarak satilmaktadir. Iskontolu satildig: igin

vadede ddenecek nominal deger anapara ile faiz igerir ve satis siiresi igerisinde her giin
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tizerine tanzim tarihi yazilmak suretiyle satilir. Cikarilan finansman bonolar: tamamen
satilmadike¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikge yeni finansman bonosu ¢ikarilamaz.
Satis siiresi i¢inde satilmayan finansman bonolari, satis siiresinin bitmesinden itibaren
en ge¢ 6 is giini icersinde noter huzurunda tespit edilerek iptal olunur (Aksoy ve
Tanrioven, 2007, s. 423-424).

2.5.3. Bononun Ekonomideki Yeri

Tiirkiye’deki enflasyonist ortam, orta ve uzun vadeli borglanma araglari
ihracina olanak vermemektedir. Bu yiizden asgari vadeleri 30 giline kadar inebilen kisa
vadeli borglanma araglart olan bonolar menkul kiymet olarak tanimlanmis ve birer
sermaye piyasasi aract haline getirilmistir (Akbulak ve Akbulak, 2004, s. 23).
Bunlardan en ¢ok islem goéren hazine bonosu devlet tarafindan ihrag¢ edilmektedir.
Borcunu 6deyebilmek i¢in vergileri yiikseltebilen ve nakit ¢ikarabilme giicline sahip
olan devlet, bor¢ bigimindeki yiikiimliiliklerini kargilama giiciine her zaman
muktedirdir. Hazine bonolari, bu nedenle ¢ogu zaman, geri édenmeme riski konusunda
bagimsiz olan menkul kiymetler olarak degerlendirilmektedirler (Siklar, 2004, s. 13).
Ulkemizde, hazine bonolarinin énemli bir kismi1 bankalarca tutulmaktadir. Ancak
kiiciik bir kismi isletmelerin, hane halklarinin ve diger finansal aracilarin elinde
bulunmaktadir (Bolak, 1994, s. 130).

Borsa Istanbul’da 2013 yilinda 19.454 TL tutarinda islem goren bono sayist 19
iken 2014 yilinda 24.084 TL tutarinda 144 adet bono islemi gergeklestirilmistir (Borsa
Istanbul, 2014, s. 90). 2015 yilinda islem gdren bono sayis1 176 adet ve nominal degeri
26.650 TL olarak gerceklesmistir (Borsa Istanbul, 2015, s. 101). 2016 yilindaki Borsa
Istanbul faaliyet raporunda bor¢lanma araglarina iliskin toplam islem hacminin
%95,23’inlin  kamu menkul kiymetlerinde ve %4,77’sinin 6zel sektor menkul
kiymetlerinde gergeklestigi ifade edilmis ancak bonolarin islem hacmi belirtilmemistir
(Borsa Istanbul, 2016, s. 43). 2017 yil1 faaliyet raporunda ise 2016 yilinda islem goren
bonolarin 253 adet ve nominal degerinin de 30.544 TL oldugu belirtilmistir. 2017 yil
islem goren bono sayisi ise 459 adet ve nominal degerinin 42.804 TL oldugu
goriilmektedir (Borsa Istanbul, 2017, s. 42). 2018 yilinda islem goren bono sayisina
ulagilmamistir. Bununla birlikte 2019 yilinda igslem gdren bonolarin kayitli degerleri
75.034 TL olarak belirtilmis ancak bono sayisi1 verilmemistir (Borsa Istanbul, 2019, s.
100).
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2.6. Varantlar ve Ekonomideki Yeri

Varant, bir sermaye piyasasi aract olup elinde bulunduran kisiye dayanak
olusturmaktadir. Varant, fiyati dnceden belirlenebilen, belirli bir tarihte alma veya
satma hakki verebilen ve bu hakkin kaydi teslimat veya nakit uzlasi yoluyla
kullanilmasini saglayan menkul kiymetlerden biridir (Gilindogdu, 2012, s. 58).
Varantlarin alma veya satma hakki vermis oldugu “dayanak varlik” birden fazla
paydan olusan bir sepet olabilecegi gibi tek bir pay da olabilmektedir. Bu paylar, Borsa
Istanbul Pay Piyasasinda islem gdrmekte olan ve BIST 30 Endeksinde yer alan
paylardan secilebilmektedir (Ozpeynirci ve Kalayci, 2013, s. 439). Opsiyon
sOzlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis hali olan varantlar, islem gorme esaslari,
sozlesme kosullart gibi yonler itibariyle opsiyonlardan ayrilsa da deger tespiti

acisindan ayn1 modeller kullanilmak suretiyle degerlenir (Zor, 2013, s. 219-220).

Ulkemizde varantlarin ihrag edilmesi, kimler tarafindan ihrag edilecegi, kayda
alinmasi ve alig-satiglarina iliskin temel esaslar SPK tarafindan belirlenmistir. Bu
amagla 111-36 No’lu Ortaklik Varantlarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim
Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi ile 111-37 No’lu Aract Kurulus Varantlarmimn Kurul
Kaydina Alinmasima ve Alim Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi yaymnlanmistir.
Ancak so6z konusu iki teblig tek bir teblig altinda birlestirilerek VII-128.3 No’lu
Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar: Tebligi yayinlanmastir.

Yatirnm kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin halka arz ya da halka arz
edilmeden satis1 gerceklestirilebilmektedir. Ancak yurt igerisinde tahsisli olarak
satilmalart yasaktir (V11-128.3 No’lu Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalart
Tebligi, m.4/1). Yatinm kurulusu varantlar1 ve sertifikalari, Tiirkiye’de ya da yurt
disindaki yerlesik bulunan banka veya araci kurumlarca ihrag edilebilmektedir. Ancak
s0z konusu kurumlarin yatirim yapilabilir derecenin en yiiksek ilk ii¢ kademesine denk
gelen uzun vadeli derecelendirme notu almis olmalar1 gerekmektedir (V11-128.3 No’lu
Varantlar ve Yatinm Kurulusu Sertifikalart Tebligi, m.4/2). Uzun vadeli
derecelendirme notu alamayan ancak Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin veya
aracl kurumlarin, bu sarti saglayan diger banka veya araci kurumlarin kefil olmasi
sartiyla, TTK’da tanimlanan ve banka ya da aract kurulug sifatt tasimayan bir
kurulusun yatirim kurulusu varant1 ya da sertifikasi ihra¢ etme sansi vardir (V11-128.3

No’lu Varantlar ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalari Tebligi, m.4/3-4). Boyle bir
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durumda ihragg1 ve garantor kurulus, Kurula yazili taahhiitte bulunmak sartiyla ihrag
nedeniyle meydana gelen yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi konusunda miiteselsilen
sorumlu olmaktadirlar (VI1-128.3 No’lu Varantlar ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalar:
Tebligi, m.4/5).

Garantor ya da ihra¢ eden kurulusun derecelendirme notunun varantlarin ya da
sertifikalarin satis1 sirasinda belirtilen notun altina diismesi halinde, yatirim kurulusu
varanti ve sertifikas1 ihraglar1 ihragci tarafindan durdurulmaktadir. fhrag¢ eden
kurulusun ihract durdurmakta gecikmesi ya da durdurmamasi halinde, ihraglar
Kurul’ca durdurulabilmektedir. Bu siiregte kuruluslar varant ve sertifika ihrag
edememekle birlikte ihrag edilen ve islem gérmekte olan varantlarin ve sertifikalarin
islemleri devam etmektedir (VI1I-128.3 No’lu Varantlar ve Yatinm Kurulusu
Sertifikalar: Tebligi, m.4/8).

Ortaklik varantlarinin ihra¢ edilebilmesi i¢in ise ihra¢ edenlerin esas
sozlesmelerinde buna yetki veren bir hiikkmiin olmasi1 ve genel kurul kararinin alinmis
olmas1 gerekmektedir. Esas sézlesme ile ortaklik varantinin ihrag yetkisinin yonetim
kuruluna devredilebilmesi miimkiindiir. Ortaklik varantlarinin ihra¢ eden tarafin kendi
paylar iizerine yazili olacak sekilde ihra¢ edilebilmesi i¢in de ihrag edenin kayith
sermaye sisteminde yer almasi sarttir (V11-128.3 No’lu Varantlar ve Yatirim Kurulusu
Sertifikalar: Tebligi, m.5/1).

Sermaye piyasasi araclarim1 satin alan yatirimcilara ortaklik varantlarinin,
bedelli veya bedelsiz bir sekilde verilmek iizere ihra¢ edilebilmesi soz konusudur.
Ortaklik varantlarindan bedelli satilmak amaciyla ihrag edilecek olanlar, nominal
degerin toplammin tizerinden %251, halka arz edilmeden satisa sunulabilmektedir.
Halka arz edilmeden satisa sunulacak ortaklik varantlarmi satin almayi diisiinen
yatirimeilarin - ilgili  sermaye piyasast aracim1  satin  alma  zorunluluklar
bulunmamaktadir. Satigsa sunulan ve halka arz edilmeyen ortaklik varantlarinin
vadesinin en az bir yil olmasi1 gerekmektedir (V11-128.3 No’lu Varantlar ve Yatirim
Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi, m.5/2). Varantlarin bedelsiz olarak verilmek suretiyle
ihra¢ edilmesi halinde, sermaye piyasasi aracini satin alan yatirimcilara, satin almis
olduklar1 sermaye piyasasi araciyla orantili olarak verilmesi gerekmektedir (V11-128.3

No’lu Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar: Tebligi, m.5/3).
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2.7.Varhga Dayali Menkul Kiymet

Ipotek karsiliginda verilmis olan uzun vadeli ve diisiik faiz oranlarma sahip
kredilerin, kredi kuruluslarinin iizerinde yiik olusturmasi sonucunda kredi limitleri
azalmis olan kuruluslara kredi olusturmak amaciyla bu kuruluslar kredi alacaklarini
menkul kiymetlestirme yoluna gitmislerdir (Bora, 1997, s. 131-132). Dolayisiyla
arastirmanin bu kisminda menkul kiymetlestirmesi yontemi olan Varliga Dayali

Menkul Kiymetler ele alinmistir.
2.7.1. Varhga Dayah Menkul Kiymetin Tanim

Varhiga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK); Ipotek Finansman Kurulus'u
(IFK) ya da Varlik Finansman Fonu (VFF) tarafindan devralinacak varliklar karsilik
gosterilmek iizere ihrac edilen kiymetlere denilmektedir (Varliga veya Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler Tebligi, m. 3). VDMK, genis anlamda dogrudan finansmanin ve
kredi kullanilmasinin yerine menkul kiymetin ihrag edilmesi yoluyla fon saglamadir.
Dar anlamda ise, alacaklarin ve Kredilerin bir paket bi¢iminde ve bu paket {izerinden
bir menkul kiymet olusturularak yatirimcilara satilmasini ifade eder (Teker, 1995, s.
94).

Farkli fiyat ve vadelerde ihrag edilebilen VDMK ’larin, fon igtiiziigiinde hiikiim
bulunmasi sartt olmasi, Fon kurulunun talebinin olmasi ve ilgili borsanin uygun
gormesiyle menkul kiymet borsalarinda islem gorebilmektedirler. Dogrudan aktarim
usulii uygulanacaksa, VDMK sahiplerine yapilmasi amaciyla belirlenmis olan
odemelerin vadeleri, fon portfoyiinde yer almakta olan varliklarin vadelerine goére
belirlenmekte ve buna iliskin bilgiler Fon i¢ tiiztigiinde ve izahnamede belirtilmektedir.
Odemeler temel olarak yalnmzca fon portfdyiinde yer almakta olan varliklardan
kaynaklanmis olan nakit akimlarindan karsilanmaktadir. Nakit akimlarindan
karsilanamamis olan boliimlerin 6denmesi i¢in kurucu ya da tiglincii kisiler tarafindan
kismen veya timiine garanti verilebilmektedir. VDMK’ nin itfasi sonucunda, fon
portfoyiinde yer almakta olan varliklardan elde edilen nakit akim1, VDMK sahiplerine
yapilmis olan toplam 6demeler ve fondan yapilmis olan diger harcamalar1 asan kismi
ile ilgili kullanim esaslar1 fon kurulu karartyla belirlenmektedir. Fon kurulunun bu
konuda karar almasi halinde Fon i¢ tiiziigii;, VDMK'’larin halka arz edilmesi

durumunda ise Fon izahnamesinde yer vermesi zorunludur (Varlik Finansmani
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Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, m.
16).

