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GIRIS

Gintimiiziin gok karmagik, kargilikli etkilegimlerin fazla-
siyle gegerli oldugu ekonomik hayatta temecl sorun, mevcut kaynakla-
rin kullaniminda etkinligi artiracak en uygun ekonomik kararlarin
2linabilmesidir(l). Sirketler ve yatiramecilar tarafindan alinan
kararlar tim toplumu etkiler, Giinkii, bu tiir kararlar; ekonomik
kaynaklarin igletmeler arasinda dagilimini etkileyecektir, Kaynakla~-
rin dagiliml agisindan dusﬁndugﬁmﬁzde; tim kaynaklarin etkin bir
bigimde kullanilmasiyle toplumun ihtiyaglarinin ne dlc¢iide kargilan-

diZ1, alinan ekonomik kararlarin dogruluguna baglidir(2),

Tirkiye'nin bugin temel ekonomik sorununun, ekonomik kalkinma
slirecinin hazla gerc¢eklegtirilmesinin saglanamamasi sorunu oldugu,
genellikle kabul gormektedir, Ekonomik kalkinma siireci ise, tasar-
ruflarin yatlrlmléra dbnﬁgtﬁrﬁ}mesiﬂif‘ Sermaye piyasasinin en snem-
1i fonksiyonu, tasarruflari yatairimlara dSniistirmesi ve yatirimcinin
ihtiyag duydugu anda yatirimini paraya doniigtiirme olanagini sagla-

masidir.

Gegmigte, bazi girketlerin halka agilmasi denemelcrinin kotu
sonuglari, Tirkiye'de sermaye piyasasinin geligmesini olumsuz yonde
etkilemigtir, Bu denemeler hem ekonomik kalkinma ag¢isindan, hem
tasarruflarina saglam gelir kaynagil arayan halk ig¢in zararli olmug-
tur. Bu kotlil denemelerin baglica nedeni, girketlerin faaliyetlerine

ait bilgi yoklugu veya meveut bilgilerin giivenilir olmamasidir,

(1) Cumhur FERMAN, "Kamuya Agiklanmasi Gereken Bilango ve Kir Zarar
Bilgilerinin Ozellikleri" Muhasebe Uzman;lg; ve Sermaye Piyasasi
Semineri (T.Muhasebe Uzmanlaryi Dernegi, Istanbul,1975), s,225

(2) Arthur ANDERSEN and Co, Objectives of Financial Statements for
Business Enterprises (A.Andersen and Co.,, 1972), s.2




Sermaye piyasasinin yurt-igi $asarruflariy harekete gegirmesi
-isteniyorsa, muhasebenin, yatlrlm kararlarina iligkin bilgilerin
givenilirlifini artirmak suretiyle sermaye piyasasi iglemlerine
yardimel olmasi gerekir(3) Muhasebe, ayni -samands ¥gypak kullanimie
nan etkinligini artirmada ve girket faaliyetlerinin kfrlilagZina
kontrol etmede bir arag¢ oldugu ic¢in, ekonomik kaynaklarin girket-
ler arasinda dagilimini etkilemektedir, Bu nedenle, sermaye piyasa-

sinin geligmesini gergekleétirmede muhasebe vazgegilmez bir unsurdul,

Halkln angnim girketlere gliveninin saglanmasi ve sermaye
piyasasinin geligmesinin devamli olmasi igin sirketlerin faaliyet~-
lerine iligkin teknik, eckonomik ve finansal bilgilerin yatirimci-
lara iletilmesi gereklidir, Igletme ile ilgili bilginin en dnemlisi,
igletmenin varliklari ve varliklarinda donemden doneme meydana gelen
degigmelere iligkindir, Bu konuda bilgi, temelini muhasebenin tegkil

ettigi finansal raporlar aracilifiyla elde edilir.

Son zamanlarda finansal raporlardan yararlanan gesitli grup-
larin, 6zellikle yatirimcilarin finansal raporlarin uygulanmasi
tizerine yaptiklari elegtiriler, iilkemizde muhasebe fanksiyopuna
verileh onemin bir gdstergesidir, Muhasebeciler ve girket yoneticie
leri, bu elegtiriler kargisinda ¢abalarinin bliyik bir kismini temel
muhasebe metodlarinin geligstirilmesine ve raporlar vasitasiyle
sonuglarin ilgililere duyurulmasina harcamaktadirlar. Sirketler
hakkinda bilgilerin ilgililere agiklanmamasi veya agiklanan bilgi-
lerin glivenilir olmamasi, girketlerin bekledikleri fonlari toplaya-
mamasina yol acgmakta, toplanan fonlari temsil eden hisse senedi ve

tahvillerin de satilabilir bir piyasanin geligmesine engel olmaktadir.

Bugiin, bu sorunlar iilkemizde hentiz ¢ozimlenmis degildir,
1972 yilinda Avustralya'da toplanan X, Uluslararasi Muhasche Kongre-

si'nin ana temasini da "Finansal bilgilerin doZruluviunun saglanmasi

(3) Lee SEIDLER, %he Fuection of Accounting in Economic Development,
Turkey as = Oase Study, (F.A.Praeger, Inc.,New York 1967),s.7




ve dletigimi” ne iligkin sorunlar olusturmugtur(4). Tirkiye'de de
ekonomik geligmeye paralel olarak sorunun onemi gittikg¢e artmaktadir.
Eskigehir'de 1973 yilinda diizenlenen 1, Tirk Igletmecilik kongresi ‘e
(5), Istanbul'da 1971 ve 1974 yillarinda Tiirkiye Muhasebe Uzmanlari
Derncgi tarafindan diizenlenen iki seminerde(6) ve ODTU tarafindan
1975 yilinda duzgnlenen bir seminerde(7) Tiirkiye'de orgiitlennis
sermaye piyasasinin bulunmemasinin sorunlari tartigilmigtir. Sorun=-
lara getirilen ¢0zlim Onerilerinde, anonim girketlerin finansal
raporlarini ilgililere sunarken ac¢iklam~ ilkesine uymalari ve baZim-

s1z bir denct¢iye denetletmeleri geredi lizerinde durulmustur,

Turkiye'de ¢egitli tarihlerde yapilan bu kongre ve seminer-
lerde ileri sirilen -¢ozim dnerilerine ilisgkin ayrintili aragtirma-
larin yapilmamig olmasi ve sorunun Tirkiye'nin ekonomik geligmesine
paralel olarak gittikge Onem kazanmasi, ¢aligma konumuzun segilae-

sinde baglica etken olmugtur.

Muhasebe bilgilerinin yayinlanmasi ve kullanilmasi ile ilgili
kigilerin biyik bir kaismi, bu bilgilerin sermaye piyasasinin daha
iyi islemesine katkida 5ulunduguna inanmaktadiriar(8). Muhasebe
bilgilerinin kullanllmaélndaki amaglar, bu bilgileri kullananlarin
kimler olduzu ve kullanic11ar1n muhasebe bilgilerinden ne dlgiide
yararlanabilecegi deneysel aragtirmalarla ortaya ¢ikabilir, Calig-
mamizin amacl, muhasebe bilgileri iizerinde ilgili bir grup olan
yatirimcilarin yatirim kararlarina esas tegkil edecck bilgi ihtiyag-

P T S R S P S Y T

(4) Kongrede sunulan bildirilerin gevirisi igin bkz:10,Uluslararasi
Muhasebeciler Kongresi 1972, BEskisehir I,T.I.A.Yayinlari No.15547

(5) 1,Tiirk isletmec}lik Rongresi: Bildiriler raporlar ve tartismalar
(Eskisehir I.T,I.A,.Yayinlari, No.119/71,197), s.131-133

(6) Seminerde sunulan bilgiler ig¢in bkz: Muhasebe Uzmanlifi ve
Sermaye Piyasasi, Tiirkiye Muhasebe Uzmanligi Dernegi Yayin No.4
Istanbul, 1975

(7) Tiurkiyve'de Sermaye Piyasasi Sorunlari Seminéri. ODTU-TUSIAD,1975
(8) T,k, DYCKMAN, D,H,DOWNES, R.P.MAGEE, s.xii




larini belirlemek, bu bilgilerin muhasebe tarafindan nasil temin
edilecefini ortaya koymaya calismak,bilgilerin dogruluk ve gliveni-
1irliginin saglanmasi ve bilginin yatirim kararlarinda kullanilmasi-

na iligkin sorunlari incelemektir.

Galismamiz alti bolimden olusmaktadir. Caligmamizin birinci
boliminde sermaye piyasasinin genel olarak yapisi incelendikten son-
ra, sermaye pilyasasinin asil taraflari olan anonim girketlerin ve

yatirimeilarin piyasaya iligkin sorunlarina deginilmistir,

Ikinci bslimde, muhasebe bilgilerinin piyasada tnem kazandigi
etkin sermaye plyasasi modelinin kogullari tanitilmis ve model igin-

de finansal muhasebe bilgilerinin akisi incelenmigtir.

Ugiincli bdliimde, sermaye piyasasinda bilgi iletigim araci ola-
rak finansal raporlar lizerinde durulmug, sermaye piyasasinda finan-
sal raporlari kullanan kigiler, finansal raporlarin iletigim tirleri,
kullanicilarin finansal bilgi ihtiyacini belirlemede izlenen yakla-
simlar, yatirimcilara iletilen muhasebe bilgilerinin kalitesini
belirleyen karakteristikler ile sermaye piyasasina ag¢iklanmasi gere-
ken bilgilerin kalitesini ve miktarini belirleyen muhasebe varsayim-

lari ve genel kabul gormiis muhasebe prensipleri incelenmigtir,

Dordiincili bslimde, sermaye piyasasina ag¢iklanan muhasebe bilgi-
lerinin doZruluk ve givenilirliginin onemi, i¢ kontrol sisteminin ve
dis denetimin dogruluk ve givenilirliZi saglamadaki rolil ortaya

konmugtur,

Beginci bdlimde, muhasebe bilgilerinin menkul kiymetlere yati-
rim kararlar: ig¢in analiz edilme geregine ve yatirim kararlarinda

gbz Onime alinan baglica bilgilere yer verilmigtir.

Altainci bolimde, Turkiye'de sermaye piyasasinin durumu, finan-
sal raporlama uygulamasi, agiklanan bilgilerin dogru ve gilvenilir
olup olmadiZl incelenmig ve bugin menkul kiymetlere yatirim karar-
larinda etkin olan faktdrler aragtirilmigtar,

Sonug¢ boliminde ise, gerek teorik, gerek Tirkiye agisindan ya-
pilan caligmada ulagilan sonuglar ortaya konmug ve konuya iligkin

onerilere yer verilmigtir,



BIRINCI BOLUM

SERMAYE PIYASASININ YAPISINA VE ANONIM
SIRKETLERIN HALKA AGILMASINA ITLISKIN ESASLAR

I. SURMAYE PIYASASININ YAPISI

A, Sermaye Piyasasinin Tanimi

Sanayi devriminin baglangicinda mevcut finansal sistem
sadece kisa vadeli kredi piyasasindan ibaret oldufu ig¢in igletme-
" ler sabit yatirim harcamalarinin finansmaninda otofinansman yoluyla
gerekli kaynaklari yaratmiglardir, Fakat, bir siire sonra teknolojik
degigim ve igletmelerin hizla biiylimesi biyik yatirimlarin finans-
maninda o6z kaynaklaran yetersiz kalmasina neden olmugtur. Biyik
yatirimlara gitme zoruqlulugu, igletmeleri uzun vadeli fon talebine
yoneltmigtir, Sanayi devriminin geligmesi ile birlikte igletmelerin
artan bu yeni ihtiyaglari kargisinda, mevcut "para-kredi sistemi” nin
yeni boyutlara kavugturulmasiyla "sermaye piyasasi” ni belirleyen

kurumlar yaratilmigtir(l),

Para-kredi sistéminin kazandidi yeni boyutlarin en gnemlisi,
tisa vadeli fonlarin yanlndé uzun.vadelli fonlarin da piyasaya girme-
sidir, Bu dnemli ozellik, birineil olarak uzun vadeli fonlarin sabit
yvatirim harcamalarinin finansmaninda kullanilmasina baglanirken, para
piyasasindan saglanan kisa vadeli fonlarin da isletme sermayesinin
finansmaninda gorillen gecici nitelikteki nakit ag¢ifinin giderilmesin-
de kullarilmasina devam edilmesinde; ikinci olarak da finansal siste-~
me giren uzun vadeli fonlari temgilen yeni menkul kiymetlerin ortaya

¢ikmasi ve bu menkul kiymetlerin kolaylikla el defigtirilebildigi

(1) Derya SENSOZ, Sermaye Piyasasi ve Tiirkiye'deki Geligimi,
(Devlet Yatirim Bankasl Yayinlari, Ankara, 1973), S,6
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bir piyasanin olugmasinda toplanmaktadir. Isin diger bir ydni de
finansal sisteme yatirimecil ve araci finansal kurumlarin girmesi ve

finansal danigmanlik mesleklerinin ortaya c¢iknasidir,

Sermaye piyasasinin olugumu ile ilgili buraya kadar yaptigi-
miz ag¢iklamalara godre, sermaye piyasasi, en genig anlamiyla |
"Igletmelerin uzun vadeli veya devamli fon ihtiyaglarinin giderilme-
si araglarini olugturan menkul kiymetlerin (hisse senedi,btahvil,
uzun vadeli ipotekli bor¢ senedi) arz ve taleplerinin kargilasgtila
ve bu arz Ve taleplerin kargilagmasinil saglayan kurumlari igeren

piyasa" olarak tanimlanmaktadir(2).

B, Sermaye Piyasasinda Arz ve Talep

Yeni kurulan ya da sermaye artiran girketlerin ihrag¢ ebtiii

- hisse senetleri ile ilk kez piyasaya g¢ikarilan tahvillerin arz ve
talebinin kargilagtigl piyasaya "birincil piyasa" veya "ihrag piyasa—
s1", daha once tedaville ¢ikmig bulunan hisse senetleri ve tahville-

rin alinip satildi@l piyasaya da "ikincil piyasa" denilmektedir(3).

(2) Dogan BAYAR, Semih BUKER, Ilgletmelerde Finansal Yonetim,
(Eskigehir Jktisadi Ticari Ilimler Akademisi Ders Notlari,
1976), 5,206;

Sermaye piyasasinin g¢egitli tanimlari igin bkz.Suat MIRZA,
Sermaye ciyasasi, Tirkiye'de Durumu ve Muhtemel Geligmesi,
(Eskigehir I,T.l,A.Yayinlari No:29-§,Ilstanbul,1965),5.3;
Gilirg8n GELEBICAN,Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler ve Turk
Bankacilizi (Tirkiye Bankalar BirliZi Yayin No:66,Ankara,1974)
$.6~10;0ECD, Capital Markets S¢udy:General Report, (OECD,Paris
1967),5,141, Ibrahim ONGUT, "Financial Intermediaries and
Capital Market in Turkey" CENTO Symposium on the Development
of Capital Markets, (CENTO, Tahran,1965), S.141

(3) Roland ROBINSON, Money and Capital Markets (McGraw-Hill Book
Com, New York, 1964), s.19; OECD, s,142 ve 163




1. Birincil Piyasada Fon Arz ve Talebi

a—‘Fon Arzi

Fon kavrami finansman literabiiriinde farkli anlamlarda kulla—
nilmaktadir. Fon kavraminin birineci anlami, igletmelerin, belirli
bir amaci goergeklestirebilmeleri igin normal faaliyetlerinde kullan-
maktan alikoyduklari bazi aktifieri ifade etmektedir. Fon kavraminin
ikinei anlama, "fdn akim tablosu" nda kullanilmakta ve buradaki
kavram defigik bigimlerde yorumlanmaktadir. En dar anlamda fon
kavrami, kasa ve bankalardaki kullanilmaya hazir parayi gosterzekte-—
dir. Bu anlayiga gore, igletmenin fon akim tablosu para girig ve
¢ikiglarinin gosterildifi bir tablodur. Genis anlamda fon kelimesi,
net i@létme sermayesini ifade etmektedir. Bu anlayiga gore, sadece
dner aktifleri ve kisa vadeli borc¢lari etkileyen iglemler bu tablo-
da yer almaktadir. Daha genig anlamda fon, igletmenin ortakisr ve
tigiineti kigilerle olan iglemlerinden elde ettiZi tim varliklar olarak
anlagilmaktadir(4).Bu son anlamdaki fon kelimesi sermaye piyasasinin
taniminda belirtilen fon kavramina uymaktadir. Ancak sermaye piyasa-
sinda, saflanmz bigimi ve vadesi ydninden fonlarin anlami daralmel-
tadir. Sermaye piyasasi ag¢isindan fon kavrami, igletmelerin menkul
kiymet ihrag¢ ederek sagladiklari, devamli veya uzun bir siire asktif-
lerinde bulundurduklari varliklar olarak anlasilmalidir.

Fon arzi,ekonomik birimlerin tasarruflarini toplayan ve bu
fonlari yatirimcilara dagitan finansman sisteminin araciligi ile

fonlari kullanicilara ydneltmektir(5).

(4) Paul GRADY, Inventory of Generally Accepted Accounting
Principles for Business Enterprises Accounting Research
Study No.7 (AICPA, New York, 1965), s.312; Eldon S.
HENDRIKSEN, Accounting Theory Revised Edition (Richard
D. Irwin Inc, Homewood, Illinois, 1970), s.242

(5) Stephen H,ARCHER, Charles A.D'AMBROSIO, Business Finance:
Theory and Management (The Macmillan Company, New York,1966),
S.143




Tasarruflarin dogrudan doZruya sahipleri tarafindan yatirim-
lara tahsis edilmeleri halinde, bunlarin finansman sistemine girmesi
s6z konusu olmamaktadir. Finansman sistemine giren tasarruflarin ise
sermaye piyasasina fon arzi sayllabilmesi i¢in, ihrag edilen menkul
klymetlere bizzat sahipleri taraflndaﬁ vatirilmasi veya finansal
kurumlara mevduat veya sdzlegmeli olarak verilen tasarruflarin bdbu
kurumlar tarafindan menkul kiymetlere yatirilmasi gerekmektedir.
Kigilerin ve igletmelerin,bu gekilde finansal sisteme giren tasar-

ruflari birincil piyasanin fon kaynaklarini olugturmaktadir.

i. Kigisel Tasarruflar

Kigisel tasarruflar, toplam tasarruflar arasinda sermaye
piyasasina kaynak tegkil etmesi bakimindan en senig fonlari olustur-
maktadir(6). Ihrac edilen hisse senedi ve tahvillerin tasarruf
sahibi kigiler tarefindan satin alinmasi, kigisel tasarruflarin
dolaysiz olarak sermaye piyasasina arzi anlamina gelmektedir., Oysa,
finansal kurumlarin topladiklari kigisel tasarruflari uzun vadeli
veya devamli fon arzinda kﬁllanmalarl, bu kurumlarin geli@im‘dﬁzeyi—
nin ve sermaye piyasasindaki rollerinin dnemine gore dolayli, fakat

daha istikrarli fon kaynaklari yaratmalarina yol ag¢maktadir,

ii, Isletme Tasarruflari

Dagitilmayan kf8rlardan, amortisman ve benzeri deferleme
kargiligl tutarlarindan meydana gelen igletme ftasarruflari, gcnel-
likle igletmenin kendi yatirimlarinda kullanilmakta ise de, igletme-
nin g¢egitli amaglarla yaptifZi igtirakler, fon tesisi veya atil
parasinl deferlendirmek amaciyla girigtigi gegici yatirimlar
sermaye piyasasina arz edilen igletme tasarruflarini gostermekte-~

dir(7).

(6) OECD, s,96

(7) Amortisman ve benzeri deferleme kargiliklarinin tasarruf
sayilabilmesi ig¢in igletmenin k8rli galigmasi veya zarar
tutarinin bu kargiliklardan daha fazle olmasi gerekir,



iii., Finansal Kurumlarin Tasarruflari
Devletin ve anonim girketlerin ihrag¢ ettikleri menkul kiymet-
ler, tasarruf mevduatini toplayan finansal kurumlar tarafindan

portfoylerinde muhafaza edilmek {izere satin alinabilmektedir(8).

Mevduat kurumlarindan ticaret bankalari, kisa vadeli fon
arzeden ve toplayan bir kurum olduklari igin, belirli istisnalar
diginda, hisse scnetlerine yatirim yapamamaktadirlar, Ticaret
bankalarinin igletmeler lizerinde kontrol kurmasinil engellemek ve
mevduat sahiplerinin g¢ikarlarini korunak amaciyla meveut fonlarini
hisse senetlerine yatirmalarini sinirlayici tedbirler alinmaktadir.
Kanuni zorunluluk nedeniyle, bankalarin portfdylerinde tahviller

hisse senetlerinc gdre dahs Snemli olmaktadair(9).

Finansman kaynaklarini vadeli mevduat hesaplarinin tegkil
ettigi tasarruf bankalari, bu hesaplarinin istenildifi an odenmesi
gerekmedigi i¢in sermaye piyasasinda menkul kiymetlere yatirim

yapabilmektedirler,

Mevduat big¢gimindeki tasarruflarin toplandigi kurumlar
mevduat bankalari olmasina kargilik, sdzlesmeli tasarruflarin
toplandigi kurumlar sosyal glivenlik sistemine dahil kurumlar ve
vzel sigorta girketleridir. Stzlegmelil tasarruflar ugun vadeli
oldugu igin sermaye piyasasi ic¢in istikrarli ve givenilir fon
kaynaklarini olusturmaktadir. Kanusal sosyal gilivenlik kurumlari,
topladiklari fonlari dcoha gok devlet tahvillerine yatirmaktadarlar,
0zel sigorta kurumlari ise hisse senedi ve girket tahvillerine

yatirim yapmaktadirlar,

-

(8) OECD, s.164

(9) OECD, s.152; Bankalarin topladijii mevduatlarin biyik bir
kismini hisse senetlerine yatirmalarinin diger bir sakincasi,
bazi durumlarda istenildifi an paraya gevirme olanagi buluna-—
mayacagl icin bankalarin nakit sikintisina diigme tehlikesidir,
Zanuni kargiliklar kasas: devlet tahvilleri geklinde korundugu
icin portfoyde tahviller daha onemli yer iggal etmektedir.
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Esas itibafiyle amacl bagka girketlerin yonetimini ele
gegirmek olan holding girketlerin de fon arzi agisindan finansal
aracilik fonksiyonu vardlr..Holding girket.kendi sermayesinin bir
kismini bagka bir girkete tahsis ederek, bu girkete istirak etmekte-
dir., Holdingler bu gekilde toplanan fonlarin yeniden dagitimini

yapmaktadirlar.,

b- Fon Talebi

Fon talebi, uzun vadeli veya devamli fon ihtiyacini karsgila-
mak amaciyla sermaye piyasasindan fon isteminde bulunmaktir, Fon
talebinin sermaye piyasasinin anlamina uygun olabilmesi ig¢in bu
fonlarin menkul kiymet ihrac¢ edilerek saglanmasi gerekir, Fonlar,
baglica dort ana kullanici sektdr tarafindan talep edilir: Xigilew,

Igletmeler, Kamu sektdrii ve Finansal Kurumlar.

i, Kigilerin Fon Talebi
¥igiler daha g¢ok konut yatirimlarinin finansmani amaciyla
uzun vadeli fon talep ederler, Bu fonlarin baglica araci ipotekli

borg¢ senetleridir,

ii, Kamu Sektorinin Fon Talebi

Kamu sektoriinin fon talebini bvelirleyen Kamu borglarai,
devietin, bir takim nedenlerle gegitli kigi ve kurumlara borglanma-—
sini ifade etmektedir. Uzun vadeli kamu borg¢lari, baglangigta,
sadece savag giderleri ve bilyik yatirim harcamalari gibi, vergi
gelirleri ile finansmani olanaksiz kamu giderlerinin kargilanmasil
amaciyla bir finansman yontemi olarak kullanilmigsa da, glnumizde
kamu gelirlerinin siirekli ve dnemli bir bélimiinil olugturmaktadir,
Belirli bir faiz oranini ve geri Odeme kogullarini igeren devlet
tahvilleri, satin alma glcinin devlete transferini ifade ettigl
givi, ayni zamanda kamusal fon talebine de araci olmaktadir. Tasar-
ruflarina vatirim alani arayvan kigi ve kurumlar sermaye piyasasinda
bulunduéu igin, devliet tahvilieri sermaye piyasasina arz edilmekte

ve bu piyasada iglem goren menkul kiymetler arasinda yer almakta~
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dir(10).

iii. Igletmelerin Fon Talebi

Isletmelerin uzun vadeli veya devamli fon saflamak amaciyla
menkul kiymet ihracainda bulunmalari, Sermaye piyasasindaki fon
talebinin Snemli bir bslimiini olugsturmaktadir. Igletmeler fon
talebi ig¢in {i¢ tir menkul kiymet ihrag¢ edebilirler: Bunlar hisse

senedi, tahvil ve ipotekli borg¢ senetleridir,

aa. Hisse Senedi Ihraci Yolu ile Fon Talebi

Anonim sirketlerin sermayesi birbirine egit paylara ayrilmig-
tir ve bu paylar hisse senetleri ile temsil edilir, Hisse senetleri
girketin kurulusu sirasinda ¢ikarildifil gibi, sonradan sermaye
gogaltilmasina gidildiginde de yenileri ihrag¢ edilebilir, Sahipleri-
ne sagladiklari menfaatler yoniinden hisse senetleri adi hisse senet-

leri ve imtiyazli hisse senetleri olarak ikiye ayralir.

Adi hisse senedi, oy kullanmak suretiyle girketi kontrol
olanafi veren ve diger kimselerin alacaklari odendikten sonra
geriye kalan bilitin aktifler lizerinden hak sahibi yapan bir belgedir,
Adi hisse senetlerinin yatirim dzelliklerini tegkil eden kfir payi
(temettil) alma ve oy verme hakkindan bagka ozel imtiyazlari yok-
tur(ll).

Kurucular, tasarruf sahiplerinden sermaye saglamak amaciyle
ihra¢ ettikleri hisse senetlerini g¢ekici kilmak ig¢in gegitli hak
ve imtiyazlar diginmiglerdir., Bu amag¢la, sirketin kurulusu sirasin-
da veya sonradan imtiyazli hisse senedi g¢ikarabilirler., Bu hak ve
imtiyazlarin baglicalari daha fazla temettii veya temettlide Oncelik,
asgari temettii garantisi, Gdenmemig temettiilerin gelecek yillarda

birikmig olarak Gdenmesi, tasfiye bakiyesinde imtiyaz gibi mali veya

(10) D.SENSOZ, s.49

(11) Ferrun GOMLEKGI, Yaillik Rapor ve Yatirim Analizi, (Eskigebir
I.7.I.A Yayin No.92/51 Eskigehir,1971), s.4
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oy hakki olarak gozlikmektedir: Aslinda, menkul kiymet nitelifi
olarak tasarruf sahibini g¢ekecek olan mali imtiyazlardir. Oy
hakkinda imtiyaz ise, difer hisse senedi sahipleri {izerinde, girke-
tin yonetimi bakimindan genel kurul kararlari yoluyla istinlik
saglar ki, modern goriis bu sekil istinmlijfe karsidir(l2). Xir payin-
de imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleri sahipleri kfrdan
vherhangi bir pay almadan Once mukavelede belirtilen usullere godre
k8r payl alma hakkini kazandirir. Ayrica geri kalan kfrdan adi hisse

senetleriyle birlikte bir kir payr decha alabilirler(13).