Fon kurulu, halka arz edilmeksizin yapacag: satiglar igin kurula basvurmak
durumundadir. Bu durum nitelikli yatirnmeilar ya da yurt disinda satigt yapilacak
VDMK ’larin kayda alimmasi i¢in de gegerlidir. Bu sekilde satilmasi diisiiniilen
VDMK lar i¢in izahnamenin ve sirkiilerin diizenlenmesi gerekmemektedir. Kurul,
halka arz edilmeksizin ihrag¢ edilmesi diistiniilen VDMK ’lar1, Kurul tarafindan 6nceden
istenmis olan bilgilerin eksiksiz verilip verilmedigi g¢er¢evesinde inceleyerek kayda
almaktadir. Kayit altina alinmis olan VDMK’lar i¢in bir kayit belgesi
diizenlenmektedir. Dolayisiyla kayit islemi yapilmadan VDMK ’larin ihraci ve satig
islemleri yapilamaz. Her ihrag icin ayr1 ayr1 VDMK ihrag¢ bagvurusu yapilabildigi gibi,
bes yili kapsayan bir donem igerisinde yapilmasi diisiinilen VDMK ihraglarinin
tamamini1 kapsayacak bi¢cimde de yapilabilmektedir. Boyle bir durumda satis isleminin,
VDMK larin, Kurul tarafindan kayit altina alinmasimi takip eden bes yil igerisinde
yapilmasi1 gerekmektedir. Bu donemde VDMK ’larin, tertipler halinde satilmasi sz
konusu olabilir. Her tertip i¢in Fon kurulu satistan 6nce en az 10 is giiniinde, fon
portfoyiine ait bilgilerle Kurul tarafindan belirlenecek olan diger bilgi ve belgeleri
Kurula vermek zorundadir. Gereken incelemeler Kurul tarafindan gergeklestirildikten
sontra VDMK satigina izin vermektedir. Kurul izninin olmamasi durumundan satis
islemlerinin yapilmasi yasaktir. Fon kurulunun, satis sonrasinda VDMK ’larla ilgili
sonuglarin Kurul tarafindan istenmis olan bilgilerin tam ve dogru bir bigimde ve satis
sliresinin son tarihinden baglamak tizere 6 isgiinii icerisinde Kurula géndermesi sarttir
(Varlik Finansmani Fonlarma ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig, m. 17).

Kurul kaydi altina alma, ihra¢ edilmis olan VDMK ’larin ve fonlarin Kurul ya
da Kamu tarafindan tekeffiilii anlamina gelmemekte ve reklam amaciyla kullanilmasi
yasaktir. Bununla birlikte satis ile ilgili agiklamalarda ve ilanda Kurul kaydina
alimmanm, Kurul ya da kamunun tekeffiili anlamina geldigi yoniinde agik olarak
belirtilen ya da ima edilen ifadelerin kullanilmasi1 yasaktir. Kayda alinmig olan
VDMK ’larin, halka arz tanimi kapsamina girecek bigimde satisa yeniden sunulmalari
durumunda sikiiler ve izahname diizenlenmesi sarttir (Varlik Finansmani1 Fonlarina ve

Varliga Dayal: Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, m. 17).
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Halka arz edilecek VDMK ’lara ait kayda alma basvurusu, sirkiiler ve izahname
Kurul tarfindan incelenir. Kurul incelemede, gerekli goriilen bilgilerin yer alip
almadigimn dikkate alir ve kamuyu aydinlatmak inceleyerek ve halka arz yoluyla satisi
yapilacak VDMK ’lar1 kayda almaktadir. VDMK ’lar kayda alindiktan sonra bir kayit
belgesi diizenlenmektedir. Dolayisiyla bu kayit belgesinin alinmadan satig ve ihrag
islemlerine baslanmas1 yasaktir. Incelemeler sonucunda Kurul, sirkiiler ve izahnamede
yer alan bilgilerin yeterli olmadigina ve gercegi yansitmadigr i¢in halkin istismarina
yol acabilecegi kanisina varmasi durumunda, gerekceyi gostererek, basvurusu yapilan
VDMK’larin Kurul kaydina alinmasimi gergeklestirmeyebilir (Varlik Finansmani
Fonlarmna ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, m.
18).

Halka arz edilmesi diigiinilen VDMK ’larin ihrag bagvurusunun her ihrag igin
ayr1 ayri yaptlmasi miimkiin oldugu gibi, VDMK ihraglarinin bes yillik bir donem
icerisinde yapilacak olmasi halinde ihraglarin tiimiinii kapsayacak bigimde de
yapilabilmektedir. VDMK ihra¢ basvurusu, bes yillik dénem igerisinde yapilmasi
planlanan ihraglarin tiimiini igermesi durumunda, satis isleminin VDMK ’lari Kurul
kaydina alinmasini takip eden bes yil igerisinde yapilmasi gerekmektedir. Bu donemde
VDMK ’larin, tertipler halinde satilmasi yapilabilir. Thraggilar, her tertibin satigindan en
az 10 is glinii 6ncesinde; sirkiileri, fon portfoyiine iliskin bilgileri ve Kurul tarafindan
belirlenmis olan diger bilgi ve belgeleri Kurula vermek durumundadirlar. Gerekli
incelemelerin  yapilmasi sonrasindan sirkilerler Kurul tarafindan onaylanir.
Sirkiilerlerin onaylanmadan satis islemlerine baglanmasi yasaktir (Varlik Finansmani
Fonlarma ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, m.
18).

Ihrag edilen VDMK ’larin Kurul kaydma almmasi, fonun Kurul ya da Kamu
tarafindan tekeffiili anlamimna gelmemektedir. Dolayisiyla reklam amaciyla da
kullanilmas: yasaktir. Halka arz ile ilgili sikiiler, izahname, agiklama ve ilanlarda
Kurul kaydina almanin Kurul ya da kamunun tekeffiilii anlamina geldigi yoniinde agik
bir bicimde belirtilmesi ya da ima edilmesi yasaktir. Halka arz edilecek VDMK ’larin
izahname ve sirkiilerlerinin mevzuatin 6ngdrdiigi sekilde olmasi, Kurul tarafindan
istenen bilgilerin agik bir bigimde ortaya konulmasi ve asgari standartlara uygun

olmasi, basvuru sirasinda istenebilecek ek bilgilerin var olmasi ve bunlarin belgeye

60



dayandirilmasi biiylik onem tasimaktadir (Varlik Finansmami Fonlarina ve Varliga

Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, m. 18).

Halka arz yoluyla VDMK ’larin satigi, anapara ve faiz 6demeleri halka arza
aracilik yetkisine sahip araci kuruluslarin tarafindan yapilmasi zorunludur. Sirkiiler ve
izahnamenin kurucunun yani sira fon kurulu ve aracit kuruluslarca imzalanmasi
gerekmektedir. Aract  kuruluslar bagimsiz denetime yetkili kuruluslarmin
sorumlulugunda olan bilgilerin disinda, izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin
gercekliginden ve diiriist bir sekilde yansitilmasindan sorumludurlar (Varlik
Finansmani Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig, m. 18).

Kurul tarafindan onaylanmis olan izahname, kayit belgesinin diizenlemesinden
itibaren bir hafta igerisinde Kurucunun, merkezi olan yerin ticaret siciline bagvurarak
ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde (TTSG) ilan ettirmesi
gerekmektedir. Tescil tarihinden itibaren yedi giin icerisinde ve satisin baslanacagi
tarihten en ¢ok yedi ve en az ii¢ giin dncesinde, Tiirkiye genelinde sirkiilerin, giinliik
yayin yapan en az 2 gazetenin Turkiye baskisinda ilan edilmesi zorunludur.
Degisikliklerin ve yeni hususlarin, Kurulun onayi alinmadan sirkiiler ve izahnamede
belirtilerek halka agiklanmasi ya da uygulanmas: yasaktir. Izahnamedeki degisiklikler
Kurul’dan onay alindiktan sonra Ticaret Siciline tescil ettirilmesi gerekmektedir.
Sirkiilerde degisiklik yapilmasi halinde ise, daha once sirkiilerlerin yaymlanmis oldugu
gazetelerde tekrar yayimlanmasi gerekmektedir (Varlik Finansmani Fonlarina ve
Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, m. 18).

Izahname ve sirkiiler yoluyla halka agiklanmis olan konularda satisin
gerceklestirilmesinden 6nce meydana gelen ve bildirilmedigi durumda yatirimeinin
zarar etmesine neden olabilecek degisiklik ve yeni hususlarim, Fon kurulunca
Ogrenilmesini takip eden tarihte ve her haliikarda satisa baglanmadan once yazili
bi¢imde Kurula bildirilmesi sarttir. S6z konusu bildirimlerin yapilmamasi halinde ve
Fon kurulunun 6grenmesi durumunda hemen satislarin durdurulmasi ya da satisi yapan
aract kuruluglarin satist durdurmalar1 saglanmasi gerekmektedir. Bu durdurma
isleminin de yazili olarak Kurula bildirilmesi gerekmektedir. Ayrica VDMK ’lerden
halka arz edilecek olanlarinin satis siiresinin sirkiilerde gosterilmesi zorunludur. Satig

stiresi icerisinde satis1 gergeklestirilemeyen VDMK ’lar iptal edilmektedir (Varlik
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Finansman1 Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda

Teblig, m. 18).
2.7.2. Varhga Dayah Menkul Kiymetin Ekonomideki Yeri

VDMK uygulamasinin, senetlere bagli biiylik alacaklar1 olan sirketlerin
piyasadan dogrudan fon toplayabilmeleri i¢in gelistirilmis bir sistemdir (Stimer, 1999,
s. 28). VDMK ihra¢ etmek i¢in yetkili olan kuruluslari; bankalar, genel finans
ortakliklari, finansman sirketleri, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ve gayrimenkul

yatirim ortakliklar olarak siralamak miimkiindiir (Tandr, 2000, s. 139).

VDMK ’ler, iilkemizde 1980’li yillarda faiz serbestisi ile baslayan bir dizi
reform ve piyasa ekonomisine gegis siirecini takiben, finansal piyasalarin derinlesmesi,
buna paralel olarak da finansal arag ve tekniklerin ¢esitlenmesini zorlayan gelismelerin
iiriinii olarak ortaya ¢ikmiglardir. Finansal piyasalardaki kisitlayici faiz tavanlari, bu
donemdeki degisimlerle birlikte kaldirilmig, bu da bankalar1 daha Once
kargilasmadiklar1  Olgiide risklere maruz birakmistir.  Bunun farkina varan
diizenleyiciler, mevduat sahiplerini korumak ve finansal sistemi daha giivenilir kilmak
icin sermaye yeterlilik oranlarini yiikseltmislerdir (Akbay, 1994, s. 51). Diger taraftan
VDMK pazarmin gelisiminde ve basarisinda yatirnmcilar da Onemli gorevler
tistlenmistir. Basarinin siirdiiriilebilmesi i¢in bireysel ya da kurumsal yatirimcilarin
VDMK ’lerden bekledikleri getirinin  belirli  standartlarin  {izerinde olmasi
gerekmektedir. Ayrica yatirimeilar, birtakim yasal engellerden dolay1 dogrudan yatirim
yapamadiklar1 varliklara, menkul kiymetlestirme sayesinde dolayli yatirim yapma

imkanina kavusurlar (Tantan, 1996, s. 31-32).

Borsa Istanbul 2014 Faaliyet Raporu’nda 2013 yilinda borglanma araglari
piyasasinda 6,90 trilyon TL (3,62 trilyon ABD Dolari) olan yillik islem hacminin 2014
y1l1 sonunda 7,65 trilyon TL’ye (3,49 trilyon ABD Dolar1) ulastig belirtilmistir. Ancak
VDMK ’larin payt ile ilgili detayl bir bilgi verilmemistir (Borsa Istanbul, 2014, s. 44).
Bununla birlikte 2015 yilinda borglanma araglari piyasasindaki toplam islem hacminin
%94,21’inin kamu menkul kiymetlerinde ve %5,79’unun 6zel sektér menkul
kiymetlerinde gergeklestigi ifade edilmis ancak VDMK'’larin payr belirtilmemistir
(Borsa Istanbul, 2015, s. 58). 2017 y1li faaliyet raporunda ise 2016 yilinda islem goren
VDMK ’larin 33 adet ve nominal degerinin de 496.350 TL oldugu belirtilmistir. 2017
yili islem géren VDMK sayist ise 52 adet ve nominal degerinin 1.128.200 TL oldugu
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ifade edilmistir (Borsa Istanbul, 2017, s. 42). 2018 yilinda islem géren VDMK ’larin
kayith degeri 69.730 TL ve 2019 yilinda islem géren VDMK ’larin kayith degerlerinin

41.265 TL olarak gergeklestigi ancak sayilar1 verilmemistir (Borsa Istanbul, 2019, s.
100).

2.8. Gelir Ortakh@ Senedi

Aragtirmanin bu kisminda gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi amaciyla

cikarilmig olan Gelir Ortakligi Senetleri (GOS) konusu ele alinmistir
2.8.1. Gelir Ortakhgi Senedi Tanimi

GOS, 2983 sayili “Tasarruflarin  Tegviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandirilmas1 Hakkinda Kanun” ve “Kamu Ortakligt Fonu Yonetmeligi” ile
diizenlenmistir. Istikrarli ve giivenilir gelir verilmesi suretiyle tasarruflari tesvik ederek
saglanacak ek finansman kaynaklar1 ile kamu yatirnmlarinmi siiratle gergeklestirmek
(2983 Sayili Kanun, m. 1) iizere Kanunun 2. maddesi ile kamu kurum ve kuruluslarina
her tiirlii altyap: tesisi i¢in miinferit olarak veya bir grup halinde GOS hakki
taninmugtir (2983 Sayili Kanun, m. 2).

GOS, miilkiyet ve geliri kamu kurum ve kuruluslarina ait olan koprii, baraj,
karayolu, demiryolu, elektrik santrali, telekomiinikasyon sistemleri, sivil kullanima
yonelik deniz ve hava limanlari ile benzeri altyap: tesislerinin gelirlerine (2983 Sayili
Kanun, m. 3), gercek ve tiizel kisilerin ortak olabilmesini saglayan ve degisken faizli
tahvil Ozelligi tasiyan senetlerdir (Aksoy, 2005, s. 206). Gelir ortakligi senetleri
Menkul Kiymetler Borsalart Kanunu (MKBKa) ve SPKa’nun uygulamasi agisindan
menkul kiymet ad olunmakta ve ilgili mevzuat esaslarina gore Menkul Kiymetler
Borsasinda (MKB) kote edilmektedir. Bu senetler hamiline yazili olarak tanzim

edilmektedir (Kamu Ortakligi Fonu Yonetmeligi, m.5).

Gelir ortaklig1 senetlerinin Satis islemi, Idare tarafindan bir duyuru ile baslatilir.
Bu duyuruda; ilgili altyap tesisinin ismi ve senetlerin nominal degeri, satis fiyati, satis
siiresi, satis yerleri ile Idarece gerekli goriilen diger hususlar belirtilir. Satislar,
duyuruda belirtilen siireler i¢inde bankalar, 2499 sayili Kanuna gore aracilik yapmaya
yetkili olan kurumlar ve Idarece belirlenecek kamu kurumlari araciligi ile yaptirilabilir.

Senet bedelleri nakit ve pesin olarak tahsil edilir. Satis hasilati, ilgili kuruluslar
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tarafindan Idarece belirlenecek esaslar dahilinde Fon hesabma yatirilir (Kamu

Ortakligr Fonu Yonetmeligi, m.8).

Gelir ortaklig1 senedi sahiplerine gilivenilir ve istikrarli bir gelir temini goz
ontinde bulundurularak, gelir ortakligi senetlerine verilecek gelir veya bu geliri
hesaplamaya ait usul, c¢ikarilacak her tertip senetler i¢in, dnceden Kurul tarafindan
tespit ve ilan edilir (Kamu Ortakligi Fonu Yonetmeligi, m.9). Pay sahiplerine
dagitilacak meblag, Idare ve bankalar arasinda yapilacak sézlesme esaslar1 dahilinde
Fon'dan ilgili banka hesabina aktarilir. Senet sahipleri sadece o yila ait kupon ile
bankaya basvurarak kupona diisen gelir payim tahsil ederler. Bu kuponlar gerektiginde
ilgili banka ile idare arasindaki hesaplasmanin belgesini teskil eder (Kamu Ortaklig

Fonu Yo6netmeligi, m.10).
2.8.2. Gelir Ortakhgi Senedinin Ekonomideki Yeri

GOS’larn belli bir gelir taahhiidii bulunmamaktadir. S6z konusu kamu altyap1
tesisinin gelirinin ¢ok veya az olmasina bagl olarak gelir diizeyi degismektedir. Bu
nedenle saglanmasi planlanan fonlarin anapara ve faizleri, hizlandirilmak tizere
zamanindan Once iiretime gecirilmesi diisiiniilene bagka bir altyap: tesisinin erken
tiretime gecmekle saglayacagi gelirle telafi edilebilmektedir (Karsli, 2004, s. 413).
Yasal cercevesi belirlenen GOS’larin ekonomideki yeri konusunda detayli verilere
ulasilamamistir. Ancak Hiirriyet Gazetesinde ¢ikan bir habere gdre Devlet Su Isleri
(DSI) Genel Miidiirliigiiniin bir calisma hazirladig1 ve bunu Hazine Miistesarligi, DPT
Miistesarligy, ilgili bakanlar ve Maliye Bakanligi’na sundugu belirtilmistir. Calismada
gelir getirici ¢alismalar cercevesinde, DSI tarafindan baraj ve HES’lere yonelik
yuriitiilen GOS ¢aligmalar1 neticesinde 4 paket halinde 16 barajdan 4 milyar 760
milyon dolar nakit saglanabilecegi ifade edilmistir. Birinci pakette yillik elektrik
tiretimi 7 bin 354 Gigavatsaat (GWh)/y1l olan Karakaya Baraji ve HES bulunmaktadir.
Karakaya Baraji ve HES’ine doniik 1.4 milyar dolarlik GOS ¢ikartilabilecegi
belirtilmistir. Ikinci pakette Keban (5, 6, 7 ve 8. iinite)-Altinkaya-Aslantas-Catalan
barajlar1 bulunmakta olup bu barajlarin yillik idretiminin 5 bin GWh/yil oldugu, bu
sartlarda 1 milyar dolarlik GOS g¢ikartilabilecegi ifade edilmistir. Ugiincii pakette
bulunan Atatiirk Baraji1 ve HES’de ise 7 bin 500 GWh/y1l {iretim tahmin edilmis ve 1.5
milyar dolarlik GOS ¢ikartilabilecegi belirtilmistir. Derbent, Dicle, Gezende, Kralkizi,
Kokliice, Oymapnar, Suat Ugurlu, Camhigdze, Kilickaya, Ozliice barajlarinin yer
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aldig1 dordiincti pakette 0.78 milyar dolarlik GOS c¢ikartilabilecegi ifade edilmistir
(Hiirriyet Gazetesi, 2005). GOS’larin ekonomideki yerini ve kapsamini bu 6rneklerin

gosterdigi disiiniilmektedir.
2.9. Gayrimenkul Sertifikasi

Makroekonomik diizeydeki hizli gelismeye paralel olarak Tiirkiye’de de
gayrimenkul sektorii gelisme gostermektedir (Ozkurt, 2007, s. 159). Dolayisiyla
gayrimenkul sektorliiniin gelismesine bagli olarak ortaya c¢ikan gayrimenkul

sertifikalari ele alinmastir.
2.9.1. Gayrimenkul Sertifikasinin Tanimi

Gayrimenkul sertifikasi, ihra¢ yapanlar tarafindan insa edilecek olan ya da insa
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin tamami, belirli boliimlerinin ve bagimsiz
boliimlerin bir alaninin finansmani i¢in kullanmak tizere ihra¢ etmis olduklar1 nominal
degeri esit sermaye piyasasi aracidir (6362 Sayili SPKa, m.61/A1). Gayrimenkul
sertifikasinin nasil ihra¢ edilecegine iliskin usul ve esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan belirlenmektedir. Kurul tarafindan belirlenmis olan esaslarla ihra¢ edenlere
muafiyet verilebilmekte ya da kanun maddesi hiikiimleri disinda farkli esaslar
belirlenebilmektedir (6362 Sayili SPKa, m.61/A1).

Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ etmek isteyen ortakliklarin gayrimenkul
sertifikas1 ihracina konu olacak projeye esdeger biiylikliikteki en az bir projeyi,
sOzlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula basvuru tarihinden 6nceki 5
yil igerisinde tamamlamis olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte iistlendigi
gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve teknik donanima sahip oldugunu
belgelendirmesi, sarttir (Gayrimenkul Sertifikalariin Kurul Kaydina Alinmasina
Iliskin Esaslar Tebligi, m. 4).

Gayrimenkul projesinin  belirli bagimsiz bolimlerini temsil edilerek
gerceklestirmis olan ihraglarda, bagimsiz boliimlerin her birine karsilik gelen
gayrimenkul sertifikas1 adedi ihra¢ Oncesi bir tarihte belirlenmek durumundadir.
Gayrimenkul projesinin bagimsiz boliimlerine ait belli bir alan birimini temsil etmek
tizere gergeklestirilecek ihraglarda da ihra¢ eden tarafindan asli edimin yerine
getirilmesi sirasinda ayni alan birimine sahip bagimsiz bdlimler arasinda kat, blok,

cephe ve malzeme farkliliklar1 gibi sebeplerden dolay: serefiye talep edilebilmektedir.
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Serefiyenin talep edilmesi halinde, yatirimcilardan asli edim sirasinda talep edilecek
serefiye tutarlar1 ya da ihra¢ esnasinda asli edim yerine getirilirken belirlenmis
serefiyenin hangi esaslara gore diizeltilip uygulanacagi, bagimsiz bdliimlerle
iliskilendirilerek ihra¢ belgesi ve izahnamede agiklanmasi sarttir (Gayrimenkul
Sertifikalar1 Tebligi VII-128.2, m.4/1)

Gayrimenkul sertifikalar1 ihrag eden tarafindan asli ya da tali edimin yerine
getirilmesi halinde itfa edilebilmektedir. Bununla birlikte cezai sartin 6denmesini
gerektiren durumlarda cezai sartin 6denmesi halinde de itfa edilmesi s6z konusudur.
Projenin ger¢eklesmemesinden dolayr edimlerin yerine getirilmemesi halinde ise
gayrimenkul sertifikalar1 itfa bedeli ve olusmasi muhtemel olan cezai sartlar
karsilanarak itfa edilebilmektedirler (Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi V1I-128.2,
m.4/6). Gayrimenkul sertifikasinin itfa edilinceye kadar gayrimenkul sertifikasi ihraci
karsiliginda elde edilmis olan fon ile gayrimenkul sertifikasina konu bagimsiz
boliimler, ihragginin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi
halinde dahi amaci disinda tasarruf edilememekte, rehnedilememekte, teminat
gosterilememekte, kamu alacaklarimin tahsili amaci da dahil olmak iizere
haczedilememekte, iflas masasina dahil edilememekte ve bunlar hakkinda ihtiyati

tedbir karar1 verilememektedir (6362 Sayili SPKa, m.61/A2).

Gayrimenkul sertifikas1 ihract konusuna dahil edilen bagimsiz bdlimler
tizerinde edimlerin yerine getirilmesini engelleyecek nitelikte ayni veya sahsi bir hak,
haciz kaydi ile gayrimenkul projesinin esasli unsurlaria yonelik herhangi bir ihtilafin
bulunmamas: sarttir (Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi VII-128.2, m.4/1). Edimlerin
gayrimenkul sertifikasinin vadesi sonunda yerine getirilmemesi ya da getirilemeyecegi
anlasilmas: haline, ihrag¢ edenin gayrimenkul sertifikalarina iliskin yiikiimlilikleri
sakli kalmaktadir. Ancak konunun goriisiilmesi i¢in gayrimenkul sertifikasi sahipleri
tarafindan toplant1 yapilir. Bu toplantinin esaslart Kurul tarafindan belirlenmektedir.
Kurul tarafindan belirlenmis olan esaslar disindaki konular igin 6102 sayili
Kanun’unda belirtilen anonim sirketler genel kurul toplantilarina iligkin hiikiimler

uygulanmaktadir (6362 Sayili SPKa, m.61/A3).
2.9.2. Gayrimenkul Sertifikasinin Ekonomideki Yeri

Ekonomik ve siyasal istikrar oldugu oranda ve dis diinyadaki gelismelere

paralel olarak tilkemiz her tiirlii gayrimenkul i¢in bir cazibe merkezi haline gelmistir
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denilebilir (Ozkurt, 2007, s. 165). Bu gelismeyle birlikte {ilkemizde c¢iplak
kentlesmenin onlenmesi ve konut sorununun ¢éziimlenmesi i¢in bugiine degin konut
sertifikalar1, arsa sertifikalar1 ve gayrimenkul sertifikalar1 adi altinda bazi diizenlemeler
yapilmistir. Bunlardan halen gegerli olan, SPK tarafindan diizenlenen ve borsada islem

goren bir menkul kiymet niteliginde bulunan gayrimenkul sertifikalaridir (Gokge,
1998, s. 43).

Tiirkiye’de gayrimenkul sertifikasinin bir benzeri olan konut sertifikast 1989
yilinda ¢ikarilmigtir (Koroglu, 2016, s. 28). Konut sertifikasina dayanilarak ¢ikarilan
ilk gayrimenkul sertifikasi ise 1995 yilinda sermaye piyasasi diizenlemeleri igerisinde
yer almistir (Gayrimenkul Sertifikalarmin Kurul Kaydma Alinmasina Iliskin Esaslar
Tebligi (I1I-19). Gayrimenkul sertifikalar1 Tirkiye’de ilk kez 1996 yilinda ihrag
edilmistir. 1996 yilinda yapilan ilk ihragtan sonra 2009 ve 2013 yillarinda gayrimenkul
sertifikalariyla ilgili olarak yeni tebligler hazirlanmistir (111-19 sayili Gayrimenkul
Sertifikalarinin Kurul Kaydma Almmasma Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (I11-40); Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2)). 2016
ve 2017 yilinda bu tebligde bazi degisiklikler yapilarak 2017 yilinin Nisan ayinda
gayrimenkul sertifikalar1 ikinci kez ihra¢ edilerek halka arz edilmeye baslanmistir

(Ulev vd., 2017, s. 125).

Gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkullerin menkul kiymet haline getirilerek
ekonomiye kazandirilmasi ve degerlerinin sermaye piyasasinda tedaviil ettirilmesi
diigiincesiyle ihdas edilmis bir sermaye piyasast ve dar anlamda da bor¢lanma araci
tiiriidiir. Ulkemiz uygulamasinda gayrimenkul sertifikalar: salt bir yatirrm araci olarak
degil, sosyal devlet ilkesinin bir goriiniimii olarak kamu tarafindan gelistirilen konut ve
arsa edindirme politikalarmn bir iiriinii olarak degerlendirilebilir (Ozcan, 2004, s. 1).
Ulkemizde gayrimenkul yatirmmlari yogun bir talep gordiigii igin gayrimenkul
yatirimlariin  menkullestirilmesi amaciyla gayrimenkul sertifikalarinin da giin

gectikge 6nem kazandigi soylenebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 295).
2.10. ipotekli Borg ve Irat Senedi

Aragtirmanin bu kisminda herhangi bir tasinmazin degerini tedaviil etmek i¢in

kullanilan ipotekli borg ve irat seneleri ele alinmistir.
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2.10.1.ipotekli Borc ve irat Senedinin Tanim

Medeni Kanunun (MK) 881. maddesine gore halen mevcut olan veya heniiz
dogmamig olmakla beraber dogmasi kesin veya oOlast bulunan herhangi bir alacagin
ipotekle giivence altina alinabilecegi belirtilmistir. Bu noktada ipotekli bor¢ senedi,
tasinmaz rehniyle giivence altina alinmis kisisel bir alacak i¢in devreye girmektedir
(4721 Sayili Medeni Kanunu, m. 898). Ipotekli bor¢ senedi; bir tasinmazi ipotek
ettirmek suretiyle hazirlanan, tizerinde belli bir deger ve faiz oran1 bulunan hamiline

yazili olarak ¢ikarilan senetlerdir (Kilicoglu, 2000, s. 390).

Ipotekli bor¢ senedi araciliiyla rehin kurabilmek icin tapu idaresi tarafindan
tasinmaza resmen deger bigilmesi gerekmektedir. Ancak bigilmis olan degeri asacak
miktar icin ipotekli bor¢ senediyle rehin kurulamamaktadir (4721 Sayili Medeni
Kanunu, m. 899). Aksi belirtilmedik¢e ipotekli bor¢ senedindeki alacagin, faizlerin
O0denmesi gereken tarihte ddenmeye baslamasi gerekmektedir (4721 Sayili Medeni
Kanunu, m. 900). Ipotekli borg senedine karsilik gelen veya giivencesi olan tasinmazin
devri ya da boéliinmesi durumunda ipotek hiikiimleri uygulanmasi sarttir (4721 Sayili
Medeni Kanunu, m. 902).

Irat senetlerinde ipotege konu deger, tasinmazdan siirekli elde edilen gelirdir.
[rat senedi, tasinmazin sorumlulugunun sadece senetteki alacak miktariyla sinirl
oldugu borg¢ sahibinin kisisel sorumluluguna basvurmanin miimkiin olmadig1 kiymetli
evraklardir (Giinver, 1994, s. 26). Irat senedinin giivencesi tarim arazileri, konutlar ve
lizerinde bina yapilabilecek arsalar olusturmaktadir (4721 Sayili Medeni Kanunu, m.
903). Dolayisiyla irat senetlerindeki alacagin miktar1 da, tarim arazilerinde arazinin
gelir degerinden, diger tasinmazlarda tasinmazin gelir degeri ile bina ve arsa degerleri
ortalamasinin beste iiciinden fazla olamaz (4721 Sayili Medeni Kanunu, m. 904). irat
senediyle yiiklii tasinmazin boliinmesi halinde, parsellerin malikleri irat senedinin
borglusu olurlar. Irat senedi borcunun parsellere dagitilmasinda, ipotekle yiiklii
tasinmazin boliinmesine 1iliskin hiikiimler uygulanir. Alacakli, borcun parsellere
dagitimmin kesinlesmesinden baslayarak bir ay icinde yapacagi bildirimle bir yil

icinde irat senedinin satin alinmasini isteyebilir (4721 Sayili Medeni Kanunu, m. 908).

Seri halinde c¢ikarilan ipotekli borg senetleri ve irat senetleri igin genel
hiikiimler uygulanmaktadir (4721 Sayili Medeni Kanunu, m. 931). Senetler, sayilari

gosterilmek kaydiyla tapu kiitligiine tescil edilmek durumundadir. Buna gore 6diinciin
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tamamui icin bir tescil yapilabilmektedir ancak senet sayisi az olmasi halinde her yil
senet i¢in ayr1 tescil islemi yapilabilmektedir (4721 Sayili Medeni Kanunu, m. 934).
Seri hélinde c¢ikarilan senetler, her birinin degeri yiiz milyon lira veya yiiz milyon
liranin katlar1 olarak diizenlenir (4721 Sayili Medeni Kanunu, m. 932). Borglu, belirli
zamanlarda faizle birlikte anaparanin bir kismini da 6demeyi iistlenebilir. Taksit olarak
her yil 6denecek paranin, senetlerin belli bir boliimiinii karsilamasi zorunludur (4721

Sayili Medeni Kanunu, m. 933).

Senetlerin rehinli taginmaz maliki tarafindan ¢ikarilmamis olmasi halinde aract
kurumun, alacaklilar ve bor¢lunun temsilcisi oldugu senetlerde belirtilir (4721 Sayili
Medeni Kanunu, m. 932). Senedi ¢ikaran aract kurum, alacaklilarin ve bor¢lunun
temsilcisi olsa bile, senetlerin ¢ikarilmasi sirasinda kendisine ayrica yetki verilmis
olmadikc¢a, borcun kapsaminda ve kosullarinda bir degisiklik yapamaz. (4721 Sayili
Medeni Kanunu, m. 935). Rehinli tasinmazin maliki veya araci kurum, 6deme planina
gore kur’a cekmek ve karsiligi 6denen senetleri iptal etmekle yiikiimliidiir. Irat
senetlerinde bu islemler Devlet¢e denetlenir (4721 Sayili Medeni Kanunu, m. 937).
Rehinli taginmazlar yerine elde edilen paralar, ilk kur'a ¢ekiminde belli olacak

senetlerin 6denmesinde kullanilir (4721 Sayili Medeni Kanunu, m. 938).
2.10.2.ipotekli Borg ve Irat Senedinin Ekonomideki Yeri

Ipotekli borg ve irat senetleri aracihigiyla kesideci kredilerin temin edilmesi
miimkiindiir. Sermaye sahiplerinin de faiz bigimde, diizenli ve giivenilir bir gelir elde
etme imkani elde etmeleri saglanmis olmaktadir. Bu yoniiyle senetlerin, sermaye
piyasasiin gelismesi i¢in onemli bir role sahip olduklar1 ifade edilmektedir. Esas
olarak ipotekli bor¢ ve irat senetleri, biiyiik kredi ihtiyaci olanlarin basvurduklar1 ve
alacakliya ayni teminat saglayan, tedaviil imkani1 olan rehin tiirleridir (Unal, 2002). Bu
ozelliklerine ragmen Tiirkiye’de ipotekli bor¢ ve irat senetleri teorik olarak iglenmis
olmakla birlikte uygulamasina bakildiginda ciddi &rneklerinin ¢ok fazla olmadigim
sOylemek miimkiindiir. Bu durumun sebepleri olarak, ¢ikarilmalarindaki formalitelerin
uzun olmasi, senetler icin agir sekil sartlarinin 6ngoriilmiis olmasi, senetlerle ilgili
hiikiimlerin ipotek, tasinmaz yiikii ve tapu siciline tescil gibi hiikiimlerle irtibath
olmas: gésterilebilir (Nar, 2009, s. 42). Sadece 1950°li yillarda Izmir ve Istanbul’daki
bazi i adamlar ipotekli bor¢ senedi diizenleme ile ilgili talepte bulundugu ve bunun

tizerine Tapu Kadastro Genel Miudiirliigii 2.7.1952 tarihinde 1197 sayili bir genelge
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cikarttigi ifade edilmektedir. Belki bunun bir Ornek olabilecegini séylemek
mimkiindiir (Bora, 1997, s. 134).
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3. BOLUM: SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
BILINIRLILiGi ve KULLANILABILIiRLiGI UZERINE BiR
ARASTIRMA

3.1. Metodoloji

Calismanin bu kisminda arastirmanin amaci ve Onemi, modeli, evren ve
orneklemi, verilerin analizi ve arastirmanin sinirliliklariyla ilgili agiklamalara yer

verilmigtir.
3.1.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu calismamim amaci Karabiikk Universitesi’'nde egitim goren iiniversite
Ogrencilerinin sermaye piyasasi araglari hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olup
olmadiklarini arastirmak ve s6z konusu sermaye piyasasi araclarini hangi diizeyde
kullandiklarin1  belirlemektir. Sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinleserek
yatirimlarin artmasi sermaye piyasasi araglarmin bilinirligi ve kullanilabilirligi ile
yakindan iligkilidir. Bu anlamda bir iilke ekonomisinde diisiik sermayeli kaynagin
saglanabilmesi acisindan bireylerin sermaye piyasasint ve bu piyasanin araglarini

tanimalar1 biiyiik 6nem tagimaktadir.
3.1.2. Arastirmanin Modeli

Belirli bir amag¢ veya amaclara uygun olarak yapilan bilimsel ¢aligmalarda
verilerin en ekonomik bigimde toplanmasina ve analiz edilmesine arastirma modeli adi
verilmektedir (Karasar, 2008, s. 76). Karabiik Universitesi dgrencileri iizerinde yapilan
bu ¢alisma tarama modeli niteligi tasimaktadir. Tarama modelini, bir grup igerisinde
bulunan bireylerin 6zelliklerinin belirlenmesi veya ge¢miste ve mevcut durumda
devam etmekte olan durumun oldugu bi¢cimde betimlenmesini amaglayan arastirma
desenleri olarak tanimlanmak miimkiindiir. Nicel ve nitel olma 6zelligi tasiyan tarama
modellerinden nicel yaklasim yontemi bu g¢alismada benimsenmistir (Biiytikoztiirk,
vd., 2010, s. 17).

3.1.3. Evren ve Orneklem

Bu arastirmanin evreni Karabiik Universitesinde egitim goren Isletme Fakiiltesi
ve Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’ndeki toplam 845 6grenci olusturmaktadir.

Ancak uygulamada evrendeki tiim &grencilerden bilgi derlemeye kalkismanin gesitli
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nedenlerden dolayr imkansiz olduguna karar verilmistir. Bu tiir durumlara evrenden
orneklem almanin en dogru yol oldugu diisiincesinden hareketle (Ozmen, 1999, s. 25;
Padem vd., 2012, s. 63) evrende Orneklemeye gidilmistir. Bu cergevede tesadiifi
olmayan ornekleme teknikleri icerisinde degerlendirilen kolayda 6rnekleme yontemi
uygulanmistir. Kolayda Ornekleme yontemi, kisileri se¢menin o6nemli oranda
aragtirmacilarin inisiyatifinde oldugu ornekleme yontemidir (Simsek, 2012, s. 122).
Ormnekleme alinacak kisi sayisin1 belirlemek icin ise Sekaran (2003, s. 294) ile Krejcie
ve Morgan (1970, s. 608) tarafindan Onerilmis olan o&rneklem tablosundan
yararlanilmistir. Orneklem biiyiikliigii ile ilgili tabloda 0,95 giiven aralig1 ve £0,05 hata
orani goz oniinde bulundurularak, evren hacminin 10.000> olmasi halinde 6rnekleme
alinacak kisi sayisinin 370 kisi olmas1 gerektigi belirtilmistir. Ancak bu ¢alismaya 562
kisi dahil edilmistir.
3.1.4. Verilerin Analizi

Sermaye piyasasi araglart ve kuruluslarinin bilinirlik diizeyini ortaya koymak
amaciyla Karabiik Universitesi’nde gergeklestirilen bu calismada anket teknigi
kullanilmistir. Ik boliim bi¢iminde tasarlanana anketin birinci boliimiinde égrencilerin
tanimlayici bilgilerine yer verilmistir. Ikinci boliimde de sermaye piyasasi araclari ile
ilgili olarak 8 soru, kuruluslarla ilgili 10 soru ve fonksiyonel degiskenlerle ilgili olarak
5 soru bulunmaktadir. Sermaye piyasasi araglar1 ve kuruluslarina iligskin ifadeler 5°1i
Likert tipinde (1=Hi¢ Duymadim/Higbir Bilgim Yok; 2=Duydum Ama Higbir Bilgim
Yok; 3=Biraz Bilgim Var; 4=Yeterince Bilgim Var; 5=Tamamen Bilgim Var)

sorulmustur.