Sermaye payini temsil etmedigi ig¢in, sermayenin sa@lanma51n—
da bir arag¢ olarak goriilmeyen intifa senetleri, sahibine sagladifi
yararlar bir deger ifade ettigi ve borsada kote edilmeleri milnkin
oldufuna gore, hisse senetleri gibli sermaye piyasasinda tedavil
ederler. Intifa senetleri Bedeli itfa olunan paylarin sahipleri,
alacaklilar, ilk esas mukavelede on gorilmiig olmak sarti ile kurucu-
lar veya girketle iligkisi olanlar ig¢in g¢ikarilabilir, Intifa sene-
di kfra veya tasfiye sdnucuna‘katllma ya da yeni g¢ikarilacak hisse

senetlerini satin alma hakki saglar, -

bb. Tahvil Ihraci Yolu ile Fon Talebi

Tahviller, anonim girketlerin uzun vadeli fon saglamak ig¢in
grkardiklari borg sénetleridir; itibari degerleri egit ve ibareleri
ayni olﬁak tizere gikarilirlar, Tahvil belirli bir sire sonunda ana
parayil (tahvilin lizerxinde yazili olan itibari deZeri) ve arada faiz-
lerin talep hakkini verir, Tahvil sahibi girket yonetimine kariga-

maz, kfr ve zarara igtirak etmez,

(12) Reha POROY ,"Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Geligmesi igin
gerekli Hukuki Tedbirler", Sermaye Piyasasi Etidii, (Sermaye
piyasasi Semineri Tertip Heyeti, Ankara,1964) s.1l4

(13) P,COMLEKGI, s.6
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Tahviller de hisse senetleri gibi sermaye piyasasinda alinip
satilirlar, Bu iglemler tahvillere dolayisiyle uzun vadeli fonlara

akicilik saglar.

Anonim girketlerin uzun vadeli fon temini ig¢in ilk agamada
tahvil g¢ikarilmasini tercih etmesinin baglica nedenleri gunlardir:
Birinci neden, tahvil gikarilarak hisse senedi sabigina gore daha
diugik maliyetle fon saglanabilmesidir, Ayrica, Gdenen tahvil faiz-
lerinin gider yazilarak vergi matrahindan diigsiilmesine karsgilik
dagitilan temettil igin boyle bir olanagin mevcut olmamasidir,
ITkineisi, tahvil ¢ikarilmasi halinde girketlerin mevcut ortaklari,
girket yonetimini ve girketteki g¢ikarlarini yeni ortaklarla boliisme-
den, uzun vadeli fon saglamak olanagini bulabilmektedirler. DiZer
bir neden, finansman kaldiracindan yararlanarak 6z sermaye kfrlalik

oraninin yikseltilmesidir(14).

cc. Ipotekli Borg Senedi Yolu 1le Fon Talebi

isletmeler uzun vadeli fon ihtiyacini finansal kurumlardan
veya kigilerden uzun vadeli kredi geklinde saglayabilirler, Bu tir
talep, genellikle ipotekli bor¢ senetleri ve kredi stzlegmesiyle
yapilmaktadir, Ipotekli bor¢ senetlerinin istenildiginde bor¢ veren-
ler taraflndan ikincil piyasada satilabilmesi olanagi olmadigi ic¢in,

bunlar Srgitlenmemis sermaye piyasasina konu teskil etmektedir(l5).

¢— Fonlarin Arz ve Talebinde Yatiram Bankaciliginin
Fonksiyonlara
Menkul kiymet ihrag¢larina yonelen talepler, genellikle finan-

sal kurumlarin ve bireylerin tasarruflarindan kaynagini almaktadir,

(14) Oztin AKGUG, "Sermaye Piyasasinda Son Geligmeler" Muhasebe
Uzmanligi ve Sermaye Piyasa31:;;.Sem;gpri, (Tirkiye Muhasebe
Uzmanlari DerneZi Yayin No.4,Istanbul,1975), s.38-39

(15) Herbert E,DOUGALL, Capital Markets and Institutions, (Prentice,
Hall, Inc,, Englewood Cliffs, New Jersey,1965), s.9;
S,MIRZA, s.28
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Fon temini amaciyle devletin ve anonim girketlerin menkul kiymet
ihrag etmesi iki kanaldan olmaktadir: lMenkul kiymetler dogrudan
dogruya halka(l6) ve finansal kurumlara satilabildiZi gibi, finan-

sal kurumlarin araciligiyle de halka satilabilmektedir,

Devlet tahvillerinin ihraci, bir aracidan yararlanmaksizin
“dogrudan doZruya halka satisi ile yapilabilmektedir. Bu yontemde,
tahviller devlet dairélerinde ve banka gigelerinde satiga arz edil-
mektedir, Halk, sermaye piyasasina arzedilen c¢egitli menkul kiymet-
ler arasindan devlet tahvillerini seg¢ip, yatirim yapabilmektedir,
Bundan bagka, finansal kurumlar da tasarruflarini devlet tahvilleri-
ne yatirabilmektedir, Devliet ayrica emekli sandigi, sosyal sigorta-
lar kurumu gibi kurumlarin ve bankalarin, sahip olduklari fonlarin

bir kismini devlet tahvillerine yatirmalarini zorunlu kilmaktadir,

Anonim girketler ihrag¢ ettikleri hisse senedi ve téhvilleri
dogrudan dogruya halka satabilirler, Ancak, genig halk tasarruflari-
ni ¢ekebilmek ve daha ¢ok fon temin edebilmek igin anonim girket-
lerin finansal araci kurumlafa bagvurmalariy gereklidir. Fon arzeden
tasarruf sahipleri ve tasarruf kurumlari ile anonim girketler ara-

sinda aracilik yapan kurumlar, yatirim bankalaridir,.

Yatirim bankalari mevduat kabul ceden ve kredi veren bir
banka deZil, menkul kiymet ihracinda aracilik yapan girket veya

tek gahis firmasi geklinde Orgilitlenmig kurumlardir(17).

Yatirim bankalarinin finansal aracilik fonksiyonunu yerine

getifirken yapmig olduklari baslica faaliyet ve iglemlcr iUg grupta

(16) Halk terimi ile daha ¢ok, menkul kiymetlere yatirim yapan
tasarruf sahipleri kastedllmektedlr(Sablh ARKAN, Halka Acik
Anonim Ortakllklarln Ozelllklerl ve Dis Denetlmlerl, Banka ve
Ticaret Hukuku Aragtirma | institusd YayinNo.121, Ankara,1976 s48

(17) S.H.ARCHERLC,A. D'AMBROSIO, s,150
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toplanmaktadir(18); Bunlar, a)lhrag garantisi, b)Satinalma-daZitim,

c)Satais acentaligidir.

i.Ihrag Garantisi

Ihrag¢ garantili uygulamada, yatirim bankalari anonim girket-
lerin ihrag¢ ettikleri menkul kiymetleri satin alarak halka satmaya
taahhiit etmektedirler, Bu fonksiyonu yerine getirmek igin yatiraim
bankeri hisse senedi veya tahvillerin tamamini veya bir kismini

satin almayi taahhiit etmektedir.

ii.Satinalma~Dagitin

Bliyiik tutarlardaki menkul kiymetlerin pazarlamasinda genel-
likle tercih edilen yol, yatirim bankalarinin, sinirli bir birleg-
meye giderek bir "satin alma birligi" ni olugturmasidir, Birlegen
bankerler satin aldiklari menkul kiymetleri 6teki banker ve yatirim-

cilara perakende olarak satarlar,

Perakende dagitimin saglanmasi ig¢in bankerler,"satig birligi”
kurabilirler. Ozellikle adi hisse senetlerinin ve tahvillerin gok
sayida yatirimcilara satilmasi planlaniyorsa, daha ¢ok sayida yati-
rim bankerinin ve saticinin satig birliZine katilmasi gerekli olmak-
tadir, BirligZin yoneticisi ayni zamanda mcnkul ‘kiymetin fiyat istik-
rarini: korumak zorundadar,

(18) H,E,DOUGAIL, Investments, s.269-279; George A.CHRISTY,John C,
CLENDENIN Introduction to Investments, (6.ed,McGraw-Hill Book
Com, ,New York,1974),s.178
Semih BUKER "Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Gelismeme Nedenle-
ri", ESADER, (50,Y1l Ozel Sayi), s.,105: Oztin AKGUG,"Sermaye
Piyasasinin Finansman Kurumlari", Tirkiye'de Sermaye Piyasasi
Sorunlari Semineri, (ODTU-TUSIAD Yayin,Ankara,1975), S.5-11
Derya SENSOZ, s5.81-86; Oztin ARGUC, Orta ve Uzun Vadeli Kredi-
ler ve finansman Kurumlarl,(Tﬁrkiye Bankalar Birligi Yayina,
Ankara,1971),s.,220; Atill3 GONENLI, Igletmelerde Finansal
Yonetim, (I.U.Igletme Fak, Yayin No:59, Istanbul,1976),
S.416-420
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Satig donemi sonunda satin alma birlifi ve satig birliZi sona
ermekte, satilmayan menkul kiymetler, girket ile yatirim bankalari
arasindaki sCzlegme uyarinca, satinalma birlidi tyelerinin iizerinde
kalmakta ve satilan tim menkul kiymetlerin fiyatlari piyasada arz

ve talebe gore olugmaktadir.

iii., Satig Acentaliga

Satlg acentaliginda; yatirim bankasi, yeni ihrag¢ edilen men-
kul kiymetleri once satin alip sonra satmak yerine, menkul kaiymet
ihra¢ eden girketin satig acentasi fonksiyonunu yliklenerek, sadece
menkul kiymetlerin dnceden tesbiﬁ edilﬁig bir fiyat lUzerinden halka
satigl ic¢in en iyi gabgyl gbsterecegini taahhiit etmektedir. Ihrac
edilen menkul kiymetlerin dagitim anlasmasi sonunda satilmayan kisma,

ihra¢ eden igletme tarafindan geri alinmaktadir.

2, Ikincil Piyasada Arz ve Talep

Burada, ikincil piyasada menkul kiymet arz ve talebinin
nerede ve nasil karsilagtifi kisaca anlatildiktan sonra, bu piyasa
tipinde menkul kiymet arz ve talep eden ve bu iglemlerde araci rolii-

‘ni oynayan kigi ve kurumlar hakkinda bilgi verileccktir.

a-lenkul Kaiymetler Borsasinin Fonksiyvonu

ikincil piyasanin fonksiyonlarini menkul kaiymetler borsasi
yuklenmektedir(l9).Menkul kiymetler borsasi, uzun vadeli yatiraimlara
konu olan menkul klymetlerin alinip satildifa, diizenli ve drgiitlen-

mig pazardir(20)., Menkul kiymetler borsalari fon arz ve talebindc

(19) Genel olarak borsa, alici ile saticinin veya onlarin vekilleri-
nin (aracilarin) emtia, menkul kiymetler, hizmet veya bunlara
benzer misli emtia ve kiymetten sayilan difer geyler lizerinde
muanele yapmak amaciyle bir arayz geldikleri, belirli silirelerde,
belirli yerlerde kurulan drgitlenmis pazarlardir.(Erhan KOTAR,
Menkul Kaiymet Borsalarinda Borsa BEmirleri ve lluhasebesi
Eskigehir I.T.I.A Yayinlari No,87/47,Eskigehir 1971, s.21)

(20) E,KOTAR, s,6; Semih BUKER, Hisse Senctlerini Dejerleme Yontem-
leri (Eskigehir I,7,I.A Yayinlari No,156/98,Eskigehir,1976}s,51




- 17 -

bulunan kurumlar degildir, Bu borsalarin en dnemli fonksiyonu daha
bnee ihra¢ edilmig hisse senetleri ve tahvillerle ilgili arz ve talep-
leri karsilagtirmaktan ibarettir. Borsa menkul kiymetlere yatirim
yapmak isteyen kigilerle menkul kiymetlerini elden ¢ikarmak isteyen
kigileri karsi karsiya getirir(21). Bdylece borsa, menkul kiymet-—
lere likidite olanagil saglar, Yatirimcilar portfdylerini nakde doniig
tirmek veya terkibini degigtirmek istedikleri zaman, borsa bu olana-

&1 kendilerine saglarsa, fonksiyonunu yerine getirmig olacaktir.

Borsalarda menkul kaymetlerin arz ve talep edilebilmesi ic¢in
menkul kiymeti ihra¢ eden girket tarafindan borsaya kote edilmig
olmalari gerekmektedir. Menkul kiymetlerin kote edilebilmesi bazi
diizenleyici kurallara baglanmaktadir, Menkul kiymeti ihrag eden
gsirketin ortak sayisi ve aktiflerin biiylikliigli gibi Olg¢iiler borsaya

girigte esas alinmaktadir(22),

b- Borsa D;§1 Piyasalarin Fonksiyonu

Borsanin gatisi ve diizeni aitlnda olugmayan menkul kiymet
piyasalarina borsa digi piyasa, bu piyasadaki iglemlere de borsa
disi iglemler adi verilmektedir. Borsa diginda alinip satilan menkul
kiymetler genel olarak kote edilmemig menkul kiymetler olmakla bera-
ber, kote edilmig menkul kiymetler de genig dlg¢iide alim satim iglem-

lerine konu olabilmektedir(23),

(21) Irhan KOTAR,"Menkul Kiymetler Borsalarinin Sermaye Piyasasinda-
ki Nazim Rolii",ESADER, c,III. S,1(Ocak 1967), s.36
D, SENSOZ, s.109; S.BUKER, s.42

(22) Tirkiye'de menkul kiymetlerin borsaya kote edilmesi 1447 sayila
kanun ile diizenlenmigtir,

(23) Bugiin ABD'nde borsa digi piyasa islemleri menkul kiymet ticare-
tinde biiyilkk rol oynamaktadir. 1961 yilinda girket hisse senedi
satiglarinin %38'i drgiitlenmemig borsalarda gercgeklegmigtir.
1971 yilinda toplam hisse senedi satigslarainin %40°i,sirket tah-
villeri satiginin %80'i borsa disinda gergeklesmigtir,(Wilford
Jd.Eiteman,Charles A,Dice,David E,Eiteman,The Stock Market,
KeGraw-Hill Book Company,New York,1966, s,9; H.E.Dougall,
Investments,301)

L
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¢~ Ikincil Piyasada Menkul Kiymet Arz ve Talep Eden Kisi
ve Kurumlar

i. Borsa Uyeleri

Xendi hesabina veya yatirimcilar adina borsada iglem yapmaya
yetkili kisiler borsa iyeleridir, Menkul kiymetler tlizerindeki iglem-
lerin yogun gekilde olustugu bir pazar yeri durumunda olan borsada
alim ve satim yapacak yatirimecilarin iglemlerini kendilerinin sonug-
landirmasi mimkin olmamaktadir, Borsada iglem yapabilecek kigiler,
yatirimealar adina iglemleri sonug¢landiracak ve sirasinda kendi
hesaplarina da ig yapabileceklerdir, Diizenin bdyle kurulmasinda
zorunluwluk olmasi tabiidir, Zira, bir binadan ibaret bulunan borsa-
ya girig boyle leltianmamlg olursa, orada diizenin saglanmasina ve

iglerin selametle yiiriitiilmesine imkin olmayacaktir(24).

aa- Borsa Acentasi

Miigterisinin emrine uyarak onun adina menkul kiymet satin
alan veya migterisinin menkul kiymetlerine alici bulan borsa iye-
lerine acenta veya borsa acentasi denilmektedir. Bcrsa acentasa
kendi adina alim satim iglemi yapamaz., Acenta hizmet karsiliginda

miigteriden komisyon alir.

bb- Cober

Kendi adina menkul kiymet alip satan, bu isi meslek edinen
kisilere cober denir(25). Coberin kazanci komisyondan degil, alis
ve satig fiYatlarl arasindaki farktan olugmaktadir. Cober borsada
bir acenta veya bagka bir coberle karsilagmaktadir, Fakat, borsa
disinda acentayl araci kilmadan coberin yatirimeci ile kargilagmasin-

da bir engel yoktur(26).

(24) Mentes A.FRTAY, Sermaye Piyasasi ve Teknigi,(Dogug Matbaacilik
ve Ticaret Lim,Srt., Ankara,1975), s.220

(25) H.E,DOUGALL,Investments, s.270; Harry C.SAUVAIN, Investment
Management (Prentice~Hall Inc,Englewood Cliffs,New Jersey’1973),
S.54

(36) M.A ERTAY, 5,176
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ii.Yatirimecr Kigi ve Kurumlar

Birincil piyasada fon arzeden yatirimci kigiler ve sOzleg-
meli tasarruflari toplayan yatirimeci kurumlar, ikineil plyasaya
portféylerindeki menkul kiymetleri arz edebildikleri gibi, ikincil
piyasada menkul kiymet talebinde de bulunabilmektedirler. Ayrica
bankalar, bankerler, sarraflar da borsa acentalarina alim satim
emri vermek suretiyle menkul kiymet arz ve talebinde bulunmaktadir-

lar,

iii., Yatirim Jirketleri
Yatirim sirketlerinin rolii, birincil piyasada yenl scrmaye
yatirimlarini finanse etmekten ¢ok, tasarruflari, ikincil piyasada

tedaviil etmekte olan menkul kiymetlere kanalize etmektir(27).

Yatirim §irketleriﬂin esas fonksiyonu, yatirimecilara bir tek
hisse ile birgok girkete ortak olma ve ayrica bir dereceye kadar
isfirak ettigi sirketin ydnetimini kontrol etme olanagi vermektir(28)
Yatirim girketleri kendi hisse senedi ve tahvillerini yatirimcilara
satarak topladifi fonlari diger girketlerin menkul kiymetlerine
yatiran kurumlardir(29), Yatirimcilarin tek bagina yapma olanagi
bulamadigi riziko dagiliminy, yatirim girketleri topladigi fonleri
gesitli sektorlere ve degisik girketlerin ihrag ettigi farkli menkul

kiymetlere yatirmak suretiyle saglamaktir,

Yatirim girketleri, bankalar ve sigorta girketleri gibi
finansal kurumlardan farkli oldugu gibi, holding sirketlerden Je
farklidir, Bankalar ve sigorta girketleri kendi borg¢larini karsgila-

mak, holding sirketler ise kontrol kurmak amaciyle diger girketlerin

(27) H,E,DOUGALL, Capital Markets and Institutioms, s,75
(28) G,A,CHRISTY, J,C,CLENDENIN s S.487

(29) Douglas H,BULLEMORE,John C RITCHIE, Investments:Principles
Practices,Analysis(South~Western Publishing Company,Cincinnati,
1969), s.650; Semih BUKER, "Yatirim Jirketleri® ESADER C X.S.2,
(Haziran,1974), s.52
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hisse senetlerini satin aldiklari halde, menkul kiymetlere yatirim

yapmak, yatirim girketlefinin en onemli fonksiyonudur(30).

Yatirim girketleri, yoneticilerin portfoyiin terkibini segnme
ve degigtirme yetkilerinin olup olmamasina ve portfdyin finanse
edilig gekline gore siniflandirilabilirler., Genel olarak, bunlar
sabit yatirim trostleri ve yatirim yonetim girketleri olmak lizere

ikl grupta toplanir.

aa— Sabit Yatirim Trostil

Bu tir ortaklak tiizel kigiligc sahip defildir, Trost sdzleg-
me ile kurulur. Trost sOzlegmesine gbre kurucular piyasadan hisse
senedi satin alarak glivenilir kigi safatiyla bir bankaya verirler,
Menkul kiymetlerin segilmesinde trést’ﬁn vatirim politikasina ve
gayesine gdre cegitlendirmeye dikkat edilerek, menkul kiymetler
Uinitesi meydana getirilir, Bu suretle tesis olunan yatirim Unitesi-
nin ka¢ hisseye bolinecegi saptanir, Bu hisselerin fiyati belirlenc—
‘rek halka katilma belgeleri kargiliginda sat1lir(31l). Giivenilir kisgi,
portfoyll yonetir ve bundan elde ettiZi k8ri ketilma belgesi sahin-
lerine dagitir(32),., Glivenilir kisi temettilleri tahsil eder, fakat
portfoy ilizerinde deZigiklik yapma ve mevcut menkul kiymetleri satma
yetkisine sahip‘deéildir. Yani, portfoyin terkibi sabittir. Bu
nedenle, trost kuruldugu andan sonra menkul kiymet arz ve talebine

etkisi olmaz.

bbb~ Yatirim Yonetim Jirketleri
Bu tir girketlerde yonetim, girketin portfoyiine dahil menkul

kiymetleri gerek girketin kurulugunda gerekse daha sonra istedigi

(30) H,E,DOUGALL,Capital Markets and Institutions, s.75

(31) Raif OLGUN, "Investment Trust'ler® III,Ticaret ve Banka Hukuku
Haftasi ig¢inde, (Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii
Yayin No.49, Ankara,1964), s.406; H,E,DOUGALL,Investments,s.,155

(32) Umnal TEKINALP,"Sermaye Piyasasi ve Yatirim Fonlari® Muhasebe
Uzmanlify ve Sermaye Piyasasl jcinde , s.144
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gibi degigtirebilir., Hisse senedi ihrag¢ etme ve geri satinalma

ozelliklerine gore yatirim yonetim girketleri, "sabit sermayeli

vyatirim girketleri" ve "degigken sermayeli yatirim girketleri®

bigiminde iki grup altinda toplanabilir(33).

Sabit sermayeli yatiraim girketleri herhangi bir anonim girket

gibi faaliyet gosterirler(34). Bu sirketlerin sermayeleri sabittir.

Sermaye halka arzedilen hisse senetleri kargiligi toplanan fonlardan

olugmaktadir, Sabit sermayeli yatirim girketleri, degigken sermayeli

girketlerin aksine, kaldirag¢ faktOrinden yararlanmak amaciyle adi

hisse senetlerinden bagka tahvil ve imtiyazli hisse senedi ihrag

edebilir, banka kredilerini fon olarak kullanabilirler(35). Sirkete

ortak olanlar ve tahvil sahipleri ellerindeki menkul kiymetleri

satabilirler, fakat yatirim girketinden geri satin almasini isteme

haklari yoktur. Diger girketlerin menkul kiymetleri gibi, yatirim

gsirketlerinin menkul kiymetleri de borsada veya borsa diginda sati-

lir,

Bu nedenle, fiyatlar arz ve talep durumuna baglidir(36).

DeZigken sermayeli yatirim girketleri(37) esas olarak anonim

girket big¢iminde kurulmasina ragmen, bazi girketler trost statiisini

(33)
(34)
(35)
(36)
(37)

H,E,DOUGALL, Investments, s,150

H.C.SAUVAIN, 8,474; G.A,CHRISTY, J.C.CLENDENIN,‘s;489
H,E,DOUGALL, Investments, s,158

D, H, BELLEMORE, J,C.RITCHIE, s.650

ABD'nde genellikle "mutual funds" diye bilinen deZigken sermaye-
1i yatirim girketleri bir Amerikan bulugudur. Jirket yonetimi
portfoy lizerinde diizenleme yetkisine sahiptir.Jirketin fonlari
sadece adl hisse senetlerinden olugmaktadir, Adi hisse senet-
lerinden bagka menkul kiymet ihra¢ etmelerine izin verilmesz,
Bir aragtirmaya gore, 1971 yilinda ABD'*nde tim yatirim girket-
lerinin sahip olduZu kaynaklarin % 92'si bu tiir girketlere
aittir. (D.H,BELLEMORE, J,C,RITCHIE, s.652; H.C,SAUVAIN, s.475;
G.A,CHRISTY, J.C,CLENDENIN, s,489)
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tercih etmektedirler(38), Bu tiir sirketler devamli olarak hisse
senetlerini satmakta ve ortaklarin isteZi lizerine, tedaviildcki hisse
senetlerini nakit kargiliZi geri almaktadir. Ortaklar hisselerini
bagkalarina satmakta veya bagkalarindan satin almakta serbest olma-
larina ragmen piyasa fiyatlarinin girket tarafindan konulan fiyat-
lardan asla farkli olmayacagr agiktir. DegZigken sermayeli girketler,
net aktif deger (aktiflerin piyasa defcri eksi borglar boli tedaviil—
deki hisse senedi saylél) lizerine satig licretini eklemek suretiyle
yeni hisse senedi satarlar ve piyasadaki hisse senetlerini aktif
deger lUzerinden geri satin dllrlar. Yatirim girketlerinin kendi
hisse senetlerini geri satin alma konusunda vermig olduklari taah-
hiildil yerine getirebilmeleri igin portfdylerindeki kiymetlerin
herhangi bir anda ana paraya gevrileceginden emin olmalari gere-

kir(39).

II,ANONIM SIRKETLERIN HALKA AGILMASI

A, Sermaye Yapisi Bakimindan Anénim $irketler

Giinumiiz igletme organizasyonunun en onemli gekli anonim
sirkettir(40), Modern ga@in karakteristifi olan ekonomik geligmenin
bu tiir igletmelerce saglandifini sdylemek herhalde agirilik olmaya-
caktlr;.mevcut milli kaynaklarin en iyi gekilde kullanilmasi, yeni-
lerinin aragtirilip bulunmasi, bunlarin gelistirilmesil ve nihayct

yiksek miktarlara ulasan kapital ve emefin imalata yoneltilmesi gibi

(38) H.E,DOUGALL, Investments, s,159, dn,10

(39) G.A,CERISTY, J,C,CLENDENIN, 5,489, H,C,SAUVAIN, s.476
S.BUKER, Tirkiye'de Sermaye Piyasasi, s,105

(40) ABD'nde ekonomik faaliyetin her kolunda anonim girketler
hakimdir, Bu lilkede igletmelerin %15 kadari anonim girket
statiisinde olmasina ragmen, igletmelerin toplam satiglarinin
%80-85'i ve net kArlarinin %67'si anonim girketler tarafindan
elde edilmektedir, (D4H, BELLEMORE, J;C.RITCHIE, s.137; S.H,
ARCHER, C,H,D'AMBROSIO, s,536) ‘
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onemli bir ekonomik gorev, sermaye girketlerinin ig¢inde en gelismisi

clan anonim girketlerin omuzuna yiklenmigtir(4l).