Isletme ve Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi dgrencilerinden elde edilen
verilerin analizi i¢in SPSS 20 istatistik paket programi kullanilmistir. Bu kapsamda
oncelikle bir dl¢lim siirecinde, verilerin 6l¢giim isleminin tekrarlanabilir olmas1 ya da
tekrarlardaki tutarlilig: ifade eden giivenirliligine (Alpar, 2010, s. 411; Ural ve Kilig,
2013, s. 280) bakilmistir. Giivenilirlik analizi i¢in siklikla kullanilan Alfa
katsayisindan (Cronbach Alpha) yararlanilmistir (Ozdamar, 2004, s. 623). Arastirmada
kullanilan 6lgegin giivenirligi i¢in ise “0,00 < a < 0,40 = giivenilir degil, 0,40 < a <
0,60 = diistik giivenilirlik, 0,60 < a < 0,80 = oldukga giivenilir ve 0,80 < o < 1,00 =
yiiksek giivenilirlik” degerleri dikkate alinmaktadir (Kalayci, 2010: 405; Akgil ve
Cevik, 2003, s. 436).
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Yapilan gilivenirlik testi sonucunda sermaye piyasasi araglari i¢in a=0,902 ve
sermaye piyasast kuruluslari i¢in 0=0,935 olarak bulunmustur. Verilerin
giivenirliliginden sonra aragtirmaya katilan ogrencilerin demografik o6zellikleri,
fonksiyonel degiskenler, sermaye piyasasi araglart ve kuruluslaria yonelik betimsel
analizler yapilmistir. Betimsel analizler frekans ve aritmetik ortalamadan olugmaktadir.
Dolayisiyla frekanslar, degiskenlerin siklik sayii gosterirken; ortalamalar da sayilarin
aritmetik ortalamalarin1 gostermektedir (Veal, 2006, s. 159). Sermaye piyasasi araglari
ve kuruluglarina iliskin ifadeler; “1.00-1.80=Hi¢ Duymadim/Hicbir Bilgim Yok, 1.81-
2.60=Duydum Ama Hi¢bir Bilgim Yok, 2.61-3.40=Biraz Bilgim Var, 3.41-
4.20=Yeterince Bilgim Var ve 4.21-5.00=Tamamen Bilgim Var” deger araliklar
dikkate almarak yorumlanmistir (Ozdamar, 2001, s. 145).

Analizlerin son asamasinda &grencilerin  demografik Ozelliklerine ve
fonksiyonel degiskenlere gore sermaye piyasasi araclari ve kuruluslarina iligkin algilar
test edilmistir. Bu amagla aralarinda bagimsiz olan iki grubun arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadigimi belirlemek igin T-testinden (Arslantiirk, 2001, s. 140;
Yazicioglu ve Erdogan, 2004, s. 172) yararlanilmistir. Birka¢ grup arasinda, ortalama
skorlardaki anlamli farkliliklar tespit etmek i¢in ise Tek Yonlii ANOVA testi (Pallant,
2005, s. 214) kullanilmastir.

3.1.5. Arastirmanin Simirhihiklar:

Zaman ve maliyet gibi nedenlerden dolayr arastirma sadece Karabiik
Universitesi Isletme ve Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi &grencileri ile smirli
tutulmustur. Sermaye piyasast konusunda daha dogru ve gercekci sonuglar elde
edilebilecegi diisiincesiyle so6z konusu fakiilte ogrencileri ile smirlandirilmistir.
Aragtirmanin alan c¢aligmasindan hareketle ulasilan sonuglar veri toplama aracindaki
ifadelerden olusmaktadir. Bu yiizden, arastirmaya katilan Ogrencilerin samimi ve

dogru cevaplar verdikleri diisiiniilmektedir.
3.2.Bulgular

Arastirmanin bu béliimiinde Karabiik Universitesi Isletme ve Iktisadi ve idari
Bilimler fakiiltelerinde egitim géren 6grencileri iizerinde uygulanan alan ¢alismasinin

bulgularina yer verilmistir.
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3.2.1. Ogrencilerin Demografik Ozellikleri

Karabiik Universitesi Isletme ve Iktisadi ve Idari Bilimler fakiiltelerinde egitim
goren Ogrencilerin demografik 6zellikleri kapsaminda; cinsiyet, yas, aile geliri, fakiilte,
boliim, siif ve sermaye piyasasi ile ilgili almis olduklar1 derslere iliskin bulgulara

Tablo 3.1°de yer verilmistir.

Tablo 3.1. Ogrencilerin Demografik Ozelliklerine fliskin Bulgular

Cinsiyet n % Aile Gelir Durumu n %
Kadin 337 | 60,0 | 0-1000 TL 28| 50
Erkek 225 | 40,0 | 1001-2000 TL 108 | 19,2
Yas n % | 2001-3000 TL 177 | 31,5
20 Yas ve Al 191 | 34,0 | 3001 TL ve Ustii 249 | 44,3
21-23 Yas 327 | 58,2 Simf n %
24 Yas ve Ustii 44| 7,8 | 1. Smf 131 | 23,3
Fakiilte n % | 2. Simf 56 | 10,0
Isletme 263 | 46,8 | 3. Sif 189 | 33,6
[iBF 299 | 53,2 | 4. Simf 186 | 33,1
Boliim n % Alinan Ders n %
Isletme 132 | 23,5 | Sermaye piyasalar1 84 | 14,9
Halkla Iliskiler 134 | 23,8 | Sermaye piyasasi mevzuati 18| 3,2
Uluslararasi iliskiler 152 | 27,0 | Sermaye piyasasi araglari 26| 46
Sosyal Hizmet 64 | 11,4 | Sermaye piyasast kurumlari 36| 64
Tktisat 30 | 5,3 | Higbiri 398 | 70,8
Kamu Y06netimi 50 | 8,9 | Genel Toplam 562 | 100

Arastirmaya katilan 6grencilerden 337’si kadin ve 225’1 erkektir. Kadin ve
erkek ogrencilerden 191°inin 20 yas ve altinda, 327’sinin 21-23 yaslarinda, 44’{iniin
ise 24 yas ve lizerinde oldugu goriilmektedir. S6z konusu 6grencilerden 28’inin aile
geliri 0-1000 TL, 108’inin 1001-2000 TL, 177’sinin 2001-3000 TL ve 249’unun 3001
TL ve iizerindedir. Arastirmaya 263 Isletme Fakiiltesi ve 299 IIBF 6grencisi
katilmistir. Boliim itibariyle 132’si isletme, 134°ii Halkla iliskiler, 152’si Uluslararasi
Miskiler, 64°ii Sosyal Hizmet, 30’u Iktisat, 50’si Kamu Y&netimi boliimii dgrencisidir.
562 ogrenciden 131’1 1. Smuf, 56’s1 2. Smif, 189°u 3. Smif ve 186’st 4. Simf
ogrencisinden olusmaktadir. Ogrencilerden 84’{i Sermaye Piyasalari, 18’1 Sermaye
Piyasas1 Mevzuati, 26’s1, Sermaye Piyasasi Araglar1 ve 36’s1 Sermaye Piyasasi
Kurumlar1 dersini aldigini1 belirtmistir. Ancak 398 gibi biiyiik bir ¢ogunlugunun s6z

konusu derslerden hicbirini almadigini ifade etmistir.
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3.2.2. Fonksiyonel Degiskenlere iliskin Bulgular

Karabiik Universitesi Isletme ve 1IB fakiiltelerinde egitim géren dgrencilerin
fonksiyonel degiskenler kapsaminda degerlendirilen sorulara verdikleri cevaplara

iliskin betimsel bulgulara Tablo 3.2’de yer verilmistir.

Tablo 3.2. Fonksiyonel Degiskenlere Iliskin Bulgular

Degiskenler n %
Sermaye piyasasinin yapisi ve icerigi konusunda | Evet 160 | 28,5
yeterli bilgi sahibi oldugunuzu diigliniiyor musunuz? | Hayir 402 | 71,5
Sermaye piyasasi araglarindan (tahvil, fon, hisse | Evet 86 | 15,3
senedi) herhangi birisine hig yatirim yaptiniz mi? Hayir 476 | 84,7
. . . Seminer, Toplant1 vd. 189 | 33,6

Sermaye piyasasinda bir yatinmci oldugunuzu [

) b ! Jaki ¢ 1 Internet 118 | 21,0
varsayalm, — bu piyasadaki ~ yatim araglan e 2Tt 161 | 28.6
konusundaki bilgiyi hangi kaynaklardan almak sizin -
icin daha iyi olurdu? Yazili dokiiman 57 | 10,1

Diger 37| 6,6

Fon 74 | 13,2

. . Hisse Senedi 2241 39,9
Asagida yer alan sermaye piyasasi araglarindan Tahvil 5T 11

hangisini daha giivenilir buluyorsunuz? v 6 .0

’ Tiirev Araglar 8| 14

Diger 194 | 34,5

TV reklamu 197 | 35,1

Sermaye piyasasi araglarmin tanittminin  nasil Kamu spotu 178 1317

a 11m};;sm1p ils}j[ersisrlliﬂ o 1 Gazete ilam 28| 50

yap ’ Telefona mesaji 791141

E-posta 80 | 14,2

Genel Toplam 562 | 100

Arastirmaya katilan 562 6grenciden 402’sinin sermaye piyasasinin yapisi ve
icerigi konusunda yeterli bilgiye sahip olmadig: goriilmektedir. Sermaye piyasasindaki
yatirim araglari konusundaki bilgiyi hangi kaynaklardan almak sizin i¢in daha iyi
olurdu sorusuna; 189’u seminer, toplantt vd., 118’1 internet, 161’1 banka-arac1 kurum,
57’si yazili dokiiman ve 37’si diger cevabini vermistir. Ogrencilerden 74’{i sermaye
piyasasi araglarindan fon’u, 224’ hisse senetlerini, 62’si tahvilleri, 8’1 tiirev araclar
ve 194’10 diger sermaye piyasasit araclarimi giivenli buldugunu belirtmistir.
Ogrencilerden 197’si TV reklami, 178’i kamu spotu, 28’i gazete ilani, 79°u telefon
mesaji ve 80’1 e-posta yoluyla sermaye piyasasi araglarmin tanitilmasini

istemektedirler.
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3.2.3. Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Bulgular

Aragtirmanin  bu kisminda, sermaye piyasast araglarina iliskin olarak
ogrencilerin vermis olduklari1 cevaplarin betimsel sonuglari incelenmistir (Bkz. Tablo

3.3).

Tablo 3.3. Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin Bulgular

Sermaye Piyasas1 Araglari 1 2 3 4 5 X SS

. . 23 93 | 223 | 175 | 48
Hisse Senedi 41 [ 165397311 85 3,23 | 0,96
] 175 | 118 | 131 | 107 | 31
Tahviller 311210233190 55 2,47 | 1,25
73 | 145 | 186 | 114 | 44
13,0 2581(33,11]20,3| 7,8
72 | 140 | 199 | 116 | 35
128|249 | 35,4 | 20,6 | 6,2
126 | 167 | 151 | 86 32
Bonolar 2241297269153 5.7 | 22 | 116
86 | 160 | 172 | 113 | 31
15,3 1285|306 |20,1| 55
92 | 186 | 174 | 88 22
16,4 | 33,1 | 31,0 | 15,7 | 3,9
68 | 152 | 187 | 116 | 39
Yatirim Fonu 1212701333206 69 2,83 11,10

Not: 1=Hi¢ Duymadim/Hig¢bir Bilgim Yok; 2=Duydum Ama Hig¢bir Bilgim Yok; 3=Biraz Bilgim Var;

4=Yeterince Bilgim Var; 5=Tamamen Bilgim Var

Kar-Zarar Ortaklig1 Belgeleri 2,84 1,12

Gelir Ortaklig1 Senetleri 2,83 11,09

Varliga Dayali Menkul Krymetler 2,72 | 111

Gayrimenkul Sertifikalar1 2,58 | 1,05

Ogrencilerin, sermaye piyasasi araglar1 olan Hisse Senedi (X=3,23), Kar-Zarar
Ortaklig1 Belgeleri (X=2,84), Gelir Ortakligi Senetleri (X=2,83), Varlia Dayali
Menkul Kiymetler (X=2,72) ve Yatirrm Fonlarmi (X=2,83) duyduklarmi ama bu
araglarla ilgili olarak hi¢ bilgilerinin olmadigini ifade ettikleri tespit edilmistir.
Bununla birlikte Tahvil (X=2,47), Bonolar (X=2,52) ve Gayrimenkul Sertifikalarini
(X=2,58) da hi¢ duymadiklar1 ve bu araglarla ilgili olarak bilgi sahibi olmadiklari

goriilmektedir.
3.2.4. Sermaye Piyasas1 Kuruluslara iliskin Bulgular

Tablo 3.4’te arastirmaya katilan 6grencilerin sermaye piyasas:t kuruluslarina

iligkin olarak vermis olduklar1 cevaplarin betimsel sonuglart sunulmustur.
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Tablo 3.4. Sermaye Piyasas1 Kuruluslarina iliskin Bulgular