Bu ekonomik fonksiyonlari bakimindan anonim girket, genellik-
le kiiciikk tasarruflari bir araya getiren, sermayesi belirli ve payla-
ra bolinmiig, ortaklarin sorumlulugu koyduklari veya koymayi taahhiit

ettikleri sermaye ile sinirli sirketlerdir,

Her anonim girket mal ve hizmet {iretmek igin kullandigi bazi
varliklara sahiptir, Amacina varmak ig¢in gerekli teknoloji ve girke-
tin faaliyet konusu, sirket wvarliklarinin bliyikliigini ve kapsamini
belirleyecektir, Anonim girketin sahip oldugu varliklar ortaklarin
ve borg verenlerin fonlari ile saglanir. Ortaklar tarafindan sagla-
nan fonlar, hisse senedi ile temsil edildigini daka Once belirtmig-
tik., Ortaklarin sahip oldugu hisse senetlerinin toplam sayisi ihrag
edilmig ve tedaviildeki hisse senetlerini olugturur, Hisse senetleri-
nin nominal deger ile ihraci halinde, hisse senetlerinin degerleri-

nin toplam:i gsirketin "esas (nominal) sermaye" sini verir,

Sirketin kurulugundan sonra, kazanglarin igletmede alikonul-
mas1 nedeniyle ortaklarin yatirimlarinin tutari degigecektir,
Karlarin igletmede blrakllma51 ortaklar ig¢in yeni bir yatirimdair,
fakat bu ki3rlar esas éermaye-olarak gosterilmez., Bu kfrlar igin
daha gok "daiitilmamig kfrlar" ve'yedekler®terimleri kullanilir,
Isletmede birakilan kfrlar ve esas sermaye digindaki ortaklak hékla-
r1 "sermaye uUstesi " olarak gisterilir. Hisse senetlerinin nominal
degerleri toplami, sermaye listesi, yedckler ve dagitilmamig kérlarin

toplaml igletmenin "6z sermaye" sini gdsterecektir(42).

(41) P, GOMLEKGI, s.1
(42) w.J,EITEMAN, C,A,DICE, D,K.EITEMAN, s.87
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Birgok girkette varliklarin onemli bir kismi borg verenlerin
fonlari ile saglanir, Jirkete borg¢ verenler tarafindan saglanan
fonlarin tnemli bir ©zelliZi, bu fonlarin borg verenlere kisa veya
uzun bir siire sbnunda geri dérmesidir, Geri dénme siiresi kisa ise
borg verenlerin alacak hakki tiecari senet veya agik hesap olarak
goriliir{ Bu siire daha uzun ise bor§ verenlerin alacaZi ipotekli
bor¢c senedi veya tahvil olarak goriiliirs Oz sermaye tutari ile,
tahvillerin, ticari seénetlerin, banka kredilerinin,ipotekli borglas=
rin ve agik hesap geklindeki borglarin itibari degerlerinin toplami
gsirketin toplam sermayesini (kaynaklarini) verir, Bu unsurlar girke-

tin sermaye yapisini olusturur(43),

B, Anonim Jirketin Sermaye Yapisinin Halka Ac¢ilma Yoninden
Ozelligi
Anonim girketin sermaye yapisinin bir kismi hisse senedi ve
tahvil geklindeki menkul kiymetlerden olugtugu i¢in, yatirimecilarin
menkul kiymetler iizerindeki haklari ve menkul kiymetlerin akicilaiga

a¢isindan sermaye yapisi Onem kazanmaktadir,

Yatirimcilar, piyasada mevcut veya ihrag¢ edilen adi ve imbi-
yazlil hisse senetleri ilé tahvillere para yatiran kigi ve kurumlar-
dir(44), Yatirimci kendi yatirim amaeina en uygun menkul kiymetleri
segcecektir, Genellikle biitiin sirket tahvilleri borsada alinip sati-
labilen ve bu nedenle belirli bir fiyattan kolayca paraya gevrilebi-
len menkul kiymetlerdir, Hisse senétlerinin ortaklar arasinda dagi-—
1151 ise sermaye piyasasi yoniinden farkli ozellik gtstermektedir.
Hisse senetleri birkag ortak arasinda dafilmig ve borsada alim

satimi yapilmayan aile girketlerine "kapali girketler" denir,

(43) Dogan BAYAR, Sanayi Isletmelerinde Yatiram Politikasi,Bskigehir
- I,7.1,A; Yayani, Notl06,Bekiyehiyl973), s,216; W.J.EITEMAN,
C.A. DICE, D,K,EITEMAN, s,87

(44) D H,BELLEMORE, J,C,RITCHIE, s,2
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Hisse senetleri ¢ok sayida yatirimei elinde bulunan, bu 6zelligin-
den dolayi hisse senetleri borsada alinip satilan ve ortak-yoretici
ayiriminin gergeklegtigi girketlere de "halka ag¢ik anonim girketler"

denir,

C. Halka Ac¢ilma Nedenleri

Yeni kurulan girketlerin halka agik olarak tedrici gekilde
kurulmasi, mevcut kapali girketlerin sermaye artirimi yoluyla halka
agllmalérl veya bu girkétlerin yeni kuracaklari anonim girkete halki
ortak etmeleri ekonomik, finansal, hukuki ve sosyal nedenlere
dayanmaktadir.

1. Ekonomik ve Finansal Nedenler

pirketlerin halka ag¢ilmasinin temel nedenlerinden biri,
halktan saglanan sermayenin ve kredinin diger finansman yollarina
gore daha genis, uzun vadeli ve daha ucuz olmasidir., Ikinci neden,
orta ve uzun vadeli kredilerin yetersiz olugu ve bu kredilerden
yararlanmak isteyenlerin asiri formalitelere boZulmasi dolayisiyle
girketlerin ek finansman ihtiyag¢larinin bu kaynaklardan saglanamama-
sidir, Diger bir neden, yeni yatirimlarin riskli ve gelecegin belir-
siz olugudur, Diger Onemli bir neden de holdinglegme ile kiicik
gsermayelerle biiyiikk sermayelerin yonetilmesi olanaginin dogmasidir,
Bu durum, kurucu ortaklarin, halka hisse senedi ve tahvil satmak
suretiyle fon temin etmeleri ve bu fonlarla bagli sirketler kurarak
bu gsirketler igin de halktan fon talep etmeleri sonucunda ortaya
glkmaktadlr.

2.4Hukuk1 Nedenlexr

Halka ag¢ik anonim sirketlere gergeklegtirecekleri yatirimlar
i¢in yasalar tarafindan ¢egitli kolayliklar ve g¢ikarlar taninmigtir,
Bu kolayliklar ithal edilecek yatiraim mallari ig¢in gimrik vergisi
muafiyeti taninmasi, kurum kazan01ndan yatirim tutarinin belirli
bir ylzdesinin indirilmesi, orta vadeli kredilerde tncelik tanin-

mas1t gibi tesvik tedbirleridir. Diger bir yasal kolaylik da kurumlar
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vergisi agisindan "igtirak kazanglari istisnasi" ndan yararlanilmasai,
ote yandan gelir vergisi ag¢isindan bafli girketlerden alinacak
"gelir vergisi stopaj" larinin bir yil erteleme olanafinin elde
edilmesi, holding sistemi ic¢inde "prdmitlegmek" suretiyle ertelen-
mig stopaj vergisi tutarinin ddenmesinin birkag¢ y1l uzatilmasindan
dogan bir fon yaratilmasi olanaginin elde edilmesidir., Ayrica hisse
senetleri ve tahvillerin hamiline yazili olmasi, sahibinin kimligi-
nin belli olmasini engelledifi ig¢in temetti ve tahvil faizi gelir-
lerinin yillaik gelir vergisi beyannamesine dahil edilmemesine yol
agmaktadir, Aile girketlerinde de hisse senedi ve tahvillerin hami-
line yazili olmasi hem servetin hem de temettl ve faiz gelirinin

gizlenerek vergi disi birakilmasina nedcen olmaktadar,

3. Sosyal Nedenler

Sirketlerin halka agilmasi ile kiiglk tasarruflarin sermaye
piyasasina yoneltilmesi, lilkedeki servet ve gelir dagilimina olumlu
etkiler yapabilir. Ayrica toplumda birlesme ve dayanismayl kuvvet—
lendirdiZi ic¢in girketler kamunun mali olur, Ancak, ekonomik ve
sosyal kalkinmanin yavas olduZu lilkelerde hisse senetleri piyasaya
arzedilir edilmez bunlarin hemen alici bulabileceklerini ve halkin
vakin bir gelecekte hisse senedi satin almaya aligabilecegini sanmak
hatadir, Kigilerin hisse senedi satin almalari gelisme ve kiltiur

meselesidir(45).

D, Sirketlerin Halka Agllma51nda Yatirimcilarin Sorunlari

l, Sirket Yonetimine ve Genel Kurula Katilma Sorunu

Halka ag¢ik anonim girketlerin g¢ogalmasi, sermaye piyasasinin
geligmesi ig¢in gerekli olduZu kabul cecdilince; bu tip sirketlerin

finansmanini saglayan yatirimeilarin ve girketle ilgili diger

(45) Oktay YENAL, "Turkiye'de'Sermaye Piyasasinin Geligmesi Mesele-
sinin Iktisadi Mahiyeti ve Onemi" Sermaye Pivasasi Etidi,
(Sermaye Piyasasi Tertip Heyeti, Ankara,1964), s.31




tigincll kigilerin hak ve g¢ikarlarinin korunmasi, girket yoneticileri-
nin yetkilerinin belirlenmesi ve icraatinin kontrolu zorunlu olmak-

tadir,

Anonim girket orgiitii, bagta genel midiir olmak lizere, teknis-
yenler tarafindan tegkil edilmektedir. Bu drgit diginda, anonim
girketin klasik organlari-yonetim kurulu, denet¢iler ve genelkurul

bagka bir orgit olugturmaktadair.

Yonetim kurulu i{iyeleri stzlesmede gosterilmemiglerse, genel
kurul tarafindan seg¢ilirler, Yanefim kurulunun gorev ve yetkileri
kanundan ve ggzlesmeden dogmaktadir. Yonetim kurulunun baglica
gﬁfevleri, genel kurulun yetkisine giren konular diginda kalan
yonetim gorevi ile temsil gorev ve yetkisidir. Bu gorev ve yetkilere
dayanarak girket midiir ve teknisyenlerine emir verme ve onlarin
iglemlerinin gozetimi ile yiikiimlil olmalari, yonetim kurulunu, sgirket

yonetiminde en etkili organ durumuna getirmektedir,

Halka ag¢ik anonim girketlerde ytnetim sorununun hareket
noktasi genel kurul ve bu kurullardaki "giic boglugu" dedigimiz
olgudur. Gli¢ boglugu ile kastedilen, ortaklarin biliyilk bir kisminin
genel kurullara katilmamasi nedeniyle olugan yabancilagma sorunlari-—
nin timiidir. Diger yandan, ortaklarin kurula katilmak istegini
gostermeleri halinde genel kurullarin kalabaliktan caligamamasi
ayri bir sorun olarak ortaya gikmaktadir, Bir taraftan ortaZin
ilgisizlifi, bir mesleZi olmasi ve katilmasinin sonucu degigtirmeye-
cegi inanci, diger taraftan da paylarin ilkenin gesitli yerlerine
dagilmig olmasi dolayisayle "katilmama™ olgusu ile kargilagilmakta
ve anonim girket genel kurullarinda ‘glic boglugu” dedigimiz bogluk

meydana gelmektedir(46).

(46) Umnal TEKINALP,"Halka Agik Anonim Ortakliklar", Halka Acik
Anonim Ortakliklar ve Hzalk Sektorii Semineri, (Banka ve
Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitisii Yayin No.116,Ankara,1975),
Se25 :
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Rirket genel kKurulundaki gli¢ boslugunu gidermek ig¢in ortak-
lar bir bagkg ortaga oy hakkini devredebilirler.. Fakat, bu durum
uygulamada fazla etkiii olmamaktadir, Bu nedenle, ortaklarin genel
kurula katilmamasi sorununu goziimlemede devletin rolii onem kazan-
maktadir, Clnkil, girket genel kurullarinin amaci, sadece yonetici-
leri segmek degil, ayni zamanda yoneticilerin ortaklara sirkect
faaliyetlcri hakkinda bilgi vermesini saglamak, ortaklar adina
yoneticileri denetleyecek kigileri segmek ve yoneticileri sorumlu
olduklari faaliyetlerinden dolayi ibra etmektir, Genellikle, ortak-—
larin blylk bir kismi genel kurula katilmadigi igin, katilan ortak-
lar bu haklarini kullanma ve girketin yonetimini etkileme olanagina
sahip olamamaktadir, Boyle bir durumda crtaklarin ve diZer yatirim-
cilarin haklarini ve ¢ikarlarini ydneticilere kargi koruma gdrevi
devlete diigmektedir, Bazi bakanliklar veya sermaye piyasasini dizen-
lemekle gorevliendirilen bagimsiz bir kurum tarafindan girketin
kurulugunun halka ag¢iliginin ve igleyiginin denetlenmesi gerekmekte-
dir, Devlet, sirket yoneticilerine kargi etkisiz yat1?1m01lar1
korumak amaciyle éirketin igleyisi sirasinda yoneticilerden girketin
faaliyefleri hakkinda bilgi almak ve halka aciklamak, girketin
finansal raporlarinin baZimsiz bir uzman tarafindan denetlenmesini
zorunlu tutmak ve gerektiginde girket yoneticileri aleyhine dava

agmakla yikimli olmalidir,

24 Témettu Geliri Sorunu

Ortaklar,aslinda anonim girketin yonetimine katilmakta isteck-
1i degildir, Onlarlh-ama01, k&ra ortak olmak suretiyle yatirimindan
devamli ve iyi bir gelir elde etmektir, Ozellikle kiigiik tasarruf
sahipleri yﬁksek temetti almak arzusundadirlar, Gelir,aynl zamanda,
sosyal glvenlik kurumlari, sigorta sgirketleri ve yatirim sirket-
leri gibi finansal aracilar ic¢in de Snemlidir, Yiksek temettil
politikasi ise blyiiyen bir ekonomide devamli yatirim yapmasi gercken

§irketieri kostekleyici bir tutumdur,
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Yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yapmasi halinde,
bunlarin getirecegi gelirin onceden bilinmesi olanagi bulunamamakta-
dir. Bu nedenle, yatirimeinin amacina ulagmasl ig¢in yatirim karari
vermeden 6nce godz onine alﬁasz gereken bazi riskler ve kisatlayica
kosullar vardir., Bu risklerin baglicalari menkul kiymeti ihrag¢ eden
sirketin kredi deZerinin bozulmasini ifadé eden finansal risk, para-
nin satin alma giiclinlin diigmesini ifade eden enflasyon riski ve hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarindaki azalmayi ifade eden piyasa riski-~
dir(47). Hi¢ bir risk ihtimali taglmayan; yizde yiz emniyetli bir
yatirim diginilemez. Her yatlrlﬁln kendine gore az veya ¢ok riski
vardir. Yatiraimei, amaglarina uygun risk sinifini segerek, yatirim-
dan elde edecegi geliri ve yatirimda meydana gelecek deger artigini

‘maksimum yapmak ister.

Menkul klymetlerin.degerinin artigil ile ilgilénen birgok
yatirimei kigi ig¢in gelir onemli bir kisitlayici olmamasina ragmen,
yatirimecinin gelir kaybetme riski menkul kiymetin piyasa fiyatinin
diigmesi riskinden ayrilmayacagi g0z oniinde bulundurulmalidir. Bu,
herhangi bir menkul kiymetin getirecegi gelirin azalmasi nedéniyle
piyasa fiyatlarinda bir azalmanin olmasidir. Boyle bir piyasada,
menkul kiymeti ihrag¢ eden girketin gelirindeki diigme girketin
kredi degérininde azalmasina yol acmaktadir(48), Bu nedenle gelir-

deki azalma riski bir finansal risktir.

3. Menkul Klymetlerin Degerinin Korunma31 Sorunu

Yatirimecil sahip oldugfu menkul kiymetleri istediZi herhangi
bir zamanda en azindan deger kaybina ugramamlg olarak nakte doniig-
tirmek ister, Bu nedenle yatirim yapilacak menkul klymetlefin

se¢iminde satilabilme kolayliZi otnemli bir faktordir.

(47) D ,H,BELLEMORE , J,C,RITCHIE, s.744
(48) D, H,BELLEMORE, J,C.RITCHIE, s,743
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Paranin satinalma glciliniin azalmasi ve faiz oranlarinin yliksel-
mesi, genellikle menkul klymetlére yvapilan yatirimlarin degerinin
dilgmesine yol agar, Bu nedenle, yatirimei, yatirima kerir vermeden
dnce kendi olglilerine gore enflasyon riskini tahmin ederek, enflas-

yvondan en az etkilenen menkul kaiymetleri segecektir,

Yatirimcinin kargilagtigi difer bir sorun, anonim girketin
iyi idare cecdilememesi veya krizli bir doneme girmesi nedeniyle
gsirketin agir finansal kaylplara ugramasidir., Bu durumda, girketin

menkul kiymetlerinin Onemli deZer kaybina ugrayacafl aglktir.

~



IXinci BOLUM

SERMAYE PIYASASININ YAPISI IGINDE
MUHASEBE BILGILERININ YERI

I. ETKIN SERMAYE PIYASASININ KOSULLARI

Sermaye piyasasi, serbest rekabet piyasasinin dzelliklerine
sahip olan bir piyasa tirilidir. Tam rekabet piyasasini saglayan
kogullara paralel kogullarin sermaye piyasasinda gerg¢eklegmesi,
finansman literatiirimde "etkin sermaye piyasasi varsayimi" olarak

ifade edilmektedir(l).

Etkin sermaye piyasasi varsayiminin gerektirdigi kosullardan
birincisi, ¢ok sayida halka ag¢ik anonim girketin piyasada mevcut
olmasidir. Ikineci kosul, piyasadaki tim bilgilerin aleni olmasaidir.
Etkinlik ic¢in gerekli {liglincli kogul, yatirimeilarin piyasadaki bilgi-
leri doZru degerleyip rasyonel karar almasadir. Difer bir kogul da
alim—-satim iglemlerinin borsa kanaliyle yapilmasi ve araci kurum

ve mesleklerin geligmis olmasidir,

A, Piyasada @ik Sayida Halka Ag¢ik Anonim Jirketin Varliga

Sermaye piyasasinin etkinligini saglayan kogullardan en
onemlisi, piyasada hisse senetleri alinip satilan ¢ok sayida halka
agik anonim girketin meveut olmasidir, Hisse senetleri birkag¢ kigi-
nin tekelinde olmadigir ig¢in, piyasada bu girketin hisse senetleri
ile ilgilenen ¢ok sayida alici Ve satici vardir. Alici ve saticila-
rin herbirinin yaptigl iglemler nedeniyle ginlilkk hisse senedi fiyat-

lariniy etkileyememesi, piyasada alici ve saticinin g¢gok sayida

(1) Thomas R,DYCKMAN, David H,DOWNES, Robert P.MAGEE, Efficient
Capital Markets and Accounting: A Critical Analysis, (Prentice
Hall, Inc, Englewood Cliffs, 1975), s.2 ve 4
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olduZunu gosterir,

Sermaye piyasasinin gelismedigi itlkelerde, anonim girketlerin
bliylik bir kismi aile girketi tiirinde oldugu i¢in bu girketlerin his-
se senetleri az sayida ve biiylk sermaye payina sahip ortaklar ara-
sinda dagilmigtir, Sermayelerinin bir kismini halka agan aile §irket—‘
leri de halka ag¢ik anonim girket kavramina girmez. Clinkii, bu tur
girketlerin yOnetiminde bliyiikk sermayeler s6z sahibi oldugu igin,
bu kigiler temettili dagitim kararlari ile hisse senetlerinin fiyat-
larini etkileyebilmektedirler, Bu nedenle, piyasada hisse senetlcri

fiyatlari etkin degildir.

Biylk alim-satim hacmi olan hisse senetlerinden birkag¢ yiiz
adet satin alan yatirimci glinlikk fiyatlari ¢ok az etkileyebildigi
halde, pazarlanabilme olanagi zayif olan hisse senetlerinden birkag
bin ade% satin alan yatirimci fiyatlarda onemli bir degigiklige yol
agabilir, Blylik bir alici veya satici, verdigi veya istedigi fiyat-—
larla, piyasa fiyatini belirleyen bir tekelci gibi hareket edcbilir.
Boyle durumlarda piyasa fiyati, ¢ok sayida yatirimeinin piyasadaki

yeni bilgilere karsi tepkisinin sonucu degildir(2).

Sermaye piyasasini geligtirme g¢abasinda olan lilkelerde, bu
piyasanin araglari olan hisse senedi ve tahvilleri g¢ikaran anonin
girketlerin sayilarinin g¢ogalmasini ve sermayelerinin arttirilma-
sin1 saglamak gerekir. Yeni kurulan veya sermaye artiran sirketler,
halkil igtirake davet etmek ve hamiline yazili -tahvil ihrag¢ etmek
suretiyle halkin tasarruflarini talep ederlersc esas amaca yararli
olabileceklerdir., Birka¢ kisi veya aile fertleri kendi aralarinda
sermaye taahhiidiinde bulunuyorlarsa, bu iglem sermayc piyasasinin
hacmini etkilememékte, sadece dolaysiz bir yatirim anlamina gelmck=
tedir. Bu nedenle halka ag¢ik anonim girketlerin kurulmasi ile serma-

ye piyasasinin geligmesi ayni anlama gelmektedir,

(2) Harry C SAUVAI N,Investment Manage ent(FourthEdltlon Prentice
Hall, Inc., EWBBH‘UIITT3'19$3%L'§



...33._

B, Piyasada Bilgilerin Aleni Olmasi

Etkin sermaye piyasasil varsayiminda tam rekabelb piyasasi
varsaylimina benzer olarak, alicl ve saticilarin piyasada mevcut
bilgilere tam ve dofru olarak sahip olduZu kabul edilir(3). Tedaviil-
deki menkul kiymetlerin fiyatlari piyasadaki meveut bilgilere gore
olugur ve piyasadaki yeni bir bilgiden derhal etkilenir. Ornegin,
baz1 girketlerin basgarisi; genellikle genelmiidiir mevkiinde bulunan
kiginin tutumuna baglldlr; Bu kigi Sliirse, onun 6l1iim ilfuinin girke-
tin hisse senedi fiyatlarinda bir dligmeye yol acgacagl beklenmeli-

dir(4).

Tedaviildeki menkul kiymetlerin fiyatlarini etkiléyen baglica
bilgiler, iilkenin genel ekonomik ve politik durumu, menkul kiymeti
ihra¢ eden girketin igindec bulundugu ekonomik sektdriin gelisme hizi
ve bu girket hakkindaki bilgilerdir, Genel ekonomik durum ve sektor-
lerin geligme hizlari ile ilgili bilgi kaynaklari; cegitli ekonomik
gostergeler ve istatistiklerin yer aldigir yayinlar, aragtirma rapor-
lari, hatta ginlik gazete ve dergilerdir; Sirketle ilgili bagllcav
bilgiler yoneticilerin kigiligi, mal ve hizmetlerin kalitesi ve
bunlari satin alanlarin niteligi, aragtirma ve geligtirme faaliyet-
lerinin kapsami, c¢alisma kapasitesi, birim olarak lretim ve satiglar,
anlagmalarin ve toplu sdzlegmelerin siresi, girketin amag¢ ve politi-

kasi gibi unsurlardir. Sirketle ilgili en onemli bilgi kaynagi ise

(3) Herkesin kolayca ve fazla arastirma yapmaksizin elde edebilecefi
piyasada mevecut bilgilerin dayanak tegkil ettigi denge fiyata,
mal ve hizmetlerin gergek deZeri hakkinda alici ve saticilarin
hemfikir oldugunu gosterir. Piyasaya yeni bir bilgi gelir gel-
mez piyasadaki kigiler tarafindan bu bilgi analiz edilir ve
yorumlanir, Bunun sonucunda denge fiyati degigir. Diger yeni bir

" bilgi piyasaya gelinceye kadar yeni denge fiyati sabit kalar.
(T.R, DYCKMAN, D,H,DOWNES, R,P.MAGEE, s,1)

(4) T.R.DYCKMAN, D.H,DOWNES, R,P.MAGEE, s.1l ve 4
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girketin yayinladiga, finansal durumunu ve faaliyet scrxuglarini
gosteren finansal raporlarin yer aldify yillik rapordur, Ayrica,
girketle ilgili yeni bilgiler girketin kendi yayinladigi bililtenle-
rinde, yatirim danigmanligy firmalarinin bliltenlerinde, gazete ve
dergilerde yayinlanmakta, borsa acentalari ve bankerler aracilifiyle
piyasaya duyurulmaktadir, Bu bilgilerden bazilarinin defigmesi,
ornegin iist yoneticilerin defigmesi, bliylik bir siparig anlagmasi
veya girkette grev karari alinmasi hisse senetlerinin piyasa fiyat-

larinda deZigmeye yol agacaktir,

Halka agik anonim girketlere ait bilgilerin herkese ayni
zamanda ayni derecede duyurulmamasili veya duyurulan bilgilerin tam
ve dogru olmamasi, sSermaye piyasasinin difer etkinlik kogullara
gergeklegse bile, piyasanin etkin olarak iglemesine engel olur,
Ornegin, bazi yatirimcilar, sirketle ig iligkileri veya sgirkette
caliganlarla dolayli veya dolaysiz dzel iligkileri olmasi nedeniyle,
girketteki gelismelerden herkesten once ve ayrintili olarak bhilgi
sahibi olurlar(5). Yatirimeinain bu isi profesyonel bir kigi olarak
veya bir uzman araciligi ile yapmasi bilgileri dogru ve ¢abuk deger-
lendirme olanaZini verir, Bgylece, bilgilerin halka duyurulmasindan
once bilgi sahibi olan yatirimeilar menkul kiymetleri satma veya
satin alma iglemine girigerek kazan¢li g¢ikabilirler, Dogal olarak
diger yatiraimecilar da bu iglemlerden zararli gikacaklardir, Bu
nedenle, girket tarafindan yeni bilgilerin yayinlanarak halka duyu-
rulmasy ancak sermaye piyasasinin digér etkinlik kogullarinin sag-~

landigi ortamda anlamli olacaktair,

C., Yatairimecilarin Bilgiyi Dog&ru Degerlemesi
Varsayima gore, yatiraimcilar elde ettikleri yeni bir bilgi-

nin etkisi altinda kalirlar, Yatirimcilarin bu bilgiyi dogru olarak

(5) Semih BUKER, Hisse Senetlerini Deferleme Yontemleri(Bskigehir
i,T.I.A.Yayinlar: No.156/98,Eskigehir,1976), s.99
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degerleyip karar verdikleri,yani rasyonel davrandiZi kabul edilir,
Piyasada onyargilara, aligskanliklara dayanarak yanlis karar alan
yatirimecilar olabilir, Bu nedenle, varsayim, piyasanin etxinlifini

saglayacak ugmanlarin gerekliligini belirtir,

Yatirimeilar, satinaldiklari hissec senedini ihra¢ eden sirke-
tin dzellikleri igin deZil, servetlerini artirici bir firsat yarat-
t181 igin deZigik tilirdeki girketlerin hisse senetlerini satin almak-
tadirlar, Her hisse senedi deBer artirici bir potansiyclc sahip oldu-

gu igin bagka bir hisse senedi ile ikame edilebilmektedir(6).

Yét1r1m01lar1n hisse senedini bir bagka hissc senedi ile
ikame etmesinin nedeni, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin ve
gergek deferlerinin (intrinsic value) zamanla degismesidir, Gercgek
deZer bir finansal varliZin dogru(tam) iktisadi degeridir(7). Daha
once de belirt{tigimiz gibi, bir menkul kiymetin gergek defecri alici
ve saticilarin lizerinde anlagtiklari bir fiyat dlizeyidir, Bu diigiince
uzun donemnde dogruduf. Aslinda, gergek deferin hesaplanmasina yara-
yan cegitli faktorler hakkinda yilda bir kez bilgi elde edilebildigi
ig¢in hesaplanmis gergek defer ancak yildan yila degismektedir, Bu
nedenle, yatirimci piyasa fiyatllile gergck deger arasindaki farktan
kazang saglama olanagina sahiptir, Yatirim analisti, fiyatlarin ger-
¢ek deZerden diiglik oldufu zaman hisse senedl ve tahvillerin satin
alinmasini, fiyatlarin gerc¢ek degerden ylksek oldugu zaman satilma-—

sin1 yatirimciya tavsiye eder(8),

Bir hisse senedinin gergek degerini belirleycn en onemli

faktor, sirketin gelecekteki kazang giicidir, Bu faktér, icinde

(6) T.R.DYCKMAN, D,H,DOWNES, R,P,MAGEE, s,2
(7) S,BUKER, 5,13 |

(8) Benjamin GRAHAM, David IL,DODD, Sidney COTTLE, Security Analysis
(McGraw~Hill Book Com,, New York,1962), s,28 ve 435




bulunulan yilda ve gelecekte beklenen ekonomik kogullar altinda
girket gelirlerinin tahminine baglidir. Tahmin edilen ve analist
tarafindan diizenlenmig bu gelirlere uygun bir gelir garpani
(fiyat—gelir orani, kapitalizasyon orani) uygulanmak suretiyle

incelenen menkul kiymet igin gercek deger bulunur(9).

Menkul kaiymetin gercgek degerinin bulunmasinda, genellikle
sirketin gecmig faaliyetlerinin gelecege ait faaliyetlerine bir
6lcii olacagl diistiniildiigii i¢in(10), girketin gelecekteki kazang
glicliniin tahmin edilmesinde yararlanilacak temel bilgi kaynaklari
bagta gelir tablosu olmak lizere sirketin finansal raporlaridir,
Cinki, kazang giciinin tahmini ig¢in gerekli gelir rakamlari ve geli-
rin Olg¢iilmesinde etkili difer unsurlar hakkinda bilgiler finansal

raporlarda yer alir,

D, Sermaye Piyasasinin Orgilitlenmis Olmasi

Sermaye piyasasinda menkul kiymet Borsalarinin kurulmug
olmasi, araci ve yatirimei kurumlarin geligmig, piyasa meslekleri-
nin drgitlenmig olmasi menkul kiymet alim-satim iglemlerinde etkin-
1ligin saglanmasi igin diger bir kosuldur. Menkul kiymet borsalarinda
alim-satim iglemleri ¢ok sayida alicr ve satici Oniinde agik artirma
geklinde cereyan ettigi ig¢in, sermaye piyasasinin etkinliginin
saglanmasinda borsalarin rolleri blylktir, Araci ve yatirimci kurum-—
larin alici ve saticiyl kargi karsiya getirmesi veya bizzat alica
ve satici durumunda olmalari, piyasa mesleklerinin alici ve satici-
lari bilgi sahibi yapmasi etkin sermaye plyasasi varsayiminin diger

kosullarinin gercgeklesgtirilmesinde katkilari biiylktir,

Bazi durumlarda yasalar menkul kiymetleri borsada iglem godren
girketlere ait Dbilgilerin, yatirimcilarin menkul kiymetleri defer—

lemeleri ig¢in hemen yayinlanarak duyurulmasinil zorunlu tutar, Ayni

(9) S.BUKER, s.13; B.GRAHAF, D,L.DODD, S.COTTLE, .28
(10)S.BUKER, s.15 |
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zamanda menkul kiymet borsalari da kayitli girketleri hemen ve doZru

bilgiler vermeye zorunlu tutar(ll).

Borsaya kote edilmemis menkul kiymetlere iligkin finansnl
muhasebe bilgilerinin elde edilebilmesinin glicliifli, bu menkul kiy-
metlerin deZerlendirilmesinde ortaya gikon yetersizlikler, borsa
dig1 piyasalarda etkin bir fiyat olugumuna olanak vermemektedir(12).
Ayrica, borsa digl piyasalarda alim-satim i@lemleri ¢ok sayida alici
ve satici Oniinde ac¢ik artirma seklinde degil, pazarlik usuli ile
cercyan cttigi igin menkul kiymetlerin fiyati gercek degerinden

farkli olabilmektedir,

1I. SERMAYE PIYASASINDA BILGI AKISI VE PIVASA MESLEKLERI

Menkul kiymetlere yatirim yapan kigilerin biylk bir kisminain,
menkul kiymetleri glkarah §irket1e?in finansal raporlarini anlama
ve yorumldma veteneklerinin zayif veya hi¢ olmadifir gOriiliir. Bazi
yatirimeilar bilgili olsa bile, sifket yoneticileri finansal rapor-
larin igerdigi verileri maksatli olarak yanlig gostermek suretiyle
vatirimcilara yaniltmis olabilirler, Boyle bir durumnda yatirimcila-
rin hileli veya yanlig fikir veren biigiyi dogru bilgiden ayirmalari
olanagl olmadifi igin, finansal raporlarin bagimsiz denetgiler tara-—
findan denetlenmesi geregl ortaya ¢ikmigtir, Yatirimcilarin gencllik—
le, denetlenmig@ muhascebe raporlarindaki incelikleri bulma yetenegine
sahip olmamalari, piyasada bu kigilerin karar almalarinda yardimcil
rol oynayan ve anonim girket yoneticileri ile yatirimeilar arasinda .

yer alan piyasa mesleklerinin dogmasina neden olmugtur.

(11) S.BUKER, s.99

(12) Derya §ENS©Z, Sermayec Pivasasi ve'Turkiye'deki Geligimi
(Devliet Yatirim Bankasi Yayinlari,Ankara,1973), S.6
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Anonim girket yoneticileri ile yatir1mc1lar arasindaki vbilgi
akimini diizenleyen ¢egitli mesleklerin geligme derecesi sermaye
piyasasinin geligmesine baflidir. Sermaye piyosasinin gelismediZi
Ulkelerde girketten yatirimcilara zayif bir bilgi akimi vardir.ve
piyasa meslekleri geligmemigtir. Sekil 1l'de sermaye piyasasinin en
geligmig oldugu Ulkelerden biri olan ABD'nde piyasadaki bilgi akimi
ve meslekler arasindaki iligkiler gosterilmigtir. Sirket ytneticile-
ri finansal raporlarin kapsadigi veriler ile diger verileri hazirlar
ve yayinlar, Yayinlanacak bilgilere karar vermede, sermaye piyasasi—
n1 denetlemekle gorevli bir kurulug olan Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (Securities and Exchange Commission) ile menkul kiymetler
borsa51n1h kendi amaglari igin gerekli olan asgari acgiklama standart—
larinin yerlegtirilmesiyle ilgili kayit kurallarindan girket yone-
ticileri etkilenirler, Sirket yoncticileri yatirim analistleri ve
danigmonlaril ile iliskide bulunan halkla iligkiler uzmanlarinin

- gbriiglerinin de etkisi altindadirlar(13).

sirket tarafindan yayinlanan bilginin ancak bir kismi bagim-
siz dcnetgiye, incelemesi ig¢in verilir, Finansal raporlarin incelen-—
mesinde, bagimsiz denctgiler SEC'in ve borsanin agiklama kurallari
ile kendi mesleklerinin gerektirdigi kurallara.uyulup uyulmadigini,
ayrica bu bilgilerin'genel kabul gormig muhasebe prensig}grine uygun
olup olmadigina dikkat ederler..Fakat bu inceleme, yalniz finansal
raporlardaki wveriler igindir.:Finansal raporlarda yer almayan diger
veriler bag1m51z denetginin goriigiine arz edilmedifi ig¢in denetlcnme-—

mis olarak kalir(14),

Yoneticiler tarafindan hazirlanan denetlenmig ve denctlenme—

mig tim verileri, finansal analistler (yatirim analistleri) sgirketin

(13) R.K.MAUTZ, H,A, SHARAF, The Philosophy of Auditing,
(AAA, 1973), =.189

(14) R MAUTZ, H.A,SHARAF, 5,191




RAPORLAMA

Sirket
Yoénetimi

SEC ve borsanin
aradif1 sartlar

Halkla iligkiler
uzmanlarinin etkileri

Raporlanmis
finansal veriler

KARAR ALMA

Yatirimeilar
(halihazir ve muhtemel)

Raporlanmamig
veriler

Danigmanlarin
tavsiyelerine gore
karar alma

'DOGRULUGUNU BELIRLEME YORUMLAMA
Bagimsiz Finansal Yatrim
Denetci Analist Danigsmanlart
™
|
| y
l Raporlanmig finansal Raporlanmig v«_a ‘ Finansal
l verilerin incelenmesi ve raporlanmamig verilerin Yazarlar
1 goriis bildirilmesi simdiki ve gelecekteki
| karlitik ve finansal durum
| icin analizi B
!
| } Finansal analistlerin
I 1 raporlarimt alma ve
| bilgi bekleyenlerie
| Bilgi ihtiyaglarnm danimanlik yapma
——————————————— halkla iligkiler uzmanlar
aracilif ile geri bildirimi

SEKIL: 1

Sermaye Piyasasinda Finansal Muhasebe Bilgilerinin Akist
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- 40 -

Yatiraim potansiyelini degerlemede kullanirlar. Bunlar, iyi efitim
gﬁrmﬁg, tam ehliyetli uzman kigilerdir. Bu nedenle, amaglari baki-
mindan finansal raporlarin geg¢erliligi ve yararliligi hususunda

onlarin goriigleri muhasebeciler tarafindan saygi goriir(15).

Finansal analistlerin elde ettizi sonuglardah yararlanan
yatirim danigmanlariy yaflrlm ve diger finansal konularda miigteri-
lerine danigsmanlik yaparlar, Finansal bilgilerin en son yararlani-
cisi olan yatirimeilar, girket ydneticileri tarafindan yayinlanan
bilginin ilk seklini gdrmezler, Onlar, ancak yatirim danigmanlarin-

dan dolayli veya dolaysiz gekilde bilgi sahibi olabilirlier.

¢ Yatiraim kararlari yatirimci kurumlar veya kigiler tarafindan
verilir, Sermaye piyasasinin gelismig oldugu iilkelerde, menkul
kiymetlere yatirimin, gittikge artan bir big¢imde, yatirim fonlara,
sigorta girketleri, sosyal giivenlik kurumlari ve diger kurvluglar
araciligiyla yapilmakta oldugu saptanm1gt1r(l6). Yatirimei kurumlar,
yatirim uzmanlari cgalsgtirabilirler veya uzmanlardan danigmanlik
hizmetlerini satin alirlar, Yatirimea kigiler de biiyilkk 6l¢lide yata-

mm ugmanlarinin hizmetlerinden yararlanirlar(17).

(15) Morton BACKER, Finaneial Reporting for Security Investment
and Credit Decisions (NAA Research Study, New York,1970),
SeT

(16) Robert M.TRUEBLOOD, "Ortaklara ve Isletme Diga Diger Kisi ve
Kurumlara Sunulan Bilgiler "Gev.Y.Benligiray, l10.Uluslararasi
Muhasebeciler Kongresi 1972 (Eskigehir I.T.1.A, Yayin No.155/9Z
1976), s.73 '

(17) M,BACKER, s,12




U¢lUNCU BOLUM

SERMAYE PIYASASINDA BiLgi ILETISIM
ARACI OLARAK FINANSAL RAPORLAR

I.BinGI ILETISIM SISTEMI OLARAK MUHASEBE

PUm iletigim sistemlerinde bulunmasi gereken en az ¢ or-
tak wisur vardair:Bunlar haber kaynagl(gbnderioi),haber ve alici-~
dir(1).1letigin sisteminin etkinligi,bu unsurlarin yeterliligine
bailidair.Bu unsurlardan biri zayifsa,iletigim iyi olmayabilir(2).
Bu nedenleyiletigim sisteminin etkinlizini analiz etmek i¢in sis-

temin unsurlarinin her birinin ayri ayri incelenmesi gerekir,

Karar alma durumunda olan bir kiginin aldigi haberin'bil-
gi'olarall kabul edilebilmesi ig¢in bu haberin baglica Ug niteligi
olmelzidar:Birincisi,haber bilgi verici olmalidir,yani belirli bir
kararin beklenen sonucunu etkilemelidir.Ikincisi,haber ¢esitli
kararlar arasindan en iyisini gdsterici,yani ogretici nitelikte
olmalidir.Uclinciisii,bir kerarin beklemen sonucunu degistirmek su—

retiyle karar aliciyi harekete gegirmelidir(3).Bu i¢ nitelikten

 (1)Worton BEDEORD,Vahe BALADOUNI,"A Communication Theory Approach
_to Accountancy,"The Accounting Review,Vol.XXXVII(October,1962),
s5.6523Harold Q.LANGFRDERKER,"A Conceptual Framework for Repor-—
ing,"The Journal of Accountancy (July,1973),s.50

(2)Committee on Basic Auditing Concepts,A Statement of Basic
Avaiting Concepts (ASOBAC),Studies in Accounting Research No.6
(AAA41973) 45.42

(3)donn A.Caspari,"Fundamental Concepts of Information Theory",
Menagenent Accounting,Vol.XLIX(June,1968),s.3(Allen T.CRASWELL,
Accounting Reports:Do They Communicate?Thomas J.BURNS,Harvey S.
HE{DRICKSON (ed ), The Accounting Sampler,Second Edition,Mc Graw-
Hill Book Co.New York,1972),s.359'daki alinta




- 42 -

en onemlisi lglingisidiir.Karar alma durumunda olan bir kiginin aldi-
g1 haber,kendiqini wygulamak niyetinde olduygu karap&nlqandﬁrﬁrse,
bilgi niteligi faglyabilir.Haber alinmakta olan karari degigtirmi-
yorsa va@ya haberin igerigi karar alpa durununda olan kigi tara-
findan onceden biliniyorsa,haberde bilgi yoktﬁr(4);Bazl aragtir-
macilar ise,bilginin karar alicinin davranigini degigtirmesi ge—‘
rektizi gorigini mutlak surette kabul etmemektedirler.Bu aragtir-
macilara gire,bilgi,kerar alma’durumunda olan kigiyi belirli bir
karava ybneltmemekte,sadecefkarar‘allplya belirsizligi azalttigin-
dan dolayi karar verme konusunda daha yararli olma olanagi sagla-
maktadlr.Klsaca,bilginin fonksiyonu,karar alicinin gliphesini a-

zaltnak olmalidir denilmektedir(5),

Muhasebe siireci ingelenecek olursa,bu sirecin en bélirgin
dzelliginin,ekonpmideuve igletmeierde fonlarin kullanimina ilig~
kin kararlar alan ilgili kisilere finansal nitelikte bilgi iletmek
oldugu gbriliir,Bir bilgi sisfemi olarak,muhasebenin fonksiyonu
finansal karakférdeki olaylarla:ilgili bilgileri belirlemek,kay-
detmek ve bilgileri 6zetleyerek,§¢hucu ilgili kigilere raporlamak-
tar (6).Bir igletmenin muhasebe bilgilerinin kullanicilara jiletil-
'mesi,finansal raporlama olarak tanimlanmaktadir.Finansal raporla-
ma Terimi genellikle,finansal raporlarin ve ilgili bilgilerin bir

iglelmeden Uglincll kigilere iletigimihi ifade eder (7).

Metigim fonksiyonu bilginin raporlar vasitasiyle gonderi-

ciden karar aliciya iletilmesi olduguna gire;karar aliciyi belirr

'(4)A.T.CRASWELL,S 360

(5)hajmonu J « CHAMBERS ghiccounting,Evaluation and Economic Behav1or
(EientlceAHall Inc.,Englewood Cliffs,1966),s.162

(6 )Donald EeKIESO,Jerry J.WEYGANDT, Internedlate Accountlng(John
Willey and Sons,Ince.,New York 1974),s 3

(7)Committee on Basic AﬁditiﬁgJConcepts,s.7.
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1i bir Xxarara ytnel¥en bilgi,finansal raporlarin igerdigi haberle-~
rin delerlendirilebilmesi hususunda bir esas ortaya koymaktadir.
Bu esasa gbre,finansal raporlarin igerdizgi haberlerin bilgi mi
yoksa veri mi oldugu belirlenmelidir.Haberlier veri niteliginde i-
seykarara varilmadan Once bu verilerin iglenmig olup olmadiginin
aragtirilmasi gerekir.Eger veriler belirli bir kiginin belirli

bir malksatla kullanmasl amaciyle seg¢llmig,derlenmis ve deZerlendi-

rilmisseybu verilerin sbnuglarl bilgi olarak kabul edilmelidir(8).

IT.YILLIK RAPORLARIN BILGI ILETISIM FONKSIVONU ve IQERIGI

Finansal raporlar bilgi(9)icerdiZine gire, bilginin rapor-
lanmasi bir iletigim bigiminin segimini gerektirir.Bu bilgiler

igin baglica iletigim big¢imi yaillak rapoxrdurs.

Y11lik rapor,sirketin gercgeklegen ve planlanan faaliyetle-
rine iligkin bilgileri odzetleyen ve genel kurul toplantisindan
once ortaklara sunulan bir rapordur.girket yonetiminden uzaklagmig
orteidlara,sirket yoneticilerinin hesap vermekle ylikimli olmalar:z
yillaik raporlarin ortaya gikmasina neden olmugtur.Fakat,glinlimlizde
yi1llii raporlarin fonksiydnu gok geniglemis bulunmaktadir.Bugin,
yi1llik raporlardan ortaklardan bagka,ekonomide ve igletmelerde
fbnlarln kullenimina iliskin kararlar alan tlm ilgili kigiler ya-
rarlannaktadir.Bu nedenle,yillik raporlar sadece hesap verme araci
dezil,ayni zamanda sermaye piyasasinda ilgili kisi ve kurumlara

bilgi verme araci olarak kullanilmaktadir (10).Ancak,sermaye piya-

'(B)Aa@aGRASWI$L,S.360

(9)Bilgi ve veri kavramlari genellikle ayni anlamda kullanilacak-
tir. '
(10) Cevat SARIKAMIS,"Faaliyet Raporlarinda Yer Alan Finansal Durum
Tablolaranin Igerigi,"Fasliyet Raporlari Semineri,Teblig No.3
(Mirkiye Muhasebe Uzmanlari Dernegi,istenbul ,1978),s8.2
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sasl kuwrumlari ile yatiramcilarain,bagka kaynaklardan daha ayrinti-
11 ve yeni finansal bilgiler elde edebildikleri ilkelerde,finansal
raperlarin yer aldiZi yillik raporlar araciligiyle bilgiye gore

bagka ikaynaklardan elde edilen bilgiler daha onemli olabilmektedir
(11) .Bgerygirketin finansal bilgilerini ilgili kigilere iletecek

y1llik rapordan bagka kaynak mevcut degilse,yillak raporun igerigi
sermaye piyasasinda bilgileri kullanacak olan kigilerin yapacakla-

ri analiz ig¢in gerekli bilgileri verecek diizeyde olmalidir.

Y1llak raporlarin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi igin,
Yasalar yi1llik raporlarda agiklanmasa gerekli asgari bilgi dilizeyi-
ni belirlemelidir.Teoride yillik raporlarin diizenlenmesine iligkin
belirli prensiplerin yerlegmemis olmasi nedeniyle agiklanacak bil-
gilerin list sinira ve agiklama bigimi konusunda bir £ikir birligi
bulunmamaktadir.Bununla beraber,bir girketin yillik raporu genel-
likle lilkenin ekonomik durumuna ve igletmenin dahil olduZu seckt6-
re iliskin girket yoneticilerinin giriigi ile igletmeyi tanatica
genel bilgiler,isletmenin finansal raporlari ve denetim raporu

kisimlarindan olugmaktadir,

Ekonominin genel durumuna iligkin bilgiler isletmenin bli-
yiuklizine gore yillik raporda yer verilmesi gereken bilgilerdir.
Dinya ve iilke ekonomisindeki geligmeler sonucu igletme faaliyet-
leri olumluy ve olumsuz yonde etkilenmigse,bu bilgileri vermek ya-
rarli olur (12).Ayrica,igletmenin dahil olduZu sektoriin gelisme du-
runuyigletmenin sektor igindeki yeri,irettizi mamullerin ve kul-

landijl hammadde ve malzemelerin arz ve ftalep durumlari ile gele-

(11)By .koxnuda bkz.:I1I.boliim,Yeterli Bilgi Acgiklamasi Prensibi

(12)Hal®ik UNAL,"Faaliyet Raporlarinda Agiklamasi Gereken Bilgiler,"
Faaliyet Raporlari Semineri Teblig No.2(Tlirkiye Muhasebe Uz~
manlari Dernegi,Istanbul,1978),s.14
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celite bellenen degismelere jliskin bilgiler de yallik raporlarda
yer alire.

Y1111k raporun igletmeyi tanitici genel bilgiler kisminda
igletmenin kisa bir tarihg¢esi yapilir;birlesme veya igletmede bag-
ka deligiklikler olmugsa,bunlar belirtilir,aragtirma faaliyetleri-
ne, ¢aligsanlara iligkin bilgiler (13)ile isletmenin gelismesini et-
kileyecek aragtirma projeleri,allnan sipariglerin mikbtara devam e-
den ve planlanan sabit kiymet yatirimlarinin tutari gibi bilgiler
verilir.

Ya1llak raporun finansal raporlar kisminda bilango ve gelir
tablosu ile ekleri,fon akim tablosu,kfir dagitim tablosu ve birkag
donemin kargilagtirmali bilango ve gelir tablosu yer alir.Ayrica,
tnemli kalemlere iligkin sirket yoneticilerinin agiklamalari veri-
lir. |

Y1llak raporun son kismlnl denetim raporu olugturur.Burada'
finansal raporlarin genel kabul gérmiig mulhiasebe prensiplerine uy-

gunluiunu belirten denetginin goriigii yer alir.

III.Fi¥ANSAL RAPORLARI KULLANAN KISITLERIN BELIRLENMESI

Sermaye piyasasinda finansal raporlarin bilgi iletigimini
saileyabilmesi,bilgileri kullanen kigilerin belirlenmesine,bu ki-
silerin alacaklari kararlarin bilinmesine ve agiklanacak bilginin
kapsaminin,aciklama big¢iminin ve zamaninin iyi segilmesine baZli-
dar. |

Muhasebe bilgisi ile dogrudan ya da dolayli olarak ilgili
bulunen bircgok kullanici kigi ve grup vardir.Bu ilgili kigi ve

gruplar vineticileri,ortaklari,potansiyel yatarimealari,borg para

(13)Fer£uh COMLEKCI,Y211lak Rapor ve Yatiram Analizi(Bskigehir I.T.
f.A.Yayinlari No.92/5L,Eskigehir,1971),5425
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verenleri,finansal analistleri,igel sendikalarani,saticilari,devlie-
ti ve halka kapéar.Bu gruplaran igletme dile iligki kurma nedenleri
nelercir sorusu cevaplandirilarsa,agaiklanacak bilgilerin neler ol-
duiu ve kime agaiklanacagi sorunu kendiliginden ¢oziilmektedir (14).
Bu nedenle,kullanici gruplarini belirlemek;finansal bilgilerin kul-
lanilma amaglarini belirlemeye yardimci olduyZu gibi,ayni zamanda
acillenacak bilgilerin ve ag¢iklama bi¢iminin saptanbasini kolaylag-—

tirmalitadire.

Muhasebe bilgisi 0zellikle igletme digsaindaki kullanicilar
agisindan Onemlidir.Glinkli bilgi olmadigi takdirde dbu grup biliytik
bir belirsizlik durumunda hareket etmek zorunda kalacaktir.¥oneti-
ciler isgsletmeyle yakindan temas halinde bulunduklari ve birgok o-
nemli olayln i¢ginde yagadaklari ig¢in dig kullanicilar gibl tamamen
muhasebe bilgisine bagimli kalma durumunda degildirler(lS).Bunun
nedeni,yoneticilerin istedikleri bilginin tlirtinliykalitesini ve za-

maninl belirleyebilme glicline sahip olmalaridir.

Isletme faaliyetleri yFneticilerin ve igletmede g¢aligan di-
ger kigilerin igbirliZini gerektirmektedir.Oysa,bir igletmenin fa-
aliyetini slrdiirebilmesi,igletme digindaki kigilerin de siirekli
desteiini gerektirir.Yatirimecilar devamli ve uzun vadeli fonlarla,
borg pera verenler kisa vadeli fonlarla,miigteriler mal ve hizmet
talebi ileysaticilar mal ve hizmet arzi ile isletmeye destek olur-
1ar;Dlgtan gelen bu destefin devami destegi saglayan gruplarin dbu
destek kargiliginda elde ettikleri ¢ikarlaranin korunmesina bagli-

dar (16).Potansiyel yatiramcilar sadece kazanacaklari parayla degil,

(14)3;3;GHAMBERS,The Function and Design of Company Annual Reports
(The Taw Book Co.of Australasia Pty Ltd.,Sydney,1955),8.2

(15)Committee to Prepare a Statement of Basic Accounting Theory,
A Statement of Basic Accounting Theory (AAA,1966) ,5.20

(16 )R.J » CHAMBERS ,Function and Design,s.4
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ayni zamanda kargilagacaklari riskle de ilgilenirler.Bu nedenle,
yatirimcilar hem igtirak ig¢in alacaklari kararlara iligkin hem de
bu igiirakten bekledikleri kazanglara ve risklere dayangk tegkil
edecek bilgi isteyeceklerdir.Bu kigilerin igtirakini saglamak igin
murasebe raporlarinin bu kigilerin kararlari ile ilgili bilgileri
igermesi gerekecektir.Boyle bir bilgi mevcut oldugu siirece,destek
devam edecektir (17).Yataramecilara iletilen bilgi,bu kigilere gliven
verirse,ekonomik durumda arizi tikanikliklar olduZu durumlarda da-
hi yatiramecilar yeni yatirimlara gitmekte veya meveut menkul kiy-
metlerini ellerinde tutmaktadirlar.Bu glvenin saélanmas1 yillak

raporlarin bir fonksiyonudur (18).

Iggiler,saticilar,miigsteriler ve devlet daireleri gibi kulla-
nicilarin bilgi ihtiyaglari iyi tanimlanmacigi ig¢in,yabtiramcalara
ve borg para verenlere yararli olacak bilgilerin bu kullanicilara
da yararli olacagi goriigii agirlak kazanmaktadir.Bor¢ para veren ku-
runlar ve devliet daireleri ihtiyag¢ duyduklari ek bilgileri igletme-
lercen isteme gﬁcﬁne'sahiptirler.Bu nedenle,finansal raporlarin ha-
zirlammasinda,sadece iki dig kullanici grup olan ortaklar ve potan-—

siyel yatiramcilarin amaglari géz oninde bulundurvlur (19).