Sermaye Piyasas1 Kuruluslari 1 2 3 4 5 X SS

54 | 125 | 229 | 125 | 29
96 | 22,2|40,7 |222 | 52
90 | 152 | 209 | 93 18
16,0 | 27,0 | 37,2 | 16,5 | 3,2
e 161 | 140 | 149 | 83 29
Meslek Birlikleri 286 | 249 | 265 | 148 | 52 2,43 11,19
185 | 178 | 122 | 50 27

Yatirim Kuruluslari 291 |1,01

Kolektif Yatirim Kuruluslar 2,64 | 1,03

Portfoy Yonetim Sirketleri 3291317 2.7 89 | 48 2,2111,13
: . 203 | 181 | 96 62 20
Ipotek Finansmani Kuruluslar 361322 171110 36 2,14 11,13
. . ) 179 | 169 | 123 | 65 26
Varlik Kiralama Sirketleri 319301 2.9 | 116 46 2,27 | 1,16
Konut Finansmani ve Varlik Finansmanmi | 166 | 188 | 127 | 65 16 295 | 108
Fonlari 295(1335(226|116| 2,8 ' '
. 246 | 155 | 96 48 17
Merkezi Takas Kuruluslar1 438 276|171 85 | 3.0 1,99 | 1,10
. 263 | 161 | 85 36 17
Merkezi Saklama Kuruluslar1 46 286|151 64 | 3.0 1,90 | 1,06
Diger Sermaye Piyasasi Kuruluslari 187 | 171 | 128 | 56 | 20 2,20 (111

3331304 |228|10,0| 3,6
Not: 1=Hi¢ Duymadim/Hig¢bir Bilgim Yok; 2=Duydum Ama Hig¢bir Bilgim Yok; 3=Biraz Bilgim Var;

4=Yeterince Bilgim Var; 5=Tamamen Bilgim Var

Tablo 3.4 incelendiginde; dgrencilerin yalnizca Yatirim Kuruluslan (X=2,91)
ve Kolektif Yatirim Kuruluslarini (X=2,64) duyduklari fakat bu kuruluslarla ilgili bilgi
sahibi olmadiklar1 goriilmektedir. Diger kuruluslart ne duyduklar1 ne de bilgi sahibi

olduklar1 saptanmuigtir.

3.2.5. Sermaye Piyasas1 Araclar1 ve Kuruluslarina Iliskin Algimin

Ogrencilerin Demografik Ozelliklerine Goére Karsilastirmasi

Arastirmanin bu asamasinda, sermaye piyasast araclarina ve kuruluslarina
iliskin algimin 6grencilerin demografik 6zellikleri agisindan degerlendirilmistir. Bu
kapsamda sermaye piyasast araglart ve kuruluslarma iliskin algimmin &grencilerin
cinsiyetleri agisindan anlamli bir farklilik gosterip gdstermedigi Bagimsiz Orneklem T

Testi ile ol¢iilmiistiir (Bkz. 3.5).
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Tablo 3.5. Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Kuruluslarina Iliskin Algmn
Ogrencilerin Cinsiyetlerine Gore Karsilastirmasi

Cinsiyet N X Ss t 0

Sermaye Piyasas1 1. Kadin 337 265 0,826 .

Araclari 2. Erkek 225 2807 o079 000 000

Sermaye Piyasas1 1. Kadin 337 2,156 0,849 ) R

Kuruluslari 2. Erkek 225 2,500 0,884 4,617 0,001
TOPLAM 562

*p<0,05

Kadin ve erkek 6grencilerin sermaye piyasasi araglarmi (t=-3,300, p<0,05) ve
kuruluslarint (t=-4,617, p<0,05) tanima/bilme diizeyleri arasinda anlamli farkliliklar
oldugu tespit edilmistir. Aritmetik ortalamalar incelendiginde; sermaye piyasasi
araglar1 ve kuruluslart konusunda erkeklerin kadinlardan daha bilgili olduklar1 veya
hem aracglar1 hem de kuruluslar1 daha fazla tanidiklar1 sdylenebilir. Bu kapsamda “Hai:
Sermaye piyasasi araglarimin bilinirlik diizeyi, ogrencilerin cinsiyetlerine gére anlamll
Sfarkliik gostermektedir” ve “Hki: Sermaye pivasast kuruluslarimin bilinirlik diizeyi,
ogrencilerin cinsiyetlerine gore anlaml farklilik gostermektedir” hipotezleri kabul

edilmistir.

Sermaye piyasasi araclari ve kuruluglarina iliskin alginin 6grencilerin yaslar
acisindan anlaml bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla Tek Yonli

ANOVA testinden yararlanilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6. Sermaye Piyasas1 Araclari ve Kuruluslarina iliskin Alginin
Ogrencilerin Yaslarina Gore Karsilastirmasi

Yas N X ss F p  Tukey
Sermaye 1. 20 Yas ve Alt1 191 2,354 0,770 951
Piyasasi 2.21-23 Yas 327 2,969 0,827 35,497 0,000"

— 3>1
Araglari 3. 24 Yas ve Ustii 44 2875 0,814

Sermaye  1.20 Yasve Alu 191 2,024 0,839
Piyasasi  2.21-23 Yas 327 2,449 0,868 14,820 0,000° 2>1
Kuruluslart 3,24 Yagve Usti 44 2,311 0,864

TOPLAM 562

*p<0,05

Ogrencilerin yaslarma gore sermaye piyasast araglarina (F=35,497, p<0,05) ve
kuruluslarina (F=14,820, p<0,05) iliskin algilarinda anlamli farkliliklar oldugu
gozlenmektedir. Tukey sonuclarma gore; 21-23 yas ile 24 ve lizeri yasinda olan

ogrencilerin, 20 yas ve altinda olan 6grencilerden daha fazla sermaye piyasasi araglari
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konusunda bilgi sahibi olduklar1 veya araglar1 tamidiklar1 goriilmektedir. Bununla
birlikte sermaye piyasast kuruluslari ile ilgili olarak 21-23 yasinda olan 6grencilerin,
20 yas ve altinda olan 6grencilerden daha fazla bilgi sahibi olduklari tespit edilmistir.
Sonuglar “Haz: Sermaye piyasast ara¢larimin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin yaslarina
gore anlamli farklihik gostermektedir” ve “Hkz: Sermaye piyasast kuruluglarinin
bilinirlik diizeyi, o6grencilerin yaslarina goére anlaml farkliik gostermektedir”

hipotezlerinin kabul edildigini gostermektedir.

Sermaye piyasast araglari ve kuruluslarina iliskin alginin 6grencilerin aile geliri
durumlar agisindan anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla
Tek Yonli ANOVA testinden yararlanilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 3.7°de
verilmistir.

Tablo 3.7. Sermaye Piyasas1 Araclar1 ve Kuruluslarna iliskin Alginin
Ogrencilerin Aile Gelirlerine Gore Karsilastirmasi

Aile Geliri N X ss F p  Tukey
1. 0-1000 TL 28 2718 0,852
iﬁr?s?;f 2.1001-2000 TL 108 2525 0798 o0y 0000 472
y 3.2001-3000 TL 177 2,667 0845 ' 4>3
Araglan =
4.3001 TLve Usti 249 2,915 0,860
1.0-1000 TL 28 2250 0933
i,elr:‘s?gf 2.1001-2000 TL 108 2095 0854 .00 o000 42
y 3. 2001-3000 TL 177 2176 0799 ' 453
Kuruluslar: .. ‘ ‘ !
4.3001 TL ve Ustii 249 2,469 0,909
TOPLAM 562
*p<0,05

Ailelerin gelir durumlarina gore; Ogrencilerin sermaye piyasasi araclari
(F=6,322, p<0,05) ve kuruluslarina (F=6,388, p<0,05) iliskin algilarinin anlaml
farklilik gosterdigi belirlenmistir. Tukey sonuglarina gore; aile geliri 3001 TL ve
tizerinde olan Ogrencilerin hem sermaye piyasasi araclarini hem de kuruluslarini aile
geliri 1001-2000 TL ve 2001-3000 TL arasinda olanlardan daha fazla bildikleri veya
tanidiklar1 ortaya ¢ikmistir. Bagka bir deyisle, gelir seviyesi arttikca sermaye piyasasi
araglarinin ve kuruluslarinin bilinirlik diizeyinin de arttif1 sOylenebilir. Bu noktada
“Has:  Sermaye piyasasi araclarimin  bilinirlik  diizeyi, o6grencilerin aile gelir
durumlarina gore anlamli farkhilik gostermektedir” ve “Hksz: Sermaye piyasast
kuruluglarmmin  bilinirlik diizeyi, o6grencilerin aile gelir durumlarina gére anlamh

farklilik gostermektedir” hipotezlerinin kabul edildigi goriilmektedir.
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Sermaye piyasast araclar1 ve kuruluslarina iliskin algmin 6grencilerin
okuduklar fakiilte acisindan anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek
amactyla Bagimsiz Orneklem T testinden yararlanilmigtir. Ortaya ¢ikan sonuglar Tablo

3.8’de sunulmustur.

Tablo 3.8. Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Kuruluslarina Iliskin Alginn
Ogrencilerin Okuduklan Fakiilteye Gore Karsilastirmasi

Fakiilte N X ss t D
Sermaye Piyasas1 1. Isletme 263 2,744 0874
Araclar 2. 1IBF 299 2759 0,840 0,205 0,838
Sermaye Piyasas1 1. [sletme 263 2,367 0,904
Kuruluslar 2. {iBF 200 2229 o0gs2 84 0.064
TOPLAM 562

*p<0,05

Tablo 3.8’de goriildiigii iizere; Isletme ve IIB fakiiltelerinde egitim gdren
Ogrencilerin sermaye piyasasi araglart ve kuruluslari ile algilarinin anlamli bir farklilik
gostermedigi ortaya ¢ikmistir (p>0,05). Bu sonuca gore “Has: Sermaye piyasasi
ara¢larimin bilinirlik diizeyi, ogrencilerin okuduklari fakiilteye gore anlamli farkhilik
gostermektedir” ve “Hka: Sermaye piyasast kuruluglarimin  bilinirlik  diizeyi,
ogrencilerin okuduklar fakiilteye gore anlaml farklilik gostermektedir” hipotezleri

kabul edilmemistir.

Sermaye piyasast araclar1 ve kuruluslarina iliskin alginin 6grencilerin
okuduklart boliimler bazinda anlamli bir farklilik gosterip gdstermedigini belirlemek
amaciyla Tek Yonli ANOVA testinden yararlanilmistir. Ulasilan sonuglara Tablo

3.9°da yer verilmistir.
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Tablo 3.9. Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Kuruluslarina Iliskin Algmn
Ogrencilerin Okuduklar1 Béoliimlere Gore Karsilastirmasi

Béliim N X ss F p Tukey
1. Isletme 132 3,165 0,777
2. Halkla iliskiler 134 2,370 0,817 15246
Sermaye "3 (< fliskiler 152 2,940 0,739 . 55246
Piyasasi - : : 30,801 0,000 -
A 4. Sosyal Hizmet 64 2,023 0,583 2,3>4
raclari T
5. iktisat 30 3,258 0,729 6>2,4
6. Kamu Yonetimi 50 2,747 0,838
1. Isletme 132 2,586 0,861
Sermave 2. Halkla iliskiler 134 2,167 0,900 1524
ye o ‘ ‘ ‘ ,
Piyasasi ‘i' glus‘ Fﬁ@ert 122 ‘ iggg g’ggs 113,476 0,000° 5>24
Kuruluslar1 - " Osya 1zme 7 o ‘ 2,3,6>4
5. Iktisat 30 2,710 0,836
6. Kamu YOnetimi 50 2,278 0,801
TOPLAM 562
*p<0,05

Sermaye piyasasi araglart (F=30,801, p<0,05) ve kuruluslarina (F=13,476,
p<0,05) iligskin algmnin O6grencilerin okuduklari boliimlere gore anlamli farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Bu kapsamda Isletme ve iktisat boliimii 6grencilerinin
sermaye piyasasi araglariyla ilgili bilgi diizeylerinin Halkla Iliskiler, Uluslararasi
Iliskiler ve Kamu Y®&netimi bdliimii 6grencilerinden daha yiiksek oldugu sdylenebilir.
Halkla iliskiler ve Uluslararas1 Iliskiler boliimii 6grencilerinin sermaye piyasasi
araglarini Sosyal Hizmet bolimii 6grencilerinden; Kamu Yonetimi 6grencilerinin de
Halkla iliskiler ve Sosyal Hizmet boliimii grencilerinden daha fazla tamdiklar tespit
edilmistir. Sermaye piyasasi kuruluslar1 konusunda ise Isletme ve Iktisat boliimii
ogrencilerinin Halkla iliskiler ve Uluslararas: Iligkiler boliimii 6grencilerinden daha
fazla bilgi sahibi olduklar1 ortaya ¢ikmustir. Ayrica Halkla iliskiler, Uluslararas
Iliskiler ve Kamu Yonetimi boliimii &grencilerinin  Sosyal Hizmet boliimii
ogrencilerinden daha fazla sermaye piyasast kuruluslarini tanidiklar1 belirlenmigtir.
Arastirmanin  “Has: Sermaye piyasasi araglarimin bilinirlik diizeyi, ogrencilerin
okuduklart béliimlere gore anlamli farklhilik gostermektedir’ ve “Hks: Sermaye
pivasast kuruluslarimin  bilinirlik diizeyi, ogrencilerin okuduklar: boliimlere gore

anlamli farklilik géstermektedir” hipotezleri kabul edilmistir.