IV . YATTR IMCILARA FINANSAL BILGILERIN ILETISIM TURLERI

Finansal raporlarain kapsadigi bilgilerin kullanicilara ile-
tilmesi ile ilgili baglica iki yaklagim vardir:Bunlar geleneksel

bilgi iletigim yaklagimi ve karar modeli yaklagiamadir.

(17)A.T.CRASWEELL,s.365

(18)R.J.CHAMBERS ,Function and Design,s.9

(19)Thdmas J «BURNS ,Harvey S.HENDRICKSON,The Accounting Primer:An Iin~
troduction to Financial Accounting (McGraw-Eill,Inc.,New York,
1972) y8.532;Eldon S JHENDRIKSEN,Accounting Theory (Revised Edition,
Richard D.Irvin,Inc.,Homewood,I11inois,1970),s.561
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A.Geleneksel Bilgi ilotisim Yaklagama

tclgreksel -bilei . iletisiﬁ yaklagimi,deZigik amac¢lari olan
gesitli kullanici gruplari i¢in bir tip genel amaglia finansal ra-
por hazirlanmasini Yngérmektedir (20).Finansal bilgilerin bu tir
raporlanmasindaki amag¢g,igletme digindaki birg¢ok kigi ve grup tara-
findan alinacak ekonomik kararlara iligkin gerekli ortak bilgileri

saizlanaktir (21),

Belirli bir kullanici grubun ve bunlarin amag¢glarinin esas
alinmasi,genel amag¢li raporlarin yayinlanmasina engel tegkil etmez.
Gergelite genel amag¢li raporlar,saglanan bilginin maliyeti agisin-
dan en uygun rapor big¢imi olebilir.Sistem bir blitin olarak gozonii-
ne alindagar takdirde,farkli kullanici siniflari j¢in deZigik rapor-
larain gelistirilmesi ve yayinlanmasinin maliyeti,faydasini agabi-
lir{22).Ayrica,kullanicilara ve onlarin belirli ihtiyag¢larina ilig-
kin bilgi yoklugu nedeniyle,bu yaklagim genis bir kabul'gbrmekte—
dir{23).Bu genel amaca uygun olarak muhasebenin tanimi gdyle yapil-—
makbtadir : "Muhasebenin esas fonksiyonu,bir isletmenin faaliyetleri-
nin anlagilmasina esas olan bilgiyi'biriktirmek ve ilgili kigilere

iletmektir"(24).Son yillarda by tanima benzer bagka bir tanim.ya-

(20)Accounting Prineiples Board (APB)Basic Concepts and Accounting
Principles Underlying Finsncjel Statements of Busines Enter-
rrises,Statement No.4(AIQPA,New York,1970),s.19

(21)E.S HENDRIKSEN,5.102

(22)Stephen L.BUZBY,"The Nature of Adequate Disclosure,"The Journal
of Accountancy (April,1974),s.41

(23)E.S JHENDRIKSEN,5.10¢

(24)Conmittee on Accounting Concepts and Standards,"Accounting and
Tteporting Standards for Corporate Financial Statements,1957
Revision"The Accounting Review(October,1957),5.530
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pilmigtair:"Muhasebenin ve finansal raporlarin esas amacil,;ekonomik
karar almaéa finansal raporlari kullanan kigilere,0zellikle ortak-—
lara ve borg verenlere yararli olacak,igletme ile ilgili genel a-

magli bilgi saglamaktir"(25).
B.Xarar Modeli Yaklagima

Karar modeli yaklasimi,belirli kullanici karar modellerine
iligkin bilgi saglanmasini amag olarak almakitadir.Bu yaklagsim kul-
lanicalarin belirlenmesini ve kararlarainda kullanacaklari bilgile~
rin mlmkin oldugu kadar dogru bir bigimde se¢ilmesini gerektirir.
Bu nedenle,farkli kullanici siniflari j¢in syri finansal raporlé-
rin hazirlanmasi gerekir.Hazirlanan bu finansal raporlarin kapsa-
¢1Z1 bilgiler bazi kullanicilar i¢in yararli,bazilari j¢in yarar-
31zd1r.Bir‘kullan1c1 grubu i¢in raporlanacak bilginin seg¢imi bu
kullanici grubunun karar modelinin bilinmesine bagli olmaktadir (26).
Bu yalllagaima uyygun olarak muhasebe géyle tanlmlanmaktadlr:"Mﬁha—
sebe,bilgiyi kullenan kigilere tutarli karar alma olanagi saglayan
finansal bilgilerin belirlenmesi,para birimiyle 0lglilmesi,kaydedil-

mesi ve iletilmesi siirecidir (27).

Karar modeli yaklagiminin wygwlanmasinda g¢egitli gliglilkkler
vardir.Bu gugliklerden biri,kulleniealarin deZisik kararm modelle-
rine ve btalminlerine iiigkin bilginin seg¢imindedir.Kullanicilarin
gercgekte nasil karar aldiklarini ve istedikleri bilgilerin neler
olduiunu bulmak suretiyle karar modelleri kurmak mimkin olmakla

birlilite,bu prosediir daima en iyl sonuca gotlrmeyebilir.Glinki,

(25')AEB,‘S;6 ve 47
(26 )E.SJHENDRIKSEN,s.102 ve 104
(27)Committee to Prepare ASOBAT,s.l
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kullenicilar meveut bilgi ile sinarlidir veya meveubt bilgiye bag-
11 en iyi modelleri kullanamayabilirler (28).Kerar modeli yaklagi-
minin vy gulanmasinda ikinci glglik,bilgi begim prosediiriiniin fark-
11 kullanicilar ig¢in farkli raporlar gercktirmesi ve diZer herhangi
bir belirli kullanaci grubu ig¢in ilgisiz olan birgok bilginin de

agiklanmasini gerektirmesidir (29).

V.YATIRTMCILARIN MUHASEBE BILGisI IHTIYACLARINI BELIRLEMEDE IZLE-
N& YAKDASIMLAR

Yatiraimcilarin muhasebe bilgisine jhtiyag¢ duymalarainin ne-
denlerini ortaya koyan iki ayri yaklagim vardir:Bu yaklagimlardan
biriyyatirim karari almak ig¢in yatiraimciya yerarli bilgi sunulma-
s1 gerektiZini belirten yararlilak yaklagimidir.Ikinci yaklagim,
sirket yodneticilerinin yatirimcailara hesap vermekle ylkimli olma-
lari nedeniyle girket faaliyetlerinin etkinligini Ol¢mek ve ythe-
ticiletti delerlemek igin bilgi sunuldugunu belirten hesap verne

yukimliliizi yaklagimidars
AisYararlalik Yaklagima

Iinansal raporlar tamamen kullanicilarin yararina yonelmi -
tire.Bu hedenle,finansal raporlarin ama¢larini belirlemedeki temel
diiglinceyfinansal rapor kullanicilari ig¢in neyin en yararli oldugu~
nu aragtirmak olmalidar (30).Bunun igin yararlilak yaklagimi,gesit-
1i ekonomik kararlara en uygun olan kayit ve raporlama metotlari-

nin sec¢imini gerektirir(3l). -

(28 YE+5+EERDRIKS BN , 54104
(29)E+S f HERDRIKSEN 45,105

(30)Arthur AWDERSEN and Co.,Objectives of Finanoial Statements ..
for Dusiness Enterprises (Arthur Andersen- and Coey1372),5.7

(31)APB,s.36
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Bugiin,finansal raporlarin birg¢ok belirsiz kullanicisi olduy-
gu ve bir igletmenin ekonomik faaliyetlerine iligkin bilgilerin,
kullanzicilar igin yararli oldugu kabul edilmektedir.Bu nedenle,fi~
nansal duruma ve faaliyet sonuglarina iliskin bilgiler yeterli bir
bigimde finansal raporlarda gosterildigi takdirde,hangi amaclarla
hangi bilgilerin kullanilacagi agiklanmaksizin,bu bilgilerin kulla-
nicilara yararli olacagi varsayilir.Yararlilik yaklagimina gire,
bilgili bir kullanicinin finansal raporlarda ihtiyag¢ duydugu bilgi-
leri se¢me ve bu bilgilere dayanarak tutarli karar alma yetenegine
sahip oldugu kabul edilir(32).

Son zamanlarda,muhasebecilerin,finansal raporlarain belirli
kullanicilarin hangi bilgilere ihtiyag duydngunu,bu kullanicilarin
kimler oldugunu ve muhasebe bilgisini kullanmalarinda ne gibi amag-
lari oldugunu bilmek zorunda olduklarai tartigilmaktadir.Belirli.
kuilanicilar:, ve belirli amag¢lara iligkin bilgi iletigimini zorunlu
kilan bu degisme,yararlilik kavraminin daha fazla lizerinde durulma-

sina yol acmigtar (33).

- Bugln,finansal raporlarin temel amacinin,ekonomik karar al-
mak igin yararli bilgi saglamak oldugu kabul edilmektedir (34).Bu .
goris,muhasebenin ve finansal raporlarin amag¢larindan ziyade,karar
almak icin gerekli bilgiler lizerinde durdugu ig¢in,muhasebenin amag-

larini saptama konusundaki temel degismeyi gz0stermektedir.

Yararlilik kavramini islerli kilmak i¢in,finansal rapor kul-

lanicilarinin karar alma silireglerine iliskin belirli bilgi tluruni

(32)E.S.HENDRIKSEN,s.105
(33)Yo IJEI,S «X

(34)Study Group on the Objectives of Financial Statemets,Objecti~
ves of Financial Statements (ALCPA,October,1973),s.13
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ortaya koymak icap eder.Daha dnce belirti}dizi gibi,bu belirli bil-
gi tipi,karar modellerinden elde edilebilir.Karar modelinin gegitli
unsurlarini tahmin etmede,muhasebeden saflanan bilginin kullanica-
lara yard1m01 olmasi isteniyorsa, muhasebe bilgisinin bu karar sii-
reclerine iliskin olmasi gtz ©niinde bulundurulmalldlr.Ornegin,bir
yatirimer ¢egitli girketler arasinden birine ait hisse senstlerin-
}den satin almaya iligkin bir karar almak istiyorsa,bu girketlerin
ddeveceil muhtemel temettiilere iligkin bagi tahminler yapmalidar.
Bu neienle,dnceki yaillarda omenmis temettiiler,mal ve hizmet satig
trentleri ile gelecekte temettil ddenmesini belirleyen kisatlayici-
lar gibi bilgiler yatairimcinin tahmin yapmasinda yararlanacagi il-—
gili bilgiler olmaktadir(35).girketin ge¢migteki kazanglari hakkin-
daki bilgiler gelecekteki kazang giliclini deferlemek i¢in Onemlidir.
Fakat,kullanicilarin bu bilgileri kendi kararlarina uygulamalara
ozellikle halihazirdaki olaylarla ilgili ek bilgileri gerektirir.
Pinansal raporlar sistematik ve genel anlamda ¥ve belirli zamanlar-
da hezarlandigi igin halihazirdaki gelismeleri raporlamada ideal
bir arac¢ degildir (36).Bununla birlikte,kazang gliciinli belirlemede
finansal raporlar kullanilmaktadir.Bu nedenle,finansal raporlarain
amacl girketlerin kazang giiglerini talmin etmek,kargilagtirmak ve

degerlemek igin gerekli bilgiyi kullanicilara saglamaktir (37).
Be.Hesap Verme Yikimliliigi Yaklagima

Bazi aragtirmacilar mubasebeyi ilgili gruplar arasinda he—
gsap verme yukimlilugl iligkilerini gelig#iren bir sistem olarak
ftanimlarlar ve bu gérﬁgﬁn muvhasebenin ekonomik karar almak ig¢in

yararli bilgi saglayan bir sistem oldugu goriiglinden farkli olduZu-

(35)EeS +HENDRIKSEN,5.106
(36)Study Group on the Objectives of kinancial Statements,s«23

(37)Study Group on the Objectives of Financial Statements,s.24
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nu belirtirler.Yararlilik yaklasimini esas alan gorilg ¢agdag muha-—
sebecilerin hemen hemen timii tarafindan genel kabul gdormesine rag-—
men,bu gorig sadece muhasebeci ile karar alici arasindaki iligki-
ler lUzerinde durmakta,karar alici ile faaliyetini raporlayan gir-
ket arasindaki onemli iligkiler iizerinde durmamaktadar (38).Hesap

verme ylkimliuligu yaklagimi her li¢ grupla da ilgilenmekted:ir.

Tanam icabi,hesap verme ylukimlillliigli girket ile kendilerine
hesap verilen kigiler arasinda bir iligkiyi gerektiriraHésaﬁ'ver—
me yUililmlilugl iligkileri mevzuat,sdzlegme,teamiil hatta bigimsel
olmayan ahlfki sorumluluk ile yaratllébilir.Anonim girketler or-
taklara,borg verenlere,isgilere,tﬁketicilere,devlete ve halka kar-
s1i,bu gruplarla_kurulan iligkilerin bir sonucu olarak,hesap vermek-—
le ylkimlidir (39).Toplum,zaman zaman,sirketlere genig,fakat agikca
ifade edilemeyen sorumluluklar ylkleyebilir.S$irket goniillii olarak,
belirli sosyal sorumluluklari kasbullenebilir.$irket sorumlulukla-
rinéan kurtulmak igin faaliyetlerinden dolayi hesap vermekle yiikiim—
1l olur.girket,dzellikle menkul kiymetlerini halka arz ettigi za-
man,girketin hesap verme ylikimluliuginin onemi_artmaktadir.Bu du-
rundaysirket menkul kaymetlere iligkin ekonomik kararlar alan tlm

yatiramecilara kargi sorumlu olur (40).

'Hesap verme ylikiimliiliiginden dogan iligkiler,girket yoneti-
cilerine yﬁklenen'sorumluluk ve gocerilen yetkilerin ne gekilde
kullanildigini gdstermek icgin,bu yetki ve sorumluluklarin kullani-
minin muhasebelegtirilmesini zoruﬁlu kilar.Toplum,kaynaklarin kér-
11 kullanilmasi ig¢in girket yﬁneticilerine‘sorumluluk ylikler;ser-

mayenin kullanilmasi i¢in gerekli yetki gbgeriminden sonra,bu ki-

(38)YeIdIRI 8. ix
(39)Y. I0IRI,ys.ix

(40)Study Group on the Objectives of Financial Statements,s.25
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gilerden gerekli muhasebe bilgilerini istemeye hak kazanir (41).
§irketin ekonomik amag¢larini olusturan mal ve hizmet Uretimi igin
gerelili cegitli warliklara ve faaliyetlere yatiralan fonlari,yatai-
ramcilar yoneticilere emanet etmektedir.Bu fonlarin galaigtirilmasi
planlamayi.kigilerin sec¢cimini ve egitimini,mamul geligtirilmesini,
gatin alma,imalat,dagifim ve ysnetim fonksiyonlarinin yiuritilmesi-
ni gerektirir.igletme faaliyetlerinin yiriitilmesinde y6neticilerin

gosterecegi iyiniyet,gerekli dikkat ve Ozen bu kigilerin hesab ver-—

o

‘me ylkimliliklerini yerine getirmeleri ig¢in gerekli k0§ullar1n i-
¢inde gizlidir.Gerekli dikkat ve Ozen girket aktiflerinin korunma -
s1 ic¢in yeterli bir i¢ kontrol sisteminin kurulmasini,faaliyetle-~
rin etkinliginin arttirilmasaini ve girketin muhasebe verilerinin
dogruluk we givenilirliginin gtzden gegirilmesini igerir (42).Yone-
ticilik sadeceymevcut aktifleri en az bir gaba ile‘zarardan koruﬁ
mak deirildir (43).Yoneticilerin hesap verme ylkimliliigi aktiflerin
kullanilmasaina,bagka bir aktife doniligtliriilmesine iligkin ybnetiﬁ
kararlarinin sonuglari ile enflasyonun,sosyal ve telmolojik degig-—
melerin istenmeyen etkilerini onlemeye iligkin yOnetim kararlari-
nin sonuglarini igerir (44).Sirket yoneticileri ayrlca,isle%me faa~-
liyetlerinin ylriitiilmesinde kendilerine emanet edilén sermayenin
kfrlili¥ini maksimuma g¢ikarmakla ylikimliigiirler.Bu nedenle;finansal
raporlarin bir éma01 da yoneticilerin igletme &arllklarlnl etkin

bir big¢imde kullanip kullanmadiklarina iligkin yeteneklerini 0olg¢-

(41 )Herman- We BEVIS, ;Corporate Financial Reporting in a Competitive
Econoqz(Mchllan Co.s;New York 1965),8.7

(42)Payl GRADY,Inventory of Generally Accepted Accounting Prlnclp-
les for Business Enterprises,Accounting Research Study No: 7
(AICPA New York 1965),8.55

(43)Hecuon R. ANTON "Obaeotlves of Financial Accounting:Review and
Ana1y51s"The Journal of Accountanqz(January,l976)s 47

(44)S“udy Group on the ObJectlves of Financial Statements,s. 25
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mek ve degerlemek igin gerekli bilgileri saglamaktar (45).

Blytik girketleri yonetme sorumlulugu,gok genig ekonomik
ve sosyal yetkilerin kullanilmasini ve daha Ffazla hesap verme
ylukiimluliginli gerektirir.Blylik girketlerde pay sahipliZi ¢ok sa=-
yida ortak arasinda dagllmlgloldugu ig¢in ortaklaran yetkileri
azalmig,yonetsel yetki ve sorumluluk geniglemistir (46).Bununla
beraber,sirketler biylylip geligtikge ve daha karmagik bir yapaiya
kavugtukga,kendi ¢ikarlarina Onem veren bazi yoneticiler bu gir-
ketleri kendi amaglari dogrultusunda yonetmeye baglamiglardir.
Yoneticilerin ortaklara ve diger ilgili kigilere hesap verme yii-
kiimliliklerinin az oldugu bir ortamda,yetkilerini k&til maksat-
larla kullanmalari ve boylece ortaklarin kendilerine emanet et=-
tiZi sermayeyi suistimal etmeleri kolaylagmaktadir.Halka agik
anonim girketlerde yoneticilerin hesap verme yiukimliuliiklerinin
zayif olmasinin nedeni,ortaklaran biyik bir kisminin genel kurula
- katilmamasi - monucu olugan gli¢ boglugu dolayisayle ortaklarin

yoneticiler ilizerindeki kontrolunun zayif olmasidir.

Bundan dolayi,halka agik anomim girketlerin geligimi ile
muhasebe sisteminin ve hesap verme ylikimliilligi keavraminin geli-
gimi birlikte olmugtur.Muhasebe sisteminin gbrinligteki amaci
k&rliliZi Olgmek,etkinlifi ve gelisgmeyi gostermektir.Fakat,muha-
sebenin,sadece modenn girketler igin degil,ayni zamanda toplumun
blyiik bir kismi ig¢in bir raporlama araci olarak geligtirildifZini
soylemek yanlig olmayacaktair.Bir yonetici,girketin faaliyetleri-
ni muhasebelegstirmek zorunda kaldiginda;muhasebe,eninde sonunda

yoneticilerin karakterinin bir pargesi haline gelir ve kendisini

(45)S4udy- 6roup on the Objectives of Financial Statements,s.26

(46)valter BeMEIGS,4.N.MOSICH,Robert F.MEIGS,¥inancial Accoun-
ting(Second Edition,McGraw-Hill Book Co.,New York,1375),s.
470~ -
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hesap verme ylikimliluiginiin otesinde,sosyal sorumluluk agisindan
6lglilen ahl2k? bif standart olarak yoneticilere kabul ettirir.En
yiksek ahl8k standardina,ybneticilérin.sirketin durumuny ve faali-
yet sonuglarini raparlamada hesap verme yikimliiliginti vicdant so-
runluluk olarak kebul ettizi zaman ulagilair (47).Bu nedenle,hesap
verme yikimliiliigi girketin finansal durumunun ve faaliyet sonugla-
rinin para birimiyle dlgiilmesini ve ilgili kigilere raporlanmasini
gerektirir.gyirketin hesap vermekle yiikimlii oldugu kigiler tarafin-
dan hagirlanan bdyle bir raporun girket genel kurulunda kabul e-
dilmesi,yoneticilerin genellikle,raporun igerdigi faaliyetlerden

dolayi hesap verme ylikimliillUiglinden kurtulmasi demektir.

Muhasebe kayitlari ve finansal raporlar hesap verme ylikim-
liligi emacaini saglamasi igin geligtirilir.finansal raporlar di-
ger amac¢lar ig¢in de kullanilabilmesine ragmén,esas ama¢,hesap ver-
me yuliimliiliginin yerlegtirilmesi igin gerekli iletigim araglari-
nain sajlanmasi olmaktadir (48). |

CeIki Yaklagam Arasindaki Farklar -

Hesap verme yﬁkﬁmlﬁlﬁgﬁ yaklagimina gore geligtirilen teori
ile gajidag,kullanicinin karar almasina hizmet eden yaklagima daya-

nan teori arasinda birgok yonlerden fark vardar.

Birincisi,karar yaklagami finansal raporlarin kapsamina
ve onlarain bir karardaki yararliligine Onem verir.Bilginin guve-
niljrlizinin saglanmasina kadar,finansal raporlarin dayanaZi olan

bilgi sistemi ikinci derecede snemlidir.Bdéylece,sdzgeligi,bilan~

(47)H. W.BEVIS, 5.8

(48)Richard M.CYERT,Y.IJIRI,"A Fremework for Developing the Objec-
tives of Financial Statements,"J.J.CRAMER,G.H.SORTER (ed),0b~
jectives of Finang;gl Statements:Selected Papers (AICPA,New
York,1974) 531 ‘
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godaki kasa unsurun tutari ister ayraintili kasa girig ve ¢ikig ka-
yitlara ile dogrulansin,ister kasa giris ve ¢ikas kaylflarlna bak~
maksizin sadece yi1l sonundaki kasa sayimina ve banka mutabakatina
gbre hazirlansin;eger bulunan rakam gergek kasa tutaraini gosteri-
yorsa,oulunan rakamin hesaplanig gekli Snemli dezildir.Hesap verme
yﬁkﬁmlﬁlugﬁ vyaklagimi ise finansal raporlardaki rakamlarin gliveni-
lirliZine aZarliak verir (49).Hesap verme ylikimliiliigdi  ag¢isindanj;
igerdigi bilgiler belgelere ve ayrintili kayit sistemine dayanma~
dikga finansal raporlar givenilir degildir.Bu nedenle,rapdriarln

dayandiZi nuhasebe sistemi birinci derecede Onemli olmaktadir.

50z konusu iki yaklagim ara51hdaki ikinci fark,girket lize-

rinde toplanan ilgi ve raporlanan bilginin etkisindedir.girketin
kendisi bilgi kaynagi olmasi nedeniyle,drnegin,bir kasarganin ge-
lisigﬁzel davranigini raporlayan bir bilgi sistemi ile bir girke-~
tin davranigini raporlayan bilgi sistemi arasinda karar yaklagi-
minda gozoninde bulundurulmayan oldukga onemli bir fark wvardair.
“Yeni karar modeli yaklagiminda bilgi sisteminin kendisi tnemli de-
gil finaﬁsal raporlardaki bilginin,belirli bir kararda kullanila-
bilmesi tnemlidir.Oysa,hesap verme yiikimliiliiiii yaklagimi belirli
bir kararda kullanilacak bilgi yerine,ytneticilerin yetenegini &l-
gecek bilgiye agarlik verdigi ig¢in doZru ve givenilir bilgi sagla-
yacak nuhasebe sistemi bu yaklagam igin daha ¢ok dnemlidir.Sonug
olarak,karar yaklagimi tarafsiz olacagl farzedilen fakat silibjekdif
olan bilgi olusmasina yol agmaktadir.llesap verme ylkimluligl yakla-
sim1 ise tarafsiz bilgiye agirlik verilmesini Ongbriir ve bdyle bir
bilgiyi elde edecek derecede kuvvetli bir sistem kurulmasini is-—
ter (50).

| Diger bir fark,yararlilik yaklasiminin muhasebeciyi karar

alicinin bir yardumeisis olarak gormesinden ileri gelir.Burada muha-

(49 )Y'_. IJH:RI“,S-X
(50)YQIJIB-I,30X
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sebecinin,karar alicilarin kimler oldugu ve muhasebe bilgisini
kgﬁéﬁg@ieamaglarlnln neler oldugu kadar,bu kullanicilarain hangi
ihtiya¢ duyduklarini da bilmesi istenir (51).Bundan sonra,muhase-—
beciden karar alicinin amaglarini gergeklegtirmeye en elverigli
bir bilgi sistemi kurmasi beklenir.Hesap verme ylkimliiliigii yakla-
gam1l iseygirketle kullanicilar arasindaki bilgi akagayle ilgili
¢ikarlarin cgatigmasiyle ugrasir.Soz konusu gatigsma,ya bilginin é—
giklanma derecesinde veya degerleme metotlarinda ortaya gikar.Han¥
gi durunda olursa olsun,hesap verme ylkiimliiliigi yaklasimi muhase-
be sisteminin her iki agidan deferlenmesi gerefine tnem verir.Bu
deZerlemede muhasebe sisteminin hem girketle ili@kisi’hem‘de ken-
dilerine bilgi verilen kigilerle iligkisi goz oniine alln;r.Aynl
zamanda,hesap verme ylkimlulugl yaklagimi her ikisinin»basklsinl

esit olglide gbz Oninde bulundurur (52).

VI.YATIRIMCILARA ILETILEN MUHASEBE BILGILERININ KALITESININ VE
. MIKTARININ BELIRTLENMESI

A.Muhasebe Bilgilerinin Kalitesini Belirleyen Karakteris-
tikler

¥inansal raporlarin gegitli kigi ve kurumlara iietilmesi
gz Oniine alindigil zaman,ihtiyag duyulan temel bilgilerin belir-
lenmesinde bilginin miktarinden g¢ok,kalitesine Onem verildigi go-
rilmektedir (53).Bu nedenle,finansal raporlari kullanan bir grup
olarak yatirimcilari se¢tikten ve amaglarini saptadiktan sonraki
adim,yatirimeilaran ihtiyag¢larini kargilayacak bilgilerin kalitem.

sini arttiran karakteristikleri belirlemek olacaktirs

(51 ) Es 5+ HENDR LKSEN ,5.105
(52)Y IJIRI,sex
(53)F.1NGLE¥S,"Meeting the Needs of Users of Published Financial

tatements "Accounting and Auditing in one World,Working docu-
ments (I1 th International Congress of hAceountants ,Munich,1977)

S 017
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Bilginin bazl karakteristikleri finansal bilgiyi daha ya-
rarli ve kullanigly yapmaktedir (54).Bilgilerin ilgili,dnemli,gli-
venilir,tarafsiz,anlagilir,zamanli,tutarly ve kargalagtirailabi-
lir olugu raporlahah finansal muhasebe bilgisinin kalitesini 61~

gen baglica karakteristiklerdir (55). :

le.Finansal Raporlardaki Bilgilerin Yatiramecilar ig¢in Ilgi-
11 ve Onemli Olmasi x

Muhasebede Snemlilik kavrami birgok yonlerden,bilgilerin
ilgili olmasi kavramina benzere.Bilgilerin ilgili olmasi kavrami
tahmin yapmada'veya dogrudan dogruya karar almada yardame1 ola-
cak tim bilgilerin suMulmasi gerektizini belirtmektedir.Ayni ge-
kildeyonemlilik kavrami da genel amagli kullanimlar igin neyin
agiklanmasa gerektigini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.E-
ger bllgn,muhasebe raporlarlnl kullananlar;n kararlarina tesir
edecekue,onemll olacag1 digliniilmeli ve bu nedenle agiklanmalidar
(56 )eYatarameilar agisindan,bir wnsur bilgili bir yatirameanan
kararini etkiléyecek derecede bir bilgi tagayorsa,bu unsur Onem-
1i kebul edilmelidir (57).