Sermaye piyasasi araclart ve kuruluslarina iliskin alginin 6grencilerin

okuduklart smiflar bazinda anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek
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amaciyla Tek Yonli ANOVA testinden yararlanilmistir. Tablo 3.10°da elde edilen

sonuglara yer verilmistir.

Tablo 3.10. Sermaye Piyasas1 Araglar: ve Kuruluslarma fliskin Algin
Ogrencilerin Okuduklar1 Simiflara Gore Karsilastirmasi

Simf N X ss F p Tukey
. 1. 1. Smf 131 2180 0,715
Ermaye 5 5 Simf 56 2671 0744 . 23>1
i‘yasas‘ 3.3. Smf 189 2888 0867 o207 00000 455
raclari
3. 4. Simif 186 3042 0,771
. 1. 1. Smf 131 1861 0,753
Ermaye 5 5 simf 56 2,344 0,846 .
KPlyasas1 3.3 Siif 189 2380 0,892 15,677 0,000 2,3,4>1
uruluslar :
3. 4. Sif 186 2496 0,861
TOPLAM 562
*p<0,05

Sermaye piyasast araglart (F=33,267, p<0,05) ve kuruluslarina (F=15,677,
p<0,05) iligkin alginin O6grencilerin okuduklari simiflara gére anlamli farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Dolayisiyla 2. ve 3. Smif o6grencilerinin 1. Simuf
ogrencilerinden; 4. Smf Ogrencilerinin 1. ve 2. Simif 6grencilerinden daha fazla
sermaye piyasasi aracglarini bildikleri sOylenebilir. Sermaye piyasasi kuruluglari ile
ilgili olarak 2. 3. ve 4. Simif 6grencilerinin 1. Sinif 6grencilerine nazaran daha fazla
bilgi sahibi olduklar1 ortaya c¢ikmistir. Siniflar acisindan ongdriilen “Hae: Sermaye
pivasast araglarimin bilinirlik diizeyi, 6grencilerin okuduklar: siniflara gore anlaml
farkliik gostermektedir” ve “Hke: Sermaye piyasast kuruluglaruvmn bilinirlik diizeyi,
ogrencilerin okuduklar: simiflara gore anlamh farklihik goéstermektedir” hipotezler

kabul edilmistir.

Ogrencilerin aldiklar1 derslere gore sermaye piyasasi araglart ve kuruluslarina
iligkin algilarinin anlamh bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla Tek
Yonli ANOVA testinden yararlanilmistir. Tablo 3.11°de elde edilen sonuglar

gosterilmistir.
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Tablo 3.11. Sermaye Piyasas1 Araglari ve Kuruluslarma fliskin Algmin
Ogrencilerin Aldiklar1 Derslere Gore Karsilastirmasi

Alinan Ders N X ss F p  Tukey
1. Sermaye Piyasalari (SP) 84 2956 0,917
Sermaye _2. SP Mevzuati 18 2,937 0,877
Piyasasi 3. SP Aragclar 26 2855 0,823 2,016 0,091 -
Araglart 4. SP Kurumlari 36 2,621 0,781
5. Higbiri 398 2,706 0,845
1. Sermaye Piyasalar1 (SP) 84 2,441 0,907
Sermaye 2. SP Mevzuati ‘ 18 ‘ 2,527 ‘ 0,712 ‘
Piyasas1 3. SP Araclari | 26 | 2,407 | 0,865 ‘ 1,306 0,266 -
Kuruluslart 4. SP Kurumlari 36 2238 0872
5. Higbiri 398 2,250 0,879
TOPLAM 562
*p<0,05

Ogrencilerin almis olduklar1 dersler itibariyle sermaye piyasasi araclarina ve

kuruluslarina iligkin algilarinin birbirine yakin diizeylerde ¢iktig1 sdylenebilir (p>0,05).

3.2.6. Sermaye Piyasas1 Araclar1 ve Kuruluslarina Iliskin Algimin

Fonksiyonel Degiskenlere Gore Karsilastirmasi

Arastirmanin bu asamasinda, sermaye piyasasi araglarina ve kuruluslarina
iliskin algi fonksiyonel degiskenler agisindan degerlendirilmistir. Bu kapsamda
ogrencilerin, sermaye piyasasinin yapist ve igerigi konusunda yeterli bilgiye sahip olup
olmama durumlarina gore sermaye piyasasi araclari ve kuruluslarina iligkin algilarinin
anlamli bir farkliik gosterip gdstermedigini belirlemek igin Bagimsiz Orneklem T

Testi yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.12’de gosterilmistir.

Tablo 3.12. Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Kuruluslarina iliskin Alginin
Ogrencilerin Sermaye Piyasasinin Yapisi ve I¢erigi Hakkinda Sahip Olduklar
Bilgi Durumuna Goére Karsilastirmasi

Sermaye piyasasinin yapisi ve

icerigi konusunda yeterli bilgi sahibi N X SS t p

oldugunuzu diisiiniiyor musunuz?
Sermaye Piyasas1 1. Evet 160 3,171 0,916 .
Araglar 2. Hayir 402 2,586 0,770 7,680 0,000
Sermaye Piyasas1 1. Evet 160 2,832 0,964 .
Kuruluslar: 2. Hayir 402 2,079 0,742 9.921 0,000

TOPLAM 562
*p<0,05
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Sermaye piyasasinin yapisi ve igerigi konusunda yeterli bilgi sahibi oldugunu
diisiinenlerin sermaye piyasasi araglarini (F=7,680, p<0,05) ve kuruluslarin1 (F=9,921,
p<0,05) daha fazla tanidiklar1 goriilmektedir.

Ogrencilerin sermaye piyasasi araglarindan (tahvil, fon, hisse senedi) herhangi
birisine yatirrm yapip yapmama durumlarina gére sermaye piyasasi araglart ve
kuruluslarina iliskin algilarinin anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek
icin Bagimsiz Orneklem T testinden yararlanilmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo
3.13’te gosterilmistir.

Tablo 3.13. Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Kuruluslarina iliskin Alginin

Ogrencilerin Sermaye Piyasas1 Araclarina Yatirnm Yapip Yapmama
Durumlarina Gore Karsilastirmasi

Sermaye piyasasi araclarindan

(tahvil, fon, hisse senedi) herhangi N X SS t p
birisine hi¢ yatirnm yaptiniz mi?
Sermaye Piyasas1 1. Evet 86 3,373 0,843 .
Araclari 2. Hayir 476 2,640 0,803 7,678 0,000
Sermaye Piyasas1 1. Evet 86 2,798 0,953 .
Kuruluslar: 2. Hayir 476 2,202 0,834 5,959 0,000
TOPLAM 562
*p<0,05

Sermaye piyasasit araglarindan (tahvil, fon, hisse senedi) herhangi birisine
yatirim yapan Ogrencilerin sermaye piyasasi araglarimi (F=7,678, p<0,05) ve

kuruluslarin1 (F=5,959, p<0,05) daha fazla tanidiklari tespit edilmistir.

Sermaye piyasasi araglar1 ve kuruluglarina iliskin alginin 6grencilerin sermaye
piyasasi araglari konusunda bilgi almak istedikleri bilgi kaynaklari agisindan anlamli
bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla Tek Yoni ANOVA testi
yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.14°te gosterilmistir.
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Tablo 3.14. Sermaye Piyasasi Araclari ve Kuruluslarina iliskin Alginin

Ogrencilerin Bilgi Almak Istedikleri Kaynaklara Gore Karsilastirmasi

Yatirim araclar1 konusundaki bilgiyi

hangi kaynaklardan almak sizin icin N X Ss F p Tukey
daha iyi olurdu?
1. Seminer, Toplant1 vd. 189 2,638 0,766
Sermaye 2. Internet 118 2,777 0,989
Piyasasi 3. Banka-Araci Kurum 161 2,819 0,870 2,351 0,053 -
Araglari 4. Yazil1 Dokiiman 57 2,695 0,749
5. Diger 37 3,054 0,858
1. Seminer, Toplant1 vd. 189 2,196 0,786
Sermaye 2. Internet 118 2,403 0,996
Piyasasi | 3. Banka-Aracit Kurum | 161 | 2,308 0,889 2,303 0,057 -
Kuruluslar ‘ 4. Yazil1 Dokiiman 57 ‘ 2,170 0,847
5. Diger 37 2575 0,874
TOPLAM 562
*p<0,05
Ogrencilerin  yatirim aracglar1 konusunda yararlanmak istedikleri bilgi

kaynaklar1 agisindan sermaye piyasasi araglari ve kuruluslarina iligkin algilarinin

birbirine yakin diizeylerde ¢iktig1 sdylenebilir (p>0,05).

Ogrencilerin giivenli bulduklar1 sermaye piyasasi araclari acisindan sermaye

piyasasi araglari ve kuruluslarina iligkin algilarinin anlamli bir farklilik gosterip

gostermedigini belirlemek amaciyla Tek Yonii ANOVA testi yapilmistir. Tablo 3.15°te

ortaya ¢ikan sonuglar verilmistir.

Tablo 3.15. Sermaye Piyasas1 Araglar1 ve Kuruluslarina iliskin Alginin

Ogrencilerin Giivenli Bulduklar1 Sermaye Piyasasi Araclarina Gore

Karsilastirmasi

Asagida yer alan sermaye piyasasi

araclarindan hangisini daha giivenilir N X SS F p Tukey
buluyorsunuz?

1. Fon 74 2,826 0,906
Sermaye _2. Hisse Senedi 224 2786 0,833
Piyasasi 3. Tahvil 62 3,054 0,944 4,065 0,003 3>5
Araclan 4, Tiirev Araglar 8 2,390 0,835

5. Diger 194 2,603 0,804

1. Fon 74 2,386 0,963
Sermaye 2. Hisse Senedi 224 2,360 0,932
Piyasasi 3. Tahvil 62 2,456 0,855 3,002 0,018" 2>5

Kuruluslart 4, Tiirev Araglar 8 2,462 0,860
5. Diger 194 2,123 0,765
TOPLAM 562

*p<0,05
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Ogrencilerin giivenli bulduklar1 sermaye piyasasi araglari agisindan sermaye
piyasast araglar1 (F=4,065, p<0,05) ve kuruluslarina (F=3,002, p<0,05) iliskin
algillarimin anlamli farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Bu kapsamda tahvilleri
giivenli bulan Ogrencilerin diger araglart gilivenli bulanlardan daha fazla sermaye
piyasasi konusunda bilgili olduklar1; Hisse senedini giivenli bulanlarin da diger araglari
giivenli bulanlardan daha fazla sermaye piyasasi kuruluslar1 hakkinda bilgiye sahip

olduklar1 ortaya ¢ikmastir.

Ogrencilerin sermaye piyasast araglariin tanitilmasinda  kullanilmasini
istedikleri kanal agisindan sermaye piyasasi araglar1 ve kuruluslarina iliskin algilariin
anlaml bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla Tek Yoni ANOVA
testi yapilmistir. Tablo 3.16°da ortaya ¢ikan sonuglar verilmistir.