Diger taraftan,dnemlilik,belirli kullanicalarin ayraintili
bilglleri analiz etme yeteneginin olmaméél halinde bir kasatlayi-
c1 olarak goriilebilir.Yatiram kararlari ve diger ekonomik karar-—

lar igin yararli finansal bilgiler,6zellikle bilgi iglem makina-

(54-')11?3',‘83 35

(55)5tudy Group on the Objeetives of Financial Statements,s.57;
.A.PB ,3'36

(56 )EeS s HENDRIKSEN , 54106

(57)Committee on Accounting Concepts and Standarts,s.543;AFBsSe
48;Study Group on the Objectives of Flnan01al Statements,

se57
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larinin ve diger biigi iletigim araglarinin genig olarak kulla-~
nilmasi nedeniyle,oldukg¢a ayrintala olabilmektedir.Finansai ra-
porlamada muhasebecinin sorumluluklarindan biri,finansal répbr
kullanicilarina anlamli olacak biggmde bu genig.veri kiitlesini
ozetlemektir.Gok az bilgi kadar gerektiginden fazia biigi de yan-—
lig karar almaya neden olabilir.Gerektifinden fazla bilgi sunu-
lursa,yararli olacak unsurlar gimiillii kalabiliir ve okuyucu kendi
kararlarinda yetersiz bilgiyi esas alabilir;Bu.nedenle,6nemlilik
kavrami neyin a¢iklanmasi gerektigi hususunda bir sinir tayin e~
der(58).

2:.0bjerifiik ve Bilgilerin Glivenilir Olmasa

Iinansal raporlarla iletilen bilgiilerin glivenilir olmasi
yatirimeilar ve diger kullanicilar yoninden Onemlidir.Glnkii,bu
kigilerin glivenilir bilgilere bagli kalarak aldiklari kararlar
ekonomik durunlerani olumlu yinde etkiliyeceictir (59).Bilgilerin
givenilirligi ise;kayit ve degerleme iglemlerinin gﬁvenilirli—
gine baglidair.Kaydedilecek ve degerlenecek unsurlar lgin uygun
prosediirin segimi gerekir.Muhasebede -bazi iglemler tahminlere
dayanilarak kaydedildigi ig¢in,bu bilgilerin giivenilir olmasa,
bunlarin mutlak dogrulugunu goéstermez.Glivenilirligi saglemak i-
¢ginymuhasebeciler objektiflik kavramina miiracaat ederler.Fakat,
objektiflik kavramina farkli yazarlar férkll anlamlar verir (60).
Bu anlamlar gunlardir:l)XKayit ve degerleme igini yapan kiginin
iradesi diginda meveut olan kayit ve degerlemeler, 2)Uzmanlarain

fikir birligine daysnan kayit ve degerlemeler, 3)Giivenilir de-

(58)E;S.HENDRIKSEN,S.lOY;@zgﬁl CHRMALCILAR 4Genel Muhasebe,Teori ve
Uy gulama (Eskigehir toToishoYayinlari Nos102,Eskigehir,19767),

(59 )APBys .41
(60)EeS +HENDRIKSEN,s.114
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lile dayanan kayat +e degerlemeler, 4)Bir unsurun élgilmesi fark-
11 kigiler terefandan yapildiZi zemen,bunun istatibtikl dagilaima-
nin darligle

| Objektifligin birinci ve ikinei anlamini daha agik belirt-
mek gerekirse,iglemlerin kaydedilmesinde ve degerlemede genel ka-
bul gormiiy mvhasebe prensiplerinin uygulanmasi,etkin bir hesap
planinin kabulii,ilg kontrol sisteminin kurulmasi vé finansal ra-
porlarin dogrulugunun bagimsiz denet¢i tarafindan incelenmesi su-

retiyle bilgilerin gilivenilirligi saglanar.

Objektiflizin diger anlami,kayit ve degerleme iglemlerinin
kendisinden gok,delil uzerinde durur.lesap verme ylkimliligliniin
yerine getirijilmesi,hesaplarin objektif delillere dayandiralmasini
gerektirir.Bu bakimdan,muhasebe raporlari objektif bigimde belir-
lemmis ve gergekleri aynen yansitan givenilir bilgilere dayandi-
ralmaladir (61).Kayit ve degerleme islemlerinin giivenilir olabilme-
sini objektif del:.ller uaglar.Bu yaklag:unda del:Lller givenilir
olmasina karg:.n,kay:.t ve degerleme 1§lenler1n1n dayandlgl del:n.l-~

lerin segn.ml subgekta.f olabilir (62).
3;Bilg_ilerin Tarafsiz Olmas;. -

Muhasebe bilgisi kullenacilaran kararlari ile jilgili ve
son derece glivenilirlige sahip olabilir.Fakat,bazi durumlarda
muhasebe bilgisinin bir grubun lehine veya aleyhine sonuglar do-
gurmasi da mimkiindiir.Bu durum,genel kabul gormiig muhasebe pren—-
siplerine wyeguwn olmayan tekniklerin kullaniminin veya m:hasebeci

(61) IDTYPKqMuhasebenin Temel Kavramleri ve Genel Kabul Gormus
Myhasebe Prensipleri Birinei Kitap(DPT Yayan No.86 3,Ankara,
1970) 9529

(62)EeS HENDRIKSEN,5.115
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ve girket yoneticilerinin koti niyetlerinin bir sonucudur (63).

Belirli bir kullanici grubunun ihtiyaglarini karsilamak
amaciyle yapilan muhasebe kayitlara Ve degerlemeler diger kulla-
nicilar igin'bilginin'yararlillglnl ve glvenilirligini azaltabi-
lir(64).Tarafsiz olmayan muhat ebe bilgisi bir kullanici grubunun
¢ikarlarina hizmet etse bile,bu bilgi diZer kullanicilarin cikar-
larina yarayacak veya hi¢ degilse zarar vermeyecek demek degil-
dir.Tarafli bilgi diger gruplarin ¢ikarlarina zarar vermeksizin
bir grubun ihtiya¢lari ig¢in yararli olursa,blitin kullanicilar
g0z online allndlglnda,bilgilerin.dlgarlya raporlanmasinda tam
bir tarafsizliga ulagllamamaktadlr,Bﬁ nedenle igletme digina ra-
porlemada muhasebe bilgilerinin tarafllllglndan kag¢inilmalaidir.
Tarafllllktan,ancak;bir grubun g¢ikarlara diger grubun ¢ikarlari-

na feda edilmedigi zaman kaginilmig olunure.
4+Bilgilerin AnlagllabilirmOIma81

Muhasebe bilgisinin kullanicilara yararli olmasi isteni-
yorsa,bilginin anlagilir olmasi snemlidir.Agiklanan bilgiler ve
ag¢iklama metodu kullanicilara anlamli geliyorsa,kullanicilar bil-
giyi anlayabilirler.Yanliz,anlagilebilirlik,ayna zamanda igletme~
nin faaliyetleri,muhasebe slireci ve finansal raporlarda kullani-
lan telknik terimler hakkinda kulléthllarln bilgi sahibi olmasi-
ni gerektirir(65).Oy§a,finansal raporlara kuvllanan bir sinif o-
larak,yat1r1m01lar ﬁeterojen bir grup -tegkil ettiginden,hangi

yatiramcilarin bilgili kabul edilecegi bir sorun olmaktadar (66).

(63)Committee,to'Prepare ASOBAT,s,li.
(64)APD,537
(65)APB,s 37

(66 ) AT+ CRASWELL 5+ 362
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Bu nedenleysermaye piyasasinda finansal raporlar bilgi iletisim
fonksiyonlarini yerine getirecekse,belirli yatirimeilarain bilgi
duzeyleri ve anlama yetenekleri,finansal raporlarain hazirlanma-

sainda bir esas olarsk kabul edilmelid@r.

wikinei"bslinde de belirtildizi gibi,bazi yararlara gére
finansal raporlaran alicilara yatirimci kigiler degil,finansal
analistlerdir (67).Finansal analistler mesleki bilgi ve yetenek
bakamindan oldukg¢a homojen bir grup meydana getirdikleri igin
finansal bilgilerin bunlara raporlanmasi bu bakimdan avanta]j sa-
yilabilireincak,finansal raporlar sadece finansal analistlere gon-
derildizi ‘tekdirde,yatirimcilarin finansal analistlere bagvur-

malari kesin bir zorunluluk olacaktir.

Baz1 aragtirmacilar finansal bilgileri raporlamada bilgi-
siz bir kigi ile uzman arasinda bulunan,sinirli beceriye sahip,
normal ,btandart bir yatiramcainin esas alinmasinil onerirler (68).
Bagka bir aragtirmada finansal raporlarin,bilgi elde etmede si-
‘narlay kaynaklara sahip,yetkisi ve yetenegZi sinarli olan kullani-

cilarin ihtiyaglarina yoneltilmesi gerektizi belirtilmektedir (69).

Yatirimealaran bilgi ihtiyaglarini ve elde ettikleri bil-
gilerin kaynagini belirlemek amacayle ABDfnde yapilan bir arag-
tirmada (70)yatirimea kigiler ig¢in en tnemli bilgi kaynaganan
borsa acentalari ve danaigmanlik biirolari oldugu belirlenmigtire.

Aragiirmaya cevap veren yatirameilarin sadece % T,9'a finansal

(67)R+KMAYTZ Hussein A.SHARAR,The Philosophy of Auditing(Abh,
1961) S «191 .

(68) "iiichael N.CHETKOVICH,Standarts of Disclosure and Their De-
velopment,The Journal of hccountancy Vol.C.(December,1955)
Se 59 "E.S.HHVDRIKSEN,S.561 'den

(69)Study Group on the Objectives of Financial Statements,s.17

(70)H.Kent BAKER,John A.HASLEM,"Information Needs of Individual
Investors,"The Journal of Accountangx(November,1973),S.64—
69 '
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raporlari en onemli bilgi kaynagi olarak gostermigtir (71).Bu arag-
tirma sonuglarlna:gﬁre,yat1r1m01 kigilerin finansal raporlar di-
ginda bagka bilgi kaynak¥arina bagwurmalari,finansal raporlarin
yatirimecilar i¢in Onemsiz bir bilgi kaynagi oldugundan dezil,fi-
nansal raporlari okumak ve degerlemek igin gerekli bilgi ve yete-
nege sahip olmamalaraindan dolayidir.Borsa acentalari ve danigman-
lik blrolari finansal analistlerin hizmetlerinden yararlandaklara

igin bu kurumlar yatiramcilar igin Snemli bilgi kaynagidar.
5eBilgilerin Agiklanmasinda Zamenlilik

Finansal bilgilerin,islétme yoneticilerinin hesap verme
yikimliliigiinden kurtulmak igin ortaklara agikladiklari tarihi ni-
telikte bilgiler olmasaindan gok,yatiraimcilarin ve diger kullani-
cilarin kararlerinda kullanilmaya elverigli ve hazar bilgiler ol-
masl gerekire.Bu nedenle,yatirimcilarain ve diZer kullanaicilaran
kararlarini etkileyen bilgilerin,bu kararlarin alinmasainda gecik-
meyi ve bu nedenle bilgilerin gegerliliginden b:l.rg,ey kaybetmesini
onlemek i¢in mimkiin oldugu kadar erken agiklanmasi gerekireBErken
agiklama gerekliligi,ayn1 zamanda kullanicilarin kararlarini et-
kileyen igletmenin ekonomik durumundaki deZigikliklerin agiklan-
masi icin finansal raporlarin belirli donemlerde yayinlanmasini

zorunlu kalar (72).

6 «Finansal Raporlarda Donemler Arasaz Tutarlilik ve Iglet-
me Iginde Kargilagtiralebilirlik

Tutarlilik,bir igletmenin birbirini izleyen ddnemlerde ay-

ni muhasebe prosediirtinii kullandigini(73)ve bir ddnemin finansal

"(7“1)Ha‘K;ZBAKER-,J.A..HASLEVI,s.GS
(72)3eS « HENDRIKSEN ,8..111

(73)Dwight R.LADD,Contemporary Corporate Accounting and the Pub-
lic (Richard D«Irwin Inc.,Homewood,1963)yse4l
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reporlarinda yer alap jlgili kelemler i¢in difer ddnemlerde de
benzer degerleme kavramlari ve prosediirlerin kullahlldlglnx ifade
eder (74)+Yani,birbirini izleyen dénemlerin finansal raporlari ge=
kil oleasrek ayni éunulursa,kalemlerin ismi ayni olursa ve uygula=~
nan muhasebe prensip ve metotlara degistirilmezsé veyé‘deéigtiril—
digi takdirde degigikligin etkileri agiklanirsa,finansal raporla-
rin kargilagtirilmasa finansal durum ve faaliyet sonuglari hakkan-

da yararla bilgi saglar(75).

Tutarlilak,muhasebede ve raporlamada keyfi ve kisa donemli
degisikliklerin yapilmasini onledigi igin yararli olabilir(76).
Donemlere iligkin bilgiler her zaman ayni big¢imde hesaplanmaz ve
siniflandirilmazsa,bu bilgilere dayanailarak tahmin yapmakte glig-
liklerle karsllasllacagl i¢in,zaman ig¢inde muvhasebe prosediirleri-
nin kullanilmasandaki tutarlilik kavrami yatirimci ve diger kul-
lanicilar ig¢in bir kasitlayici olur.Donemden doneme farkli deger-
leme prosediirleri kullanlllrsa,ekonémik durundaki ve rekip firma-
larin davraniglarindaki degigiklikler gibi dag faktorlerin iglet-
me Uzerinde yarattigi etkileri anlamsk veya trentleri tahmin et~
mek glislegireDonemden doneme farkli metotlar kullanalirsa,i¢ ve
d.g faktorlerin yol agtaiZi verilerdeki degisikliklerden prosediir-
deki deZismelerin yol agtaizi verilerdeki degigiklikleri ayirmada
yatirimcalar ve diger kullanicilar giigliiklerle kargilagacaktir.
Aktifler bazi donemlerde maliyetle,bazi donemlerde yenileme mali-
yetleri ile degerlenirse,fiyat degismeleri zaman iginde énemli
ise hem donemden ddneme verilerdeki sapmalar hem de trentler de-~
Zisecektir (77).

(T4)E+S«HENBRIKSEN,5.108
(75)AFBys ¢ 39 |

(76 )DoReLADD,s441
(77)E.S JHENDRIKSEN ,5.108
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Yatiramcilarin yatiram kararlarina iligkin tahmin yapmala-
r1 igin daha yararli olacaksa,her ddnem sunulan bilgilerin sunu-
lug geklinde degigiklik yapilabilir.Ayni gekilde,karar almak ve
tahmin yapmak i¢in daha dogru ve daha yararli bilgi saglayan bir
metotda da degigiklik yapilabilir.Bu gibi durumlarda tutarlilaik

kavrami gegcerli degildir.

7;Finansal Rapoklarda Tekdiizenlik ve i@letmeler Arasa Kar

silagtiralabilirlik

Isletmelerin finansal raporlari arasinda tekdiizenlik,arzu
edilir bir amaci gergeklegtirmek i¢in dliglintiliir.Tekdlizenlik ayni’
muhasébe prosediriinii,degerleme kavramlariniysiniflandirmalara,
ac¢iklama metotlarini ve raporiama bi¢imini kullanan farkli iglet-
melerin benzer finansal raporlar sunmasinl gerektirir.Kavram hakla
olarak elegtirilebilir.Qlnkii,ama¢ kargilagtiralabilmedir,katas tek~
dlizenlik degildir.Kargilagtiralabilirligin esas amaci ise,yat1f1m~
cilarin ve diger kullanicilarain tahmin yapmalaraini ve karar alma-

larini kolaylagtirmaktar.

e kadar tekdﬁzénligin arzu edilir olduZunu saptamada,fimansal
raper Kullan1c1lar1n1n temel ihtlyaqlarl 202 sniind e bulundurul—
malidar.k ullanlcllar 1§letmeler1 bir bitin olarak degerlemekten
gok,luletmelerln ayrlntlll taraflarinin karolla§t1r11ma81na give-
nlyorla;sa,kargllagtlrllablllrllk kavrami onemli olablllr.Sozge-
lisi,ortaklarlh yaptigi yatirimin geri donme hizi,birgok girke-
tin gelecekteki temettiilerinin gimdiki degerleri igin bir goster-
ge olarak kullanilabilir.Bu durumda,bu tir regyolarin mimkin ol-
dugu kadar kargilagtiralabilirlife elverigli olmasi ve tekdiizen
muhascbe prosediiri ile hesaplanan bilgilerin resyolara esas tes-

kil etmesi arzulanir(78).

(7835 - HENDRIKSEN,5.109
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Diger teraftan,her igletmeye iliskin tim bilgilerin,yati-~
rimcilarin bu isletmelere iljigkin tahminlerini saglayacak gekilde
sunulmesl gerektigi tartagalsbilir.Yatirimeilarin,her igletmenin
tabiatinda mevéut‘olan riski deZerlemek ve igletmenin gimdiki de-
gerini belirlemek igin bu tahminleri kullanmalari gerekir.Daha
sonrasyatirimcilarain karar almak igin genel diizeyde kar§1la§t1r-
malar yapmalari gerekir.Niha? karsllastlrmalarln yapilmasanda;
igletmelere iligkin ayrintali bilgilerin karglmastlrllma81na g~
venmekten gokyigletmenin tahmin edilen gimdiki deZeri ile risk
degerlemeleri kullanilmalidir.bBu nedenle,girket muhasebecileri
kargilagtairailabilir ayrantila bilgilerin sunulmasiyle ilgilenmek
yerineyher igletmeﬁin kendisiyle ilgili ve yataramcilara yararla
bilgilerin sunulmesi ile ilgilenmelidirlereBelirli igletme tiple-
ri igin hangi bilgilerin daha yararli oldugunii kararlagtairmada
belirli kriterlerin olmamasi,agiklanacak bilginin segimine,agak~
lanacak ayrantilarin derecesine ve belirli kullanicilaran tahmin
ve kararlari ile ilgili degerleme kavram ve prosediirlerinin segi-
mine iligkin bazi genel standartlarin belirlenmesini gerektirir
(79). |

Genel kabul gormiig muhasebe prensiplerinin sanarlari igin-
deyher igletme stoklar,amortisman,aragtirma ve geligtirme,kiralan-
mig aktifler ve diZer birgok kabemler igin farkli muhasebe metot-
lari kabul edebilir.Ayni konularda faaliyet gosteren iki isletme
belirli bir yal i¢inde uyguladiklari muhasebe prosediirlerinin so-
nucu olarak farkla kfrlar raporlayabilirlere.$irketler tarafaindan
rapor edilen kfrlar iizerinde dnemli etkiye sahip olan muhasebe
metotlaraindaki bu farklar,yatiram analistine en blylk gugliugu ¢i-
karlr;gﬁnkﬁ,muhasebe metotlaraindaki bu farkliliklar,analistin

kargilagtirmak isteBiZi igletmelerin siniflandirilmasini engeller(80),

(T9)E+S « HENDRIKSEN,5.110

(80) Morton BACKER, Financial Reporting for Security Investment and
Credit Decisions, Research g%udies in WManagement Reporting
No.3 (NAA, New York,1970), s.74
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Muhasebe metotlarlnda peveut agiri ¢esitliligin gereksizligi
tizerinde kuvvetli inanis olmasina raZmen genellikle, finansal ana—
listler, bankerler, girket yoneticileri ve muhasebeciler tekdiizenli-
Zin mutlaka kar@llagtlrllabilirliéi getirmeyecegini kabul etmektedir-
ler, Bu kigiler, zorlama sonucu thaya gikan tekdiizenlik yerine,
gogu durumlarda en iyi olan veya tercih edilen metotun kabul edile-
rek stendart metotlarin geligtirilmesini 5nermektedirler. Aksi halde,
sermaye piyasasinda kaynsklarin yanlig kullanimina yol agacagini

ileri siirmektedirler(81).

Finansal raporlarin analiginde, genellikle bir tek muhasebe
metodunun (drnegin dogrusal amortisman) sfandart olarak kabul edilme-
si suretiyle bu metotdan sapmalar mevcut oldugu durumlarda diizeltme-
ler yapmaya gidilir. Amag, isletmelerarasi kargilagtirmalar yapabil-
mek ig¢in farkli muhasebe metotlarinin kdrlar izerindeki etkilerini

yok etmek$ir.

Isletmeler sadece farkli muhasebe metotlari kullanmig olsalar-
d1, raporlanan kf8rlarin miigterek bir metot altinda diizeltilmesiyle
rakamlar homojen ve kargilagtirilabilir olabilirdi. Fakat igletmele-
rin faaliyetlerinde ve politikalarainda onemli farklar meveut oldugu
durumlarda, tekdiizen muhasebe metotlari verileri kargilagtirilabilir

yapamaz.

Gesitli muhasebe metotlarinin etkilerini gdstermek igin
agagida faaliyetleri ayni, fakat muhasebe metotlari farkla ikigirke-

tin durumu verilmigtir(82):

(81) Thomas R,DYCKMAN, David H,DOWNES, Robert P.MAGEE, Efficient
Capital Markets and Accounting (Prentlce Hall, Inc., Englewood
1975), s.xii ‘

(82) R,W. SCHATTKE, H,G,JENSEN, V,L.BEAN, Accounting: concepts and
uses (Allyn and Bacon Inc., Boston, 1971), S.396
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PGSSi CO; O'Dt}‘fCO.
Stok degerleme metodu LIFO FIFO
Amortisman metodu Azalan Bekiyeler Dogrusal
Sabit Kiymetlerin omrii Kisa ‘ - Uzun
Aragtirma ve Geligtirme Gider Yazmak - Axtiflegtirmek

giderleri

Her bir girketin birinei yil faaliyetleris

Satiglar 200,000 birim 3,000,000 &
Makineler (Satlnalmg 1,000,000
bedeldi)

Alaglar ‘
Ocak 100,000 birim birim fiyati 5 g
Haziran 100,000 n " " 6
Aralik 100,000 " n n 7
Donemsonu meveudu 100,000 "

Aragtirma ve geligtirme

giderleri 200,000 &
(Opti Co. igin tahmini itfa siresi 5 yildir)

virketler hisse senedi satmakta, personel ige almakta, ilicret
odemekte ve diZer faaliyetleri yilritmektedirler,

Gelir Tablolari
Birinci Faaliyet Yila

Pessi Co. Opti Co,
Satiglar 3.000,000 & 3,000,000 ¢
EksisGiderler
Satilan malin mali-
yeti 1,300,000 1.100,000
Aragtirma ve gelig- '

“tirme giderle«i 200,000 40,000
Amortisman giderleri 250,000(a) 80, 000(Db)
Ucret ve diZer gid., 1,000,000 1. 000, 000

Toplam Giderler 2,750,000 - 24220,000

Kir, vergi dncesi 250,000 780,000
Kurumlar vergisi, %50 125,000 390, 000
Kir, vergiden sonra 125,000 390, 000

(a) Azalan bakiyeler esasi, amortisman siiresi 8 yil, hurda
degeri: Yok

(b) Dogrusal Amortisman esasi, amortisman siiresi 12 yil,
hurda degeri: 40,000 § '
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P . .
Alcbifler —fessi Co. _§E¥E;£EL
Cari Aktifler: S
Kasa 400,000 & 400,000 &
Alacaklar 300,000 300,000
Stoklar __500,000 700,000
Cari Aktifler Toplami 1.200.000 1,400,000
Sabit Aktifler: -
Makineler 1,000,000 1,000,000
Eksi : Bir.Amortisman 250, 000 80, 000
Sabit Aktifler Toplami 750,000 920,000
Gayrimaddi Sabit Aktifler
Aragtirma ve Geligtirme
Giderleri - 160,000
Aktif Toplami 1.950,000 2,480,000
Pasifler: '
Cari Borg¢lar
Borg¢lar 200,000 200,000
Odenecek Vergi 125,000 390,000
Cari Borglar Toplami 325,000 590,000
0z Sermaye:
Sermaye 1,500,000 14500, 000
Dagitilmamis kirlar 125,000 0,000
Oz Sermaye Toplami 1,625,000 1,890,000
Pasif Toplami. 1.950,000 24804000

B.Muhasebe Bilgﬂbrinin Karakteristiklerini ve Miktarini .
Belirleyen Kisitlayicilar ‘

Agiklanacak bilginin miktari, cegitli kullanicilarin bilgiyi
kullanma amag¢larina iligkin ihtiyag¢larinin bilinmesine baglidir,Sir—
ketin gelecekteki kazang glicliini belirlemek amaciyle, yat;r1m911ar1n
kararlarinda kullanacaklari bilgiléri finansal raporlardan saglama-—
lari gerekir, Fakat, finansal raporlar girketin gelecekteki kazang
gliciiniin ve degerinin bir tek dlg¢lisini verememektedir(83)., Bundan do-
layl, yatirimcilar finansal raporlarin kapsadigli bilgilere bagli
kalarak, kazang tahminlerini ve_risk degerlemelerini yapmak zorunda
kalmaktadirlar, Ancak, muhasebecinin uyguladigi prensiplere, stan-

dartlara ve usullere gegitli kullanicilardan gelen teknik, ekononmik

ve sosyal baskilar sgekil verdigi igin(84), yatirimeilarin ihtiyag‘
duydugu tim bilgileri finansal raporlardan elde etme olanaklari

(83) Study Group on the Objectives of Financial Statements, s.3
(84) O, CEMALCILAR, s.14; H,UNAL, s.1
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yoktur, Bu ylizden, yatirim kararlarinin ve diZer ekonomik kararlarin
alinmasinda muhasebe varsaylmlar. ve prensipleri onemli kasatlayioi-
lar olmektadir(85).

Bilgilerin karakteristikleri ve kisitlayicilari hakkinda
genel olarak bilgi sahibi olmadan, finanséi bilgilerin yatirim karar-
larinda ¥ullanimi yanlig yorumlara ve hatalara yol acabilir(86).

1, Muhasebenin Igletme Sahiplerinden ve Diger Ilgililerden

Ayri KigiliZi Oldugu Varsayimi

Birgok +temel muhasebe kavrami muhasebe kigiliginih niteligi-
ne iligkin varsayimlari icermektedir, Ki§iiik kavraminin onemliligi-
nin asil nedeni muhasebenin ilgi alanini tanimlamasl ve bdylece ge-
gitli konu ve iglemler ile bunlarin finansal raporlarda yer almasi
ig¢in segilecek niteliklerini daraltmasidir, Bundan bagka, kigiligin
niteligine iliskin digZer kavramlar finansal raporlarda yer alacak
bilgileri daraltir ve kigilige ilisgkin bilgilerin en iyi nasil gos-

terileceginin belirlenmesinde yardimeci olur(87).

Muhasebe kigiliéini.tanlmlamak i¢in birinci yaklagim; varlik-
lari iizerinde tasarruf yetkisine sahip, taahhiitlere girme ve yerine
getirme i¢in sorumluluk kabul eden ve ekonomik faaliyette bulunan
birimi belirlemektir, Bsylece, bu kigi k&r amaci gliden veya giitmeyen
tek sahis igletmesi, gahis ortakligi, bir sermaye girketi ya da

holding olabilir,

Diger yaklagim, muhasebe kigilifgini gergek kigilerin, grup-
larin ve kurumlarin ekonomik ilgi alani agisindan tanimlamaktir.
Bu tanim, ekonomik kiginin (isletmenin) faaliyet sinirlarini, ilgili
kigi ve gruplari belirlemek, bu kisi ve gruplarin ilgilerinin nite~

liklerini saptamak suretiyle belirler(88). Bu nedenle, bu yakla-

(85) E,S5,HENDRIKSEN, s,106
(86) APB, s.15
(87) E.S,HENDRIKSEN, s,99

(88) Committee of Concepts and Standards Research Study, "The Entity
Concept", The Accounting Review (April, 1965), s.358
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gim finansal rapor kullanicilaran ¢ikarlarina yoneliktir.

Kigilik kavrami bir igletmeyi,igletmenin bir bolimiini veya
birbirleri ile iligigi olén igletmeler toplulugunu kapsayabilir.
Uygun "kisi'nin se¢imi ve Sinarlarinin saptanmasi,finansal rapor-
larin amaglarina ve raporlanan bilgiyi kullanan kigilerin ilgi ne-

denlerine baglldlr(89)..

Muhasebe kigiligi temel kavram olunca bu igletme faaliyet-
lerinin kxontrolu ile faaliyet durumu ve sonugiérl hakkinda ilgili
kigilerce bilgi edinilmek istenmesi tabiidir.Dolayisiyle igletme-
nin kontrollu,geleceginin planlanmasi amaglari ile harici raporla-
ma gerekmektedir.Oyleyse muhasebenin raporlamé fonksiyonu da bu
temel kavrama dayanir ve raporlarda igletme ile ilgili bilgiler

igletmenin ayri bir kigiliZi oldugu ag¢isindan tertiplenmelidir (90)

Anonim girket statlisli altainda kurulan igletmeler ortakla-
rindan ayri ve farkli,kendi bagina haklarini kullanabilen bir ki-
si olarak tanimlanir.Halka agak anonim girketlerde ortaklar,iglet—
menin ginliik fealiyetlerinden tamamen uzaklagmiglardar.Ortaklar
tarafindan kullanilan en onemli yetkiler,yonetim kurulunu seg¢me yct-
kisi ile hisse senedi sayisi ve gegitleri lizerindeki kontrol yet-

kileridire
2eIgletmelerin Omriiniin Stirekli Oldugu Varsayimi

Isletmelerin siirekliligi kavrami,modern ekonomiye sermaye
%ifﬁétleri ile birlikte girmigtirebu girketlerin omrii,sahip ve

yoheticilerinin smiirlerine bagla degildir (91).Igletmeler genellikle

(89)0¢CEIARCILAR ,8417
(90)0zgil CHMIALCILAR,"Muhasebenin Temel Kavramlari,"ESADER, (Ocak,
1972) 454129

A91) IDTYDKyBirinei Kitap,s.l9
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stiresiz faaliyette bulunmak igin kurulurlér.Sﬁreklilik kavrami ig-~
letmenin hemen likidite edilmeyecegi anlamindapir.Béyle bir kav-
ram olmadan kiiciik bir igletmenin faaliyetlerini bile ylriitmek miim~
kiin deZildir.Clinkil,bu durunda igletme ybnetidileri her an igletme~.
nin tasfiyeye gidebilecegi dliglincesinin basklsl‘altlnda bulunacak- R
larindan igletmede yer alan biltin kiymetlerin piyasa deZerlerini
izleyeceklerdir.bu gekilde bir muhasebe uygulamasi ise,sadece bir
degerleme iglemi olmaktan ileriye gidemeyecek‘tir.‘oﬁrsa,mﬁhasebe
sireci birinci derecede gelir tesbit etme iglemidir.Bﬁ nedenle,

degerlemelerin maliyet esasina gbre yapilmasi gerekire.

Igletme faaliyetlerinin silirekli oldugunun kabulii,finansal
raporlamanin da devamlil olduguLsohpcuna yol agar.Bu raporlarin ka-
rar almada yararli olabilmesi iqin dizenli olarak ve bir sonraki
rapor bir ¢nceki ile ilgilendirilerek yaylnlanlr.Bﬁ sirekli rapor-
ma strecihdeyOnceki donemde yaplléh;tahminler gergek'duruma gore
oldukga yluksek veya dlugik ise,gelécek donemlerde kazanglardaki
sapmalarain buyik olmamasi ig¢in bu tahminlerin bir sonraki donemin
fasliyet raporlarinin dlizenlermesinde gtz Onlinde bulundurulmasi

gerekir (92).

3.Finansal Duruma ve Faaliyet Sonuglarana Iliskin Bilgile-

rin Donemsel Olarak Olclilmesi ve Deferlemesi Varsayimi

Her ne kadar igletmenin slirekliligi kabul edilirse de ig-
letmenin gegmis faaliyetlerini degerleme ve gelecegi planlama,e-~
konomik alanda yagamanin devamini saglamak igin garttlr;Ayrlca,
yatirimcilara karar verme,devlete olan vergi borcunun tutarini
belirleme olanaklarini hazirlama gibi nedenlerle de igletme faa-

liyetlerinin belirli devreler igin dlgiilmesi gerekir(93).Bu ge-

(92)PoGRADY 355430
(93)0.CRIALCILAR ,8.19
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kilde belirli bir donemin kabulii,igletme faaliyetlerinin ve finan-

sal durumwaun dgnemsel olarak raporlanmasi olanafin¥ Verir.

Isletmelerin faaliyet hacmi ile harcadiklari gayretlerin
yogunluZu,dsnenlere ve dalgalanmalara bazli olarak degigmelere
ugrayabilirler+bu nedenle,donemsellik kavrami ile ilgili bulunan
sorumlulugun belirlenmesi igiq,muhasebe yoniinden en uwgun donemle-
rin secilmesi gerekir.Ister iéletme faaliyetlerinin kontrolu,is=-
terse muhasebecinin hesap verme yiikimliliiziini yerine getirmesi i-
¢in olsunymuhasebe doneminin ne kadarlik bir siireyi kapsayacagi-
nin belirienmesinde kullanilan 619ﬁ,bunun kullanicilar bakimindan

ifade ettizi anlame ve faydaya bagli bulunmaktadar(94),

Bir igletmenin hayatinin belirli ddnemleré ayirma ve net
kfrana bu donemler itibariyle hesaplama gii¢ bir islemdir.Net kfrain
ve finansal durumun tam ve dogru bir gekilde hesaplanmasi ancak,
igletne tasfiye edjldigi ve varlaklarinin tamamini nakte doniligtir-
diiZl zaman mimkin olabilir,Tasfiyé diganda herhangi bir zamanda,
bazi aktiflerin degeri ve bazi borglarin tutari tecriibelere daya-
narak hesaplanabilir,Bu nedenle,finansal durumun ve net kfiran do-
nemsel olarak en iyi]sekilde hesaplanmasi ancak tutarli tahminler-~
le mimkiindiir.Net kfrin donemsel olarak hesaplanmasi genellikle
tecribeye dajanlrtBu gercegin donemsel muhasebe bilgilerine glive-
nen yatiraimcilar ve diger kigilerce agikg¢a bilinmesi gerekir(95).
Net kfirin ve finansal durumun ddnemsel hesaplammasi ihtiyaca muha-
sebede birgok ciddi problemler yaratir.8ozgeligi,net kfrin kisa
zaman araliklari itibariyle dle¢ulmesi,stok akim varsayamlarindan

ve amortisman metetlarindan birinin segilmesini gerektirire.

(94)IPT¥DKyBirinci Kitap,se24
(95) 7o B s MEIGS gt o NoMOSICH R4 F o MEIGS 984475
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4.Paranin Ortak Bir Ol¢i Birimi Oldugu Varsayimi

Muhasebe,paranin igletme faaliyetlerinin kaydedilmesinde
ve raporianmasinda ortak bir jfade araci ve para biriminin de
6l¢me igin en uygun esas oldugu varsayimina dayanir (96).Clnkii,pa-
ra birimi mal ve hizmetlerin miibadelesinde en etkin aractir.Bu
nedenleymuhasebe iglemleri bir tek 8lgl birimi ile kaydedildigi
ve raporlandigi takdirde,igletmenin varliklari,borglari ve 0z ser-
mayesi ile gelir ve giderleri arasinda Olgme ve karglléstlrma yap-
mak mimkin olacagindan(97),gatiram kararlarinin ve diger ekonomik
kararlarin alinmasinda para birimi jile ifade edilen ve raporlanan

bilgiler daha yararli ve kullanigli olmaktadir.

Paranin 6l¢l birimi olarak kullanilmasindaki asil neden,
paranin ayni zamanda sabit bir deger 0olglisi oldugu varsayimidir .
(98).Yani,cesitli ylliardaki igletme faaliyetleri ayni degerdeki
ol¢l birimine gore kaydédilir ve raporlanlr.iglemlerin kaydedilme-~
sinde ©l¢l biriminin boyutlaranda ortaya cikan degigiklikler ih-
mal edilir.Oysg,egonomideki mal ve hizmet fiyatlari zaman boyun-
ca degigfigi i§iﬁ;hesap vermekle ylkimlii igletme yoneticilerinin
aldiklari karariarln,igletme faaliyetlerinde yol agtigl degigik~—
likler ile para elgilisii boyutlarindaki farklilaklarain yol agtiga
degigiklikler birbirinden ayrilamayacagi i¢in(99),finansal rapor-
larain kargilagtirilmasinda ve yorumlanmasinda para 0lg¢lsii varsayi-
mi yatvirimel ig¢in bir leltlayléldlr.Qﬁnkﬁ,yatlrlm kararlarina i-
ligkin talminler muhasebe bilgilerinin gaman boyutu ig¢indeki kar-

s1lagbirmalarin dogru olduguna givenilerek yapilir (100).

(96 )DEKIESO,J.J . WEXYGANDT ;5423

(97)0. CEALCILAR ,5.,18 |
(98)W.BJMEIGS ,44N.MOSICH,R.F,MEIGS ;5,476
(99)IDTYDK,s.23

(100)E.S .HENDRIKSEN,s,118
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5.Dénem Hasilatainin Ol¢lilmesinde Tahakkuk Prensibi

Tahakkuk prensibi hasilatin ne zaman doZduZunu ve ne kada-
rinin tamamlandaginl 8lg¢meye yarar.Hasalat,genellikle kazang sii-
recinin tamamlandigi,miibadele(malain teslimi veya hizmetin goril-~
mesi)igleminin yapildagi(10l)ve hasilat tutarini gdsteren objek-

tif bir delil mevcut olduZu an gergeklegire

Inalat igletmelerinde kazang siireci hammadde tedariki,lre-
tim,satis ve kredili satiglardan tahsilat asamalarindan olugur.
Tahakkuk prensibine gore kazang sﬁrecinin,satlg aninda tamamlan-
d1g1i kabul edilir.Mamullerin sat;glnln,genellikle mamuliin miigteri-
ye teslim edildigi veya edilmek lizere gonderildizi anda tamamlan-
d1z1 kabul edilir (102).Hizmet islemlerinde¢ hasilat hiszmetin ya-
prldizi anda temamlanir.Igletme aktiflerinin iglincii kisiler tara-~
findan kullanilmasaindan dogan,kire,faiz ve yatirim gelirleri gibi
isimler alan hasilat gegcen zaman veya kullanilan ektife gdre be-
lirlenir.Tahakkuk prensibine gbre belirlenen hasilat,tahsil edi-

len veya tahsil edilmesi beklenen tutar lizerinden kayda alinir(103).

Kezang stireci isletme iginde stireklilik gosterdigi icin ve
bazi duwruplarda kazang slirecinin tamamlanmasi bir ddénemi ag¥aga
igin donem hagalatin tahakkuk prensibine gore belirlemmesi,yati-
rameiler bakimainden Onemlilik geéstermektedir.Clnki,temetti 'o‘deme
giiciinii belirleyen kfrin keynagi hasilattir.dyrica,nakit girig ve
¢ikiglaran samani ve bilyukliigi de temettii tdeme giliclini etkilemek-
tedir.bu nedenle,h581lat1n kahakkuk zamani ile hasilatan paraya

dontignesi zamaninin farklia oldugu ddnemlerde kazang slirecinin

(101)AFB3s4 59
(102)0,CEIALCILAR y8.311
(103)AFBys+59
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sliresi ile tahakkuk prensibine gore belirlenen stoklar,alacaklar,

e sve

etkileyecektire
6eDinem Giderlerinin Olgiilmesinde Kargilastirma Prensibi

Bir isletmenin ¢iktisini olusturan mal ve hizmetleri sa-
%ig noktasina getirinceye kadar katlanilan giderlerle hasilat
kargilagtirailar.Hasilatla iligkilendirilen giderlere Srnek olarak,
satilan malan maliyeti ve faaliyet giderleri gbsterilebiiir.Gi-
derlerin ¢lgililmesi sorunu iki noktada ortaya gikar: 1)Hasilati
elde etmek icin tikenen veya yok olan mal ve hizmetlerin maliyet-
lerinin ¢lglilmesi, 2)Mal ve hizmetlerin hasilata dcniigtigi ve
‘béylece bunlarin maliyétlerinin bir gider haline geldigi zamanin
belirlemesidir (104).

Mal ve hizmetler satildiZi an bunlarin maliyetleri gider.
haline donliglir.Fakat,bazi maliyetler dogrudan mal ve hizmet sa-
tiglari ile iligkilendirilemez.Ddnem gideri olarak gosterilen bu
maliyetlerden bazilari iki veya daha fagla finansal raporlama
ddoneminde yarar saBlamasi amaciyle bir defada yapilmag olabilir.
Bunlar miigterek maliyetlerdir.Bu tir uzun ddnem maliyetler,faali-
yetleri oldukca mekanik hale gelmig i@letmelerde,topiam maliye~-
tin biytk bir bolimini olugturmaktadir.@lnkii,bu igletmelerde di-
gerlerine gore makinelerin sayisi daha fazla ve maliyetleri daha
yiiksektir.Ayrica,aragtirma ve gelistirme,bilgi sistemi kurma ve
pazar geligtirme gibi maliyetler bir donemden fazla donemi ilgi-

lendiren maliyetler arasinda yer almaktadir.

Uzun donem maliyetleri yillar arasinda dagitima konusunda

muhasebecilerin goriisleri,bu maliyetlerden sajlanan fayda slresi

(lO4)W%BaMEIGS,A.N.MOSICH,R,F;MEIGS,8.481
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i¢inde maliyetlerle hasilatlarin karsllagtlrllma51d1r}Muhasebedeki
tahakkuk esasina gbre gelecekte fayda saglayacaZi umulan maliyet-
ler aktiflestirilir ve yararlari sona erdiginde gider hesaplarina

gec¢irilir,

Ugun donemli maliyetlerin her raporlama dtnemine dligen pa-—
yini objektif Olgller ig¢inde bulmanin imkanszizliZina gbren muhase-
beciler,sistematik ve rasyonel olabilmeyi sagiamak i¢in keyfi da-
Zitim metotlari kullanmiglardir.Teorik olarak,sonsuz sayida dagi-
tim mevodu yaratilabilir.Aslinda,uygulamada kullanilan metotiar da

¢ok sayadadir(105).

Bu metotlar varsayimlarla rasyonel hale getirilir.Glnkl,
her dtnemde gergekte ne kadar maliyetin tikendiZini dlgmek imkén-
81zd1r;0rnegin,dogrusal amortisman metodu,maliyetlerin her yil ay-
ni tutafda azaldigini varsayarken,azalan bakiyeler metodu da yai-
lar gegtikce maliyetlerin giderek azaldigini varsayar.Bununla be-
raber miigterek maliyetin bdlimlerini gegitli raporlama donemleri-
ne aynen uygulama imkansizliZi,herhangi bir amortisman metodunu
digerlerine Ustiin tutmaya engel olur.Bbundan dolayi,gok ¢egitli me-

totlarin varligi sagirtici degildir(106).

Uzun donemli maliyetlerin finansal raporlama donemlerine
dagitilmasinda kullanilacak metodun segiminde,maliyet ve gelir ra-
kamlarinin gosterilecegi zamanin avantajlari goz Oniinde bulunduru-
lur. '

Aktiflegtirme,amortisman ve itfa uygulamasi igleimenin fi-

nansman politikasinin bir ifadesidir.Bu nedenle,bunlara iligkin

(105)M+BACKER ,5482
(106 )M BACKER ,5482
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metotlar giderlerin tehakkukunde farkli zamanlari kabul ettiZin-

den isletmenin kfirani ve yatiramecinain risk goriisiinii etkiler.

Nisbeten durgunluk dtdnémine girﬁig igletmelerde,bu metot~
lar ddnem kazanglari lizerinde sadece kiiglik bir etki yaratirlar.
Cinkliy gelire yliklenecek giderlerin gamanindaki saymalar ortalama-
ya yaklagire.iksine,hizli biyiime muhasebe metotlarinin etkilerini
bliyik gosterme egjljﬂiindedir.Bﬁyﬁyen bir igletme,bir siire,segeccte-
g1 muhasebe metotlariyle kazanglarindaki biliylmeyi hizlandirabi-
lir.§oyle ki,fazla maliyet ylklemeyi gelecek yillara devrederek,
yakin donenlere asgari maliyet yiikler (107)+.Bu nedenle,hizli en-
distriyel biliylime donemlerinde yatirimcalar muhitemelen alternatif
muhasebe metotlariyle daha ¢ok ilgilenirler.Sermaye piyasasinda
hem alicinin hem satlclnin uygulanan muhasebe metotlarinin gele-
cek donemlerdeki kfrlara etkisini gdzdniinde bulundurmasi gerekir.
Bununla beraber,ozellikle,vergi avantajlari nedeniyle biiylime do-
meminin baglarande hasilata fazla maliyet ylUkleyerek donem kfri

az gisterilebilir,

T-Aktifleri DeZerlemede ve Donem Giderlerinin Tutarani

Delirlemede Terihf Maliyet Prensibi

Bir igletmenin iktisap ettigi varliklar ve hizmetler ik-
tisap edildikleri tarihteki maliyet bedelleriyle hesaplara kay-
dedilmelitedirebelirli bir donemde,hasailat elde etme amaciyle tu-
kenen varliklar ve kullanilan hizmetler tarin® maliyet bedelleri
{zerinden ilgili gider hesaplarina aktarilir.Hizmetler genellik~
le iktisap edildikleri anda kullanaldiga igin iktisap edildikle-
ri dénemde gidere doniligmektedir.Varliklarin tiketilmeyen kisim—

lari ise donem sonu bilangosunda aktif bir unsur olarak tarihli

(107 )MsBACKER y5. 74
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maliyet bedelleri lizerinden gbsterilmektedir;

Tarihi mal'iyet Prensibi paranin satin alma glicinde ortaya
gikan degigikliklerin olumsuz etkisi altandadir.bu husus maliyet
prensibinin zayif noktasini tegkil etmektedir.Enflasyon donemle-
rinde sabit aktiflerin maliyet tiikenmeleri,bu tikenmelerin temsil
ettigi faydalara egit olmasi gereken yenileme dejerinden daha az-
dir (108).0u nedenle muhasebenin esas fonksiyomlaraindan biri,aktif-
leri yeniden degerleme igleminden ¢ok,gelecek dﬁnemlerde yararla

olacak maliyet kalintilarinin dlgiilmesidir.. .

Faliyet prensibi objektiflik prensiﬁihden grkmigtir.Finan-
sal raporlara yatirimcilarin ve diger kullanicilarin giveninin
saglanmasi dnemlidif.Muhasebeci aktiflerdeki ve borglardaki de-
gigmeleri sadece objektif delillere dayanarak kaydederse,bu giiven
en iyi gckilde saglanabilir.Objektif delil,genellikle maliyet be-
delinde mevcuttur.gunkﬁ,tarihi maliyetler isletmenin ddedigi veya

tdemeyi kabul ettiZi perayi gostermektedir (109).

8-Belirsizligin Riskini Azaltmaeda Bir irag¢ Olarak Muhafa-
zak8rlik

Muhafazak8rlik,uygulamada finansal bilgilerin agiklanmasi-
na iligkin bir s1n1rlaylcld1r.Muhafazakérllk terimi,genellikle
aktiflerin ve hasilatlarin en diiglik degerle: borglarin ve giderlewin
de en ylksek deBerle raporlanmasi anlaminda kullanllmaktadlr(llo).
Bu nedenleyhasilat kalemleri gergekleginceye kadar kaydedilmeme-
si ve muhtemel zararlar ile borglarin tutari belli olsun veya ol-

masin derhal belirlenmesi ve kaydedilmesi gerekir (111).

(408 ) TDTYDE;Birinci kitap,se28
(109 )Z4S JHENDRIKSEN ,,5.180
(110)E.5 LJHENDRIKSEN,5.118

(111 )Harold BIERMAN Flnanclal Accounting TheorJ,(Mchllan Company ,
Nef York 1965),s.7




Aragtirma ve geligtirme,yeni teghizati g¢aligtirmaya bagla-
maspazar gelistirme gibi nedenlerle olugan nzliyetlerin aktifleg-
tirilmemesi muhefazakArlak politikasinin temelini teskil eder (112),
Ancak muhafazakfrlik,gizli yedekler yaratmak amsoiyle warliklarin
benimsenen prensiplere gore beliflenen degerlerinden daha digik
bir degerle'gésterilmesini hig¢bir zaman hakli gikarmaz.Aksine,mnu-—
hafazakfirlik bir isletmenin karsllagabilecegi risklerin ve belir-~
sizliklerin temkinli gekilde tesbifi i¢in gerekli bir myghakeme
esasi olarak kabul edilmelidir(113).

Iuhafazakfrlik kavramina yoneltilen elegtirilerin gogu;
biling¢li bir mphafazakfrlik politikasinin,kfirlari bir donemden
digerine kaydirgasina yol ag¢gmasi lizerinde toplanmaktadar (114).
Muhafazak8rlik politikasi,0zellikle yat1r1m01lar1n‘kararlarlnl
etkileyebilire.Hisse senetlerinin el degigtirmesinde mutlaka bir
alicanin ve bir saticanin olmasi gerekir.Muhafazfkarlik sonucu
sunulan bilgiler alicayi korure.Glinkiiyalicinin inceledigil finan-~
sal raporlar kf2rlari asara §ekiide gbstermemektedirFakat,ayna
durun satica igin de gegerlidir.Finénsal raporlarda kfrlar diigiik
gosterildiii igin,satici hisse senetlerini gergek degerinden da-~
ha diigik deZerleyebilir.Finansal raporlarda kfrlarin dﬁgﬁk gbste~
rilmesi yilizinden,satici hisse senetlerini sattiZinda aldanmemalil-
dar, K

Jesinansal Raporlarde Yatiramcilara Yeterli Bilgi Agikla-

mas1 Prensibi

Yeterli agiklamaj,finansal bilgilerin ozellikle,ilgili
ve dnemlilik,tarafsizlik ve anlagilabilirlik karakteristikleri

(112)M«BACKER 35022
(113) IDTYDK 5 36
(114)MoBACKIR 5422
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ile ilgilidir.linansal‘bilgiler,anlasllmayl kolaylagtiracak ve
bilgilerin yatlrlm kararlarinda yéhlig xullanilmasindan kaginmaya
saglayacak bigimde agiklammalidir (115).5u suretle,bir yatirimci-
nin bir girketin menkul kiymetlerine yatirim karara vérmeden dnce
sahip olmak istedifi bltin bilgiler tnemli kebul edilmeli ve agak-
lanmalidir.Boyle bir durum karsisinda,yeterli acgiklamanin =lgiisi,
agiklanan bilgilerin bunlari kullanan kigiler iizerinde yapacagi

etkilerin niteligidir (116).

Finansal raporlarin sunulusuna'iligkin agiklama prensibi
finansal bilgilerin raporlanmasi igin yol gdstericidir.Yeterli
aglklama finansal raporlama slirecinin bitinini igerir,i3ilango,ge-
lir tablosu,dagitilmemis kfrlar tablosu ve ili@ikvnotlér’genel
kabul gbrmﬁ§ muhasebe prensipierine wgun olarak bir igletmenin
finansal durumunu ve faaliyet sonuglarlnl‘ dogZru bir gekilde gbs-
termesi ig¢in gerekli asgari ag;klamayl’kapsamalidlr,ﬂef donem ha-
zirlanan bu temel finansal raporlar iki veya daha fazla donem
iein kargilagtirmala bir §ekildé sunulursa,bu raporlarin yararli-
liz2 artmaktadir.Temel finansal raborlaré ek 61arak,6rnegiﬁ,foﬁ—
lar tablosu,mamul tﬁrlerihe gére satig hasilatlarinin ve kfrlarin
dégillml,ﬁretim ve satig miktarina iligkin bilgiler ve genel fi-
yat dlizeyine glre yeniden duzenlenmig finansal raporlar gibi di-
ser bilgiler sunulabilir.Bu tir bilgilerde genel kabul gormils mu-

hasebe prensiplerine uygunluk goz dniine alinmamaktadir.

Bir iglétmenin bilangosu,variiklarl tegkil eden unsurlara,
tim kisa Ve uzun vemeli borglari ve ¥z sermaye unsurlarini genel
kabul gormiis muhasebe prensipleriyle belirlendigi ve tanimlandi-

g1 gekilde gostermelidir.Varlaiklar,borglar ve oz sermaye ile il-

| (llB)AI’B;Ssﬂ-la .
(116 ) IDTYDK,Birinci Kitap,s«33
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gili wnsurlardan dsha yararli bilgi saglanacazl bekleniyorsa,bu

wnSurlardan her bird bilangoda ayri gdsterilmelidir (117).

Gelir tablosunda genel kabul gbrmilg muhasebe prensipleriy-
le belirlendizi ve tanimlandigi gekilde tim hasilat ve gider un-
surlary gdsterilmelidir.Net kéra etkileyen dnemli hasalat ve gi-
der unsurlari ayri ayrl gosterilmelidirshrizi kAr ve zararlar i-
le faaliyet diga gelir ve giderler normal faaliyet sonuglarindan
ayrilmalidira.Bir islétmenin bir donemdeki net kf&ri gelir tablo-

sunda ayri olarak agiklanmali ve agik¢a belirlenmelidir (118).

Bilango ve gelir tablosu unsurlaranin bilgi verici bir ge-
kilde sinaflandarilmasi ve ayralmasandan bagka genel kabul gormiig
muhasebe prensiplerine uygun olarak,dogru bir agiklameyi biitiinle-
yecek ek bilgiler de finansal raporlarda agiklanmaladir (119).

Hezap verme yuklmliuliigli,esas itibariyle muhasebe donemi
ile ilgili bulunmesaina ragmen,bilengo tarihinden sonra ortaya
gakan ve igletmenin sonraki faaliyetlerini onemli dlglide etkile~
yecek nitelikteki olaylarin finansal raporlarda agiklanmasi gere-
kir (120jJMamul ¢esitlerinin degistirilmesi,i@letmenin yeniden or-
ganizasyona tabi tutulm381,faaliyetlérin yeni finansman esaslari-
na bajlanmasi gibi igletmenin gelecekteki durumuna ve kfrlaligi-
na onemlj etkiler yapabiiecek hususlarain da agiklanmasai gergkir.
Bu olaylarla ilgili bilgilerin agiklanmasinds esas alinan 8lgi,
yoneticiler tarafandan bu hususta bir karar verilip verilmedigi—'
dir (121). |

(117)iPB35e92; P« GRADY y8.4225
(118)4FB 54955 PeGRADY 8473
(119 ) AFB,5 96
(120)IDTYDK,Birinci Kitap,se34
(121) IDTYDK,Birinci Kitap,se35
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Isletmenin finansal raporlarinda amortismana, tilkenmeye ve
itfaya konu olan aktiflere uygulanan muhasebe metotlari ile stoklar,
aragtirma ve geligtirme giderleri, iiretim Oncesi giderleri, pazar
geligtirmesi, tabii kaynak ara§t1rmélar1, gerefiye ve benzeri aktif-
legtirilmis giderler ig¢in kullanilan muhasebe metotlarinin aciklan-
masl yatirimcilara yararliaidir. Béylecé‘aglklamalarla, yatirimecilar
temel yonetim politikasaini ve bunun muhtemel kdrlar tizerindeki &ne-
mini anlayabilirler(122). EZer muhasebe metotlarinda bir degfisiklik
yapilirsa, donemler arasi karS11a§t1rmalarda yatirimecilari ve diger
finansal rapor kullanicilarini yaniltmamak i¢in bu degigikligin

etkilerinin ag¢ikega belirtilmesi gerekir,

Finansal raporlarin sunulug bigiminde de degigiklik yapilabi-
lir, Finansal raporlarin kullanicilar tarafindan daha iyi anlasile~
masl ig¢in raporlarin biéiminde ve terminolojide yodneticiler degigik-
1ik yapabilmelidirler. Bu nedenle, tiUm kullanlm amag¢lari bakimindan
hicbir finansal rapor bigiminin digerlerinden daha iyi oldugu konu—

sunda bir fikir ileri siirtiilmemelidir(123).

(122) M, BACKER, s.86

(123) Sermaye piyasasinin en geligmig oldugZu ilkelerden biri olan
ABD'nde denetleme komisyonu finansal raporlarin sunulug bigi-
minde tekdiizenligi aramamakta fakat finansal raporlara ek
bilgileri ve diger bilgileri ek: 1'de sunulan standart bir
form ig¢inde anonim girketlerden talep etmektedir. Komisyon
bu bilgileri herkese agik tutmakta ve ilgili kigiler girkctler
hakkinda bilgi sahibi olabilmektedir, o

(Hersel M, ANDERSON, James W,GIESE, Bernard A, CODA, Basic
Accounting Concept (Goodyear Publishing Company, Inc.,
Pasifie Palisades, Colifornia, 1974), s.427; Robert G.MAY,
Gerhard G,MUELLER, Thomas H,WILLIAMS, A New Introduction to
Financial Accounting (Prentice~Hall, Inc., Englewood Cliffs,
1975), s.540




DORDUNCU BOL UM

SERMAYE PIYASASINA AGIKLANAN MUHASEBE BILGILERININ
DOGRULUK VE GUVENILIRLIGININ SAGLANMASI

I. MUHASEBE BILGILERININ DOGRULUK VE GUVENILIRLIGININ YATIRIMCILAR
ACISINDAN ONEMI

A. Dogruluk ve Glvenilirligi Belirleyen Unsurlar

Y1llik faaliyet raporlariyle sermaye piyasasina sunulan
muhasebe bilgilerinin yatiramecilarla ilgili, anlagilair, tarafsiz,
kargilastirmaya uygun ve yatirim karari alma zamaninda kullanii-~
maya hazir bilgiler olusu, yatiramcilarin ihtiya¢ duyduklarai bilgi-
lerin acgiklanmasinda goz Onine alinan baglica karakteristikler ol~
makla beraber, finansai raporlarin sermaye piyasasinda bilgi ileti-~
gimini saglamasinda, dofruluk ve giivenilirlik en Onemli karakteris-—
tik olarak gorilmektedir. Bu nedenle, bilgilerin karakteristikleri
ve bu karakteristikleri belirleyen temel varsayimlari ve genel kabul
gdrmily muhasebe prensiplerini ortaya koyduktan sonraki adim, agikla-

nan bilgilerin doZruluk ve glivenilirligini aragtirmak olacaktir,.

Muhasebe bilgilerinin dogruluk ve givenilirliginin aragtiril-
masindaki amag¢, girket faaliyetlerinin yoneticiler tarafindan dirist
bir gekilde yiritidmesini zorunlu kilmak, bSylece yatirimcilarin
hak ve ¢ikarlarini ydneticilere kargil korumaek ve sermaye piyasasinda
yoneticilerin davraniglarina kargi gliven saglamaktir. Qlnki, bir
yatirim kararinin isabetli olup olmamasi, bu karara esas tegkil eden

muhasebe bilgilerinin dogruluk ve givenilirlifine bagli olmaktadir(l).

(1) Howard F.STETTLER, Auditing Principles:Objectives,Procedures,
Working Papers(Second Edition,Prentice-Hall Inc., Englewood
Cliffs,1963), s.l
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Muhasebe bilgilerinin dogrulugu, finansal karszkterdeki iglem-
lerin kaydedilmesinde ve Ozetlenmesinde diizenli kurallarin (kanun-
larain ve genel kabul gbrmiig muhasebe prensiplerinin) tam olarak
uygulanmasiyle elde edilir; gﬁveniliblik ise, belge ve kayitlarin
igletmenin gergek finansal karakterdeki iglemlerini yansitmasi ve

aslina uygun olarak gosterilmesidir(2).

Finansal raporlar girketin faaliyetlerinden sorumlu kigiler-
ce hazirlandigindan, igerdifi bilgilerin dogrulugu ve glvenilirliZi
konusunda birgok soruya acgiktir, Finansal karckterdeki iglemler |
tahakkuk, kargilagtirma, tarihi maliyet ve yéterli a¢iklama prensip-
leri ile muhafazakdrlik diglincesine aykiri olarak kaydedilir ve
dzetlenirse, finansal raporlérin igerdigi muhasebe bilgileri gliveni-
lif olabilir,fakat, iglemler genel kabul gdrmilg muhasebe prensiple-
rine gore kaydedilmedigi ig¢in raporlarda sunulan bilgiler dogru de-
gildir. Bundan bagka, girket yoneticileri ve girketin muhasebe de-
partmaninda gorevli kigiler, gergekte olmamig iglemler hakkinda bel-
ge diizenlemek ve bagkalari tarafindan diizenlenmig bu tlir belgeleri
almak suretiyle kayit yapabilirler(3) veya sirketin gercek bir igle-
miyle ilgili belgeyi dlzenlememek veya gizlemek suretiyle iglemi ka=
yit digi barakabilirler,ya da gergek iglemi tam olarak yansitmayan
belge diizenlemek ve almak suretiyle kayit yapabilirler. Jirket ydne-

ticilerinin bu tur davraniglari sonucu dlizenleénen finansal raporla-
rin igerdigi muhasebe biigileri dogruluk ve glivenilirlikten uzak ka-
lir, |

B. Jirket Yoneticilerinin Yatirimcilari Yaniltmak Amaciyle

Dogruluk ve Givenilirlizi Bozueu Islemleri

Agiklanan bilgiler, girket ytrneticilerinin amaglarina hizmet

{2) Dwight R.LADD,Contemporary Corporate Accounting and the Public
(Richard D.Irwin Inc,,Homewood,Illinois,1963),s,11;Erhan KOTAR,
Muhasebe Kontrolunda Is Kf8Zitlari ve Revizyon Dosyasinin Hazir® -~
nigyr ( BEskigehir I.TeI.A.Yayinlari No:88,Eskigehir,1971),5.9

(3) Hesap Uzmanlari Kurulu,Revizyon ve Isletmelerde Verpl Inceleme81

e

l.XKitap(Maliye Bakanligi,Maliye Tetkik KuruluvayoNo.128 .1967)5e53




eden, yanlig fikir veren, anlamsiz ve cksik bilgiler oldugu takdir-
de, bu tir bilgiler hatali yatirim kerarlarina yol agmakta ve bu
kararlarin sonucunda yatirimeilar zararli c¢ikmaktadire. Boyle bir
durumda dogru, gilivenilir ve yeterli bilgi elde etmek igin yatirimea-

nin daha fazla ¢aba harcamasi gerekmektedir(4).

girket yoneticileri, yatirimecilari yaniltmak amaciyle yayin-
ladaklari bilgilerle, girketin bir dtneme iligkin faaliyet sonugla-
rini ve finansal durumunu gerg¢ek durumdan daha iyi veya kot gGste-

rebilirler.

le Bilgilerin Finansal Durumu ve Faaliyet Sonuglarini Gergek
Durumdan Daha Iyi Gdstermesi

girket yonetimini elinde bulunduran ortaklar, genellikle gir-
ketin esas sermayesinin biyik bir kismi uzerinde kontrol olanagina
sahip bulunan kigilerdir. Bu kigiler sahip olduklari hisse senetle-
rinin bir kismini satmak istediklerinde, girketin durumunu gergek
durumundan daha iyi gtstermek suretiyle, hisse senedi fiyatlarinin
gercek degerinden daha yiksek diizeye ¢ikmasini saglayabilirler. Boy-
lece girket yoOneticileri, diZer yatirimeilarin aleyhine haksiz ka-

zang¢glar elde edebilirler,

girket yoneticileri girketlere ait hisse senetlerinin biylik
bir kismini piyasadan topladiklari gzamanlarda, girketin kfrini ger-
¢cek durumundan daha fazla gostermek suretiyle dagitilmasi gereken
temettii oranindan daha yiiksek temettili oranlari belirleyebilirler.
Boylece, girket yoneticileri yiksek temettii geliri elde ederler.Jir-
ket kBrinin fazla gosterilmesi ve ylksek oranda temettii dagitilmasa,
girketin hisse senedi fiyatlarini da yikselttiZi igin, girket yone-
ticileri ayrica ellerinde bulundurduklari hisse senetlerini sattik-

larinda, yiksek k&rlar da elde ederler.

(4) Committee on Basic Auditing Concepts, A Statement of Basic
Auditing Concepts(ASOBAC), Studies in Accounting Research No. 6
(AAA, 1973), s.10
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Yatirimcilar ag¢isindan pek kdrli gbriilmeyen sirketlerde, gir=-
ket yoneticileri igi genigletme yatirimlarina gitmek veya yabanci
kaynaklarin 0z sermayeye gore oranini azaltmak amaciyle esas serma=
yenin artirilmasini ya da yabanci kaynaklarain yapisini degigtirmék
veya yatirimlara finansman kaynagi bulmak amaciyle tahvil ihrag¢ et-
mek istediklerinde, girketin finansal durumunu ve faaliyet sonugla~
rini gergek durumundan daha iyi gostermek suretiyle bu amaca ulaga~
bilirler. $irketin gercgek durumu ortaya ¢ikinca, hisse senedi ve
tahvillerin piyasada fiyati dligmektedir. Bu durumda, girket yoneti-
cileri piyasadan hisse senetlerini diigik bedelle toplayabilirler've
bu iglemlerin sonucunda yatirimcilar gzararli glkabilirler. _

2, Bilgilerin Finansal Durumu ve Faaliyet Sonuglarini Gergek

Durumdan Daha Kot GOstermesi

Jirket yoneticileri otofinamnsman yolu ile fon saglamak veya
yatirimeilari kararlarinda yaniltmak amaciyle girketin durumunu ve
faaliyet sonuglarini gergek durumundan daha kotil gdsterebilirler,
Boyle bir durumda, dgZitilan temetti orani ya ¢ok kigik tutulmakta
ya da hig¢ temettli dagitilmamaktadir, Bu yola gidilmesi, piyasada
hisse senedinin fiyatinin olmasi gerekenden daha digik dlizeyde olug=-
masina yol ag¢tif:r ig¢in, girket yoneticileri kendi davraniglari ve
girketin gercgek durumu hakkinda bilgi sahibi olmayan yatirimcilardan
hisse senetlerini dliglk fiyatla satin almak suretiyle yatirimcilari

zarara ugratabilirler,

II. DOGRULUK VE GUVENILIRLIGIN SAGLANMASINDA I¢ KONTROL SISTEMININ
ROLU

Ae I¢c Xontrol Sisteminin Kurulmasi Amaclari

I¢c kontrol sistemi girket aktiflerinin korunmasi, muhasebe
verilerinin dogruluk ve glvenilirliZinin saglanmasi, faaliyetlerin
etkinliginin artirilmasi ve daha Onceden belirlenen yonetim politi-
kalarina uygunlugun saglanmasi amaciyle igletmede kabul edilmig dl-

zenlegtirici metot ve prosediirler ile organizasyon planinl ige-
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rir(ﬁi. Bu amagla gergeklegtirilecek bir i¢ kontrol sistemi, hem ya=~
tirimcilarin alacaklari kararlari dogru ve glvenilir muhasebe bilgi-
lerine dayandirmalarina, hem de muhasebe kayitlarinin ve finansal
raporlardaki bilgilerin girketin gerg¢gek finansal karakterdeki iglem-
lerine uygunlugunu saglamak suretiyle girket yoneticilerinin hesap

verme yikimliuliklerini yerine getirmelerine yarar.

Bundan dolayi, i¢ kontrol sistemi genig anlamda muhasebe ve
yonetim kontrollarini igerir. Muhasebe kontrolu aktiflerin korunma-
sina ve muhasebe kayitlarinin glivenilirliginin saglammasina iligkin
metot ve prosediirler ile organizasyon planini kapsar(6). Genellikle
muhasebe kontrolu, kayit tutma ve raporlama ile ilgili gdrevlerin
faaliyetler ve aktiflerin korunmasina iligkin gorevlerden ve i¢ de=-
netim departmenindan ayrilmasini ve by gorevlere iligkin yetki ve

sorumluluklarin belirlemmesini gerektirir,

l. Aktiflerin Korunmasi

girket aktiflerinin arzu edilmeyen bir duruma kargi kKorunma-
s1i, yOnetimin esas fomksiyonu olarak yorumlanirsa, girket yonetimi-
nin karar alma siregleri igine giren prosedirler ve kayitlar bu ta-
nimin bir unsuru olarak anlagilmalidir(7). OrneZin, belirli bir fi-
yattan bir mamulun satigina iligkin bir ydnetim karari, satig kérli
sonuglanmadigil takdirde, aktiflerin kérunma31 igin bir bhagaraisizlik
olarak gosterilir ve muhasebe kontrolunun yetersizliginin bir delili
kabul edilir, |

Ikinei bir tanima gbre; sadece, aktiflerin igletme amaglarina
uygun bir bigimde idaresinde ve muhasebelegtirilmesi sirasainda yapi-

lan kasitli veya kasitsiz her tilrli hata ve hileden doZacak zararla-

(5) Committee on Auditing Procedures, Auditing Standards and Proce-
dures,Statements on Auditing Procedure (SAP) Nos33 (AICPA,1963),
Se27

(6) Committee on Auditing Procedure, SAP No:33, 8.28

(7) Committee on Auditing Procedure,Statement on Auditing Standards
Codification of Auditing Standards and Procedures(AICPA,1973)sl7
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ra kargi aktiflerin korunmasi, muhasebe kontrolu kavraminin i¢ine
girer(8). Muhasebe kontrolu, ayni zamanda aktiflerin fiziki korun-

masini da icerir(9).

2e¢ Muhasebe Kayitlarinin Glivenilirliginin Saglanmasz

Muhasébe kayitlarinin glivenilirliginin saglanmasi ihtiyaci,
gsirket yoneticilerinin ve igletme digindaki finansal bilgileri kul-
lanan kisi ve gruplarin isteklerinden dogmaktadir. Bu nedenle, muha-—
sebe kontrolu daha gok, muhasebe kayitlarinin doZruluk ve guvenilir-
liginin ¢ek edilmesi amacini gdz Oniine almalidir. By amacin gergek-
legtirilmési, yoneticilerin ve igletme digindaki kigilerin kararlari-
na esas tegkil eden bilgilerin raporlanmasi ile ylkimlu olan muhase-
be departmaninin sorumluluklarina iligkin i¢ kontrolun ig¢ine girmek-
tedir, Bu nedenle, yanlis bilgilere dayanilarak karar alma tehlikee
sini azaltmak i¢in, i¢ kontrol sisteminin sonucu olan raporlama me-

totlari planlanmali ve ¢ok dikkatli bir gekilde uygulanmaladair,
B. I¢ Xontrol Sisteminin Temel Unsurlari

le Departmanlarin Sorumluluklarini Uygun Bir Jekilde Dagitan
Iyi Bir Organizasyon Plani o

Etkili bir i¢ kontrolun ilk garti, igletmenin iyi bir organi-
zasyon planina sahip olmasidir. Iyi bir organizasyon planinin dzele
1iZi ise satin alma, teslim alma, imalat, satig,muhasebe ve i¢ dene-
tim gibi fonksiyonlarin bagka bagka ve bagimsiz departmanlara gdrdi-
rilmesidire, Higbhir departman ve dolayisiyle hi¢ kimse herhangi bir
iglemi bagindan sonuna kadar bilitlin safhalariyle yiriitme igini tek bae

gina Uzerine almamalidir(10),

(8) Committee on Auditing Procedure,Codification,s.l7

(9) Joseph A+SILVOSO,Royal DM.BAUER,Auditing(Second Edition,South
Western Publishing Co.,Chicago,1965),5.99

{10)Ferrun QdﬂLEKQi, Muhasebe Denetimi(EeIeTeIeA.Yayinlari No:l65,
Eskigehir,1976),s.46; Walter B.MEIGS,Principles of Auditing
(Revised Edition, Richard D.Irwin,Inc.,Homewood,Illinois,1961),
s.81 . “ ,




Gorevlierin fonksiyonel dagilimina uygun olarak, deparitman
i¢inde sorumluluklar da belirlénmelidir. Sorunluluklarla birlikte
bu sorumlulugu izerine alacak yetki gégerimine gidilmelidir. Sorum-
luvluklar ve yetki gtcerimi acgikega taplmlanmal; ve organizasyon ge-—

masinda ve yonetmeliginde belirtilmelidir(il).

Yetki ve sorumluluklarin igbdlimii esasina gore dagitilmasiyle
- ¢egitli aktiflerin ve bu arada paranin yonetimi ile muhasebe iglem-
lerini yiiriitenler ayrilmig olur(12)., Isbsliimi sayesinde, bir kisinin
ayni zamanda hem muhasebe kayltlarinda hem de ispat edici belgeler
izerinde degigiklikler meydana getirmek suretiyle hileli iglemleré
bagvurmasi onlenmis olur(l3). Ciinkii, bir hilenin yapilabilmesi igin
birkag¢ kiginin isbirligi yapmasi daha zordur. Bir memur tarafindan
yapilacak hilenin bagka bir memur tarafindan ortaya ¢ikarilacak
bigimde igbdlimii yapilmasir gerekir, Gorevlierin bu sekilde karsilikla
kontrolunun ¢egitli orneklewrl vardir, Yardimci defterlerle biyik
defter hesaplarinin ayri kigiler tarafindan tutulmasi, memurlarin
gbrevlerinin sik sik degigtirilmesi tipik drnekler olarak gosterile-
bilir(14).

2. Sirket Yoneticilerinin Sorumlulugu ve Isletme Igi Tutum
ve Davraniglara
I¢c kontrol sisteminin kurulmasinda ve yiirttilmesinde girket

yoneticilerinin biyik bir sorumlulugu vardir. I¢ kontrol sisteminin,

(11) Committee on Auditing Procedure, SAP No:33, s.29

(12) Osman Fikret ARKUN, Igletmelerde Muhasebe Denetimi(I,I.T.I,A.
Nihad Sayar Yayin ve Yardim Vakfi yayinevi Igletmesi Yayin
No,252, Istanbul, 1975), s.95; H,F,STETTLER, s,46

(13) Maghar HIGSASMAZ, Isletme hesaplarinin Incelenmesi (3.Baska,
Ankara,1974), s.34

(14) Gerard SALATO, Alain GHEZ, Muhasebelerin Denetimi,Cevirenler:
Nusret Beygo, Cevdet Yalgin (TTOSOTBB, Ankara,1974), s.28
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belirlendigi big¢imde ige yarayip yaramadigini,durum ve gartlardaki
degigikliklere karsi sistemde'gerekli dizeltmelerin yapilip yapilma-
di1ginia belirlemek amaciyla, i¢ kontrol sistemi girket yoneticileri
tarafindan slirekli olarak gozetim altinda tutulmalldlr(lS). Sirket
yoneticileri aktiflerin korunmasini saglamék; hatalari dnlemek, faa-
liyet sonuglarini saglikli bir gekilde belirtmek igin muhasebe bil-
gilerinin glivenilirligini Qabuklukla saglamak gzorundadirlar., Ayrléa,
muhasebe bilgilerinin saglanmasinds ige yararli ve ekonomik olmaszi
gozdniinde bulundurulmali ve bilgileri elde etme maliyeti hig¢ bir
zaman saglayacaii faydadan fazla olmamalidir(l6). Bu nedenle, girket
yoneticileri yayinladiklari muhasebe bilgilerinin dogruluk ve gﬁvé-
nilirligi konusunda, igletme igindeki tutum ve davraniglari ile ah-

18k? ve kigisel nitelikleriyle kamu oyﬁnda inan¢ uyandirmalidir-:

3e Sorumluluklarini Yerine Getirebilecek Sayi ve Kalitede
Personel Se¢imi

Igletmede galigtirilacak kigilerin yeterli meslekf bilgiye
ve diristlige sahip olmasi, iyi bir i¢ kontrol ig¢in son derece dnem-
lidir, Aksi hal@e,'hesap verme yukimliliginu yerine getirmek igin
kurulmug olan i¢ kontrol sisteminin etkinligi saglanamaz(18).Glnkii,
yeterli eZitim ve yetenege sahip olmayan bir kigi dogru ve glvenilir
muhasebe raporlari hazirlamada ve iyi bir kayit sisteminin yerlegti-

rilmesinde yetersiz kalmaktadir(19).. 5zellikle, muhasebe departma-

(15) Cémmittee on Auditing Procedure,CodifiCation, Se2l

(16) Arthur W,HOIMES and Wayne S.OVERMYER,Auditing, Principles and
Procedure(Seventh Edition,Richard D.Irwin Inc.,Homewood,
I1linois,1971), s.87

{¥7) Cumhur FERMAN, "Kamuya Agiklanmasi Gereken Bllango ve K&r-Zarar
Bilgilerinin Ozelllklerl "Muhasebe Uzmanligl ve Sermaye Piyasa-
s1 (Tirkiye Muhasebe Uzmanlarl DerneZi Yayinlari No.4, Istanbul,
1975), Se255

(18) John JWILLINGHAM,DeR.CARMICHAEL,Auditing Conaepts and Methods,
(McGraw-Hill Book Coe,New York,1971),s5.239;M.HICSASMAZ,s.36

(19) HeF«STETTLER, Se52
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ninda Qallgtlrliacék kigiler igin ahldk? nitelikler bilgiden de &n=-
ce gelmektedir(20). Bilgi ydniinden zayif, fakat, diirlist bir muhasebe
memurunun hizmet igi efitimle bilgileri geligtirilebilir., Bunun ak-
sine, dirist olmayan muhasebe memury gallgtlgl‘igletmeye zararli
olabilir. Boyle bir kigi kendi bilgisini ve meslekl yetenegini yap-
t1Z1 hileleri gizlemek ig¢in kullanacaktir. Bu durum, gbrev yerleri.-
nin yetki ve sorumluluk yonimnden iyice incelenip, igin gerektirdigi
sayr ve kalitede personelin ¢aligtirilmasini ve buralarda gdrev ala-
cak kigilerin egitim,ahlfk ve yetenek ac¢isindan ige girig sirasinda

ve sonradan devamli surette gozetimini gerektirir(2l),

4+ Aktifler, Borg¢lar, Hasilat ve Giderlerin Etkin Surette
Kontrolunu Saglayacak Muhasebe Sistemi
- Iyi dizenlenmig bir muhasebe sistemi etkili bir i¢ kontrolun

geerklegtirilmesinde tnemli bir arag¢tir, Igsletmenin hesap planinin
agiklikla belli olmamasi; belgelerin dizensiz, defterlerin koti tu<
tulmus olmasi, sonradan yapilacak denetimi gliglegtireceginden, hata-
11 ve hileli iglemlere kolaylikla yol agar(22)..Muhasebe sistemi ba-
kimindan iyi bir i¢ kontrol gu ozelliklleri tagimalidar,

-~ Belgelerin yetkili kigilerce onaylanmasa,

- Iyi vir hesap'planl,

~ Anlagilir bir muhasebe ySnetmeliZi,

- Rakamlarin doZrulugunun aragtirilmasi.

a -Belgelerin Yetkili Kigilerce Onaylanmasi
Finansal kargkterdeki iglemlerin, g¢abuklukla ve dogru olarak
muhasebe kayitlarina alinmasi ve belgelere dayandirilmasi yasal bir

zorunluluk olduifu kadar i¢ kontrol bakimindan da ¢nemlidir. Muhase-

(20) G.SALATO, A.GHEZ, 5.26; O.F.ARKUN, 5.93
(21) P, COMLEKGI, s.49
(22) GeSALATO, A.GHEZ, 5.29; OuFeARKUN, 5496
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be belgeleri bir iglemle ilgili bltin bilgileri igermeli, kolay an-
lagilir bir tarzda dlzenlemmelidir. Belgelerde seri numarasi kulla-
nilmasi, genisg bir uygulama alani olan ig¢ kontrol teknigidir. Bu
gekilde, birgok ticari belgenin kontrol edilebilme olanagi