Tablo 3.16. Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Kuruluslarina liskin Alginin
Ogrencilerin Sermaye Piyasasi Araclarinin Tamitim Tercihlerine Gore

Karsilastirmasi
Sermaye piyasasi arag:laf'lnln o < - = D Tukey
tanitiminin nasi yapilmasini istersiniz?
1. TV reklami 197 2,710 0,811
Sermaye 2. Kamu spotu 178 2,761 0,876
Piyasas1 3. Gazete ilani 28 2642 0910 2,331 0,055 -
Aragclan 4. Telefona mesaji 79 2,628 0,803
5. E-posta 80 2,998 0,916
1. TV reklami 197 2,320 0,929
Sermaye 2. Kamu spotu 178 2,251 0,869
Piyasas1 3. Gazete ilani 28 2,221 0,756 1,702 0,148 -
Kuruluslar1 4, Telefona mesaji 79 2,151 0,742
5. E-posta 80 2,488 0,920
TOPLAM 562
*p<0,05

Ogrencilerin sermaye piyasasi araglarinin tanitimina iliskin tercihlerine gore
sermaye piyasasi araglari ve kuruluslarin1 tanima/bilme diizeyleri arasinda anlamli bir

farklilik olmadig1 bulunmustur (p>0,05).
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SONUC ve ONERILER

Sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinleserek yatirimlarin artmasi sermaye
piyasasi araglarinin bilinirligi ve kullanilabilirligi ile yakindan iliskilidir. Bu anlamda
bir lilke ekonomisinde diisiik sermayeli kaynagin saglanabilmesi agisindan bireylerin
sermaye piyasasini ve bu piyasanin araglarini tanimalari biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
onemden hareketle Karabiik Universitesi’nde egitim goren iiniversite dgrencilerinin
sermaye piyasasi araglar1 hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olup olmadiklarini
arastirmak ve s0z konusu sermaye piyasasi araclarini hangi diizeyde kullandiklarini

belirlemek amaciyla bir alan ¢alismasi gergeklestirilmistir.

Alan ¢alismasi sonucunda Ogrencilerin, sermaye piyasasi araglart olan Hisse
Senedi, Kar-Zarar Ortakligi Belgeleri, Gelir Ortakligi Senetleri, Varliga Dayali
Menkul Kiymetler ve Yatirim Fonlarin1 duyduklarini ama bu araglarla ilgili olarak hig
bilgilerinin olmadigm ifade ettikleri tespit edilmistir. Ogrencilerin Tahvil, Bonolar ve
Gayrimenkul Sertifikalarin1 ise hi¢ duymadiklar1 ve bu araglarla ilgili olarak bilgi
sahibi olmadiklari ifade ettikleri belirlenmistir. Ogrencilerin Yatirrm Kuruluslar1 ve
Kolektif Yatirim Kuruluslarint duyduklar1 fakat bu kuruluslarla ilgili bilgi sahibi
olmadiklart goriilmiistiir. Diger kuruluslar1 ne duyduklart ne de bilgi sahibi olduklar

saptanmistir.

Aragtirmada sermaye piyasast araglarina ve Kkuruluslarina iliskin algi
ogrencilerin demografik 6zellikleri agisindan degerlendirilmistir. Buna gore sermaye
piyasast araglar1 ve kuruluslar1 konusunda erkeklerin kadinlardan daha bilgili olduklar:
veya hem araclari hem de kuruluslar1 daha fazla tanmidiklar ortaya ¢ikmistir. Calismada
21-23 yas ile 24 ve iizeri yasinda olan Ogrencilerin, 20 yas ve altinda olan
ogrencilerden daha fazla sermaye piyasasi araglari konusunda bilgi sahibi olduklari
veya araglari tanidiklar1 gériilmiistiir. Bununla birlikte sermaye piyasasi kuruluslar ile
ilgili olarak 21-23 yasinda olan 6grencilerin, 20 yas ve altinda olan 6grencilerden daha
fazla bilgi sahibi olduklari tespit edilmistir. Aile geliri 3001 TL ve iizerinde olan
ogrencilerin hem sermaye piyasasi araglarini hem de kuruluslarini aile geliri 1001-
2000 TL ve 2001-3000 TL arasinda olanlardan daha fazla bildikleri veya tanidiklar
ortaya ¢cikmistir. Bagka bir deyisle, gelir seviyesi arttikga sermaye piyasasi araglarinin

ve kuruluslarinin bilinirlik diizeyinin de arttig1 sdylenebilir.
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Isletme ve IIB fakiiltelerinde egitim gdren Ogrencilerin sermaye piyasasi
araclar1 ve kuruluglari ile algilarinin anlamli bir farklilik géstermedigi ortaya ¢ikmistir.
Boliimler itibariyle Isletme ve iktisat boliimii 6grencilerinin sermaye piyasasi
araglartyla ilgili bilgi diizeylerinin Halkla Iliskiler, Uluslararas: iliskiler ve Kamu
Yénetimi boliimii dgrencilerinden daha yiiksek oldugu soylenebilir. Halkla iliskiler ve
Uluslararas: iliskiler bdliimii dgrencilerinin sermaye piyasas1 araglarini Sosyal Hizmet
boliimii dgrencilerinden; Kamu Yonetimi 6grencilerinin de Halkla iliskiler ve Sosyal
Hizmet boliimii 6grencilerinden daha fazla tamidiklari tespit edilmistir. Sermaye
piyasas1 kuruluslar1 konusunda ise Isletme ve lIktisat boliimii dgrencilerinin Halkla
Iliskiler ve Uluslararas1 Iligkiler boliimii dgrencilerinden daha fazla bilgi sahibi
olduklar1 ortaya ¢ikmustir. Ayrica Halkla liskiler, Uluslararasi Iliskiler ve Kamu
Yonetimi bolimii 6grencilerinin Sosyal Hizmet bolimii 6grencilerinden daha fazla
sermaye piyasasi kuruluslarini tanidiklari belirlenmistir. Arastirmada 2. ve 3. Sif
ogrencilerinin 1. Simif O&grencilerinden; 4. Sinif Ogrencilerinin 1. ve 2. Smuf
ogrencilerinden daha fazla sermaye piyasasi araclarini bildikleri sdylenebilir. Sermaye
piyasasi kuruluslari ile ilgili olarak 2. 3. ve 4. Sinif 6grencilerinin 1. Smif 6grencilerine
nazaran daha fazla bilgi sahibi olduklar1 ortaya ¢cikmstir. Ogrencilerin almis olduklari
dersler itibariyle sermaye piyasast araglarina ve kuruluslarma iliskin algilarinin

birbirine yakin diizeylerde ¢iktig1 sdylenebilir.

Aragtirmada sermaye piyasast araglarma ve kuruluslarina iligskin algi
fonksiyonel degiskenler agisindan degerlendirilmistir. Bu c¢ercevede sermaye
piyasasinin yapist ve igerigi konusunda yeterli bilgi sahibi oldugunu diigiinenlerin
sermaye piyasasi araglarimi ve kuruluglarmi daha fazla tamidiklari gorilmdstiir.
Sermaye piyasast araclarindan (tahvil, fon, hisse senedi) herhangi birisine yatirim
yapan Ogrencilerin sermaye piyasasi araglarin1 ve kuruluslarin1 daha fazla tanidiklar
tespit edilmistir. Ogrencilerin yatirim araglar1 konusunda yararlanmak istedikleri bilgi
kaynaklar1 agisindan sermaye piyasast araglari ve kuruluslaria iligkin algilarinin
anlamli bir farklilik gostermedigi belirlenmistir. Calismada tahvilleri giivenli bulan
ogrencilerin diger araglar1 giivenli bulanlardan daha fazla sermaye piyasas1 konusunda
bilgili olduklari; Hisse senedini gilivenli bulanlarin da diger araglart gilivenli
bulanlardan daha fazla sermaye piyasast kuruluslar1 hakkinda bilgiye sahip olduklari

ortaya ¢ikmistir. Ayrica Ogrencilerin sermaye piyasast araglarinin tanitimina iliskin
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tercihlerine gore sermaye piyasasi araglar1 ve kuruluslarini tanima/bilme diizeylerinin

birbirine yakin ¢iktigi tespit edilmistir.

Sonug olarak; Karabiik Universitesi Isletme Fakiiltesi ile iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi’nde 6grenim goren bireylerin sermaye piyasasi araglari konusundaki
bilgilerinin genel olarak smirli oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle sermaye piyasasi
konusunun islendigi derslerin daha etkin hale getirilmesi gerekmektedir. Zaman,
maliyet vb. nedenlerden dolay1 arastirma Karabiik Universitesi ile sinirli tutulmustur.
Bundan sonra daha genis ve farkli evrenler iizerinde benzer ¢alismalarin yapilmasinin,

kiiresel ekonomik sistemde hayati 6nem tasidig: diisiiniilmektedir.
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Ek1: Veri Toplama Araci

EKLER

SERMAYE PiYASASI ARACLARININ BiLINILIRLIGINE VE KULLANILABILIRLiGINE YONELIK

ANKET FORMU

Degerli Katilimet,

Bu anket, bir Yiiksek Lisans tez calismasina veri destegi saglamak amaciyla hazirlanmistir. Amacimiz, Karabiik
Universitesi’nde egitim goren {iniversite dgrencilerinin sermaye piyasasi araclart hakkinda yeterli diizeyde bilgi
sahibi olup olmadiklarini aragtirmak ve soz konusu sermaye piyasasi araglarini hangi diizeyde kullandiklarini
belirlemektir. Sorularin cevaplanmasi en fazla 5-10 dakika siirmektedir. Sorulari cevaplarken isminizi belirtmeniz

kesinlikle istenmemektedir.

Cevaplariniza iliskin gizlilik kesin bir sekilde saglanacak ve toplanan veriler yalnizca bilimsel arastirma amaciyla

kullanilacaktir.

Degerli zamaninizi ayirarak vereceginiz destek ve arastirmamiza yapacaginiz énemli katkidan dolayr simdiden ¢ok

tesekkiir ederiz.
Esra EYIGUL
Karabiik Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisti

Dr. Ogr. Uyesi Hakan VARGUN
Karabiik Universitesi
Uluslararasi Ticaret Bolimii

Tanimlayic1 Bilgiler

1.Cinsiyet

Kadin () Erkek ()

3. Yasimz:

2. Ailenizin Ayhk Geliri

4. Fakiilteniz:

0-1000 TL O)
1000-2000 TL ()
2000-3000 TL ()
3000-4000TL ()

5. Boliimiiniiz:

6. Kac¢iner Simifsimiz:

7. Asagidaki kavramlara yonelik bilgi diizeyinize en uygun se¢enegi isaretleyiniz.

~ 2 = o~ o~ =
PRI PN -
CTE| EE| E| B ° . T E| EE S o S
KAVRAMLAR gé,) S & 5 @ = Sermaye Piyasasi 5%,, S &l 5 g =
=3 E3| §| 2 = Kurumlari 52| E&| 3 = e
S=| 3k s < S=| 35 'S 3
SE S5 Bl &.|E. SEI 25 8| 8. | E.
EZ a2 o] >8] S¢S EZ| 32 & | S| F€S
. Yatirim
Sermaye Piyasas1 Araglar Kuruluslari () () () () ()
Hisse Senedi () () () 10) () Kolektif Yatirim () () () () ()
Kuruluglar
Tahviller ) ) ) [O) () Bagimsiz Denetim, | ( ) () () () ()
Degerleme ve
Derecelendirme
Kuruluglar
Kar ve Zarar Ortaklig1 () () ) 1O) @) Portf6y Yonetim @) ) ) () ()
Belgeleri Sirketleri
Gelir OI’takllgl Senetleri ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ipotek Finansmani ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
Kuruluslari
Banka Bonolar1 ve Banka ) ) ) 1O) ) Varlik Kiralama @) ) ) () ()
Garantili Bonolar Sirketleri
Varliga Dayali Menkul () 1) [C) () |() |KonutFinansmam |[() [() [() |() ()
Krymetler ve Varlik
Finansmani Fonlari
Gayri Menkul Sertifikalar () () ) 10) () Merkezi Takas () () () () ()
Kuruluslari
Yatirim Fonu () () () 10) () Merkezi Saklama | () () () () ()
Kurulusglari
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8. Sermaye piyasasinin yapist ve igerigi konusunda yeterli bilgi
sahibi oldugunuzu disiiniiyor musunuz?

a) Evet

b) Hayir

9. Sermaye piyasasi araglarindan (tahvil, fon, hisse senedi) herhangi
birisine hi¢ yatirim yaptiniz mi1?

a) Evet

b) Hayir

10. Sermaye piyasasinda bir yatirimci oldugunuzu varsayalim, bu
piyasadaki yatirim araglar1 konusundaki bilgiyi hangi kaynaklardan
almak sizin i¢in daha iyi olurdu?

a) Seminer, Toplanti, Konferans
b) internet

c) Banka-Arac1 Kurum

d) Yazili dokiiman

e) Diger

11. Asagida yer alan sermaye piyasasi araglarindan hangisini daha
giivenilir buluyorsunuz?

a) Fon

b) Hisse Senedi

c) Tahvil

d) Tiirev Araglar

e) Diger

12. Sermaye piyasasi araglarinin tanitiminin nasil yapilmasini
istersiniz?

a) TV reklam

b) Kamu spotu

¢) Gazete ilam

d) Telefona mesajt

e) E-posta

13. Egitim aldiginiz boliimde asagidaki derslerden hangisini aldiniz?
a) Sermaye piyasalari
b) Sermaye piyasasi mevzuati
¢) Sermaye piyasasi araglari
d) Sermaye piyasasi kurumlari
e)Higbir
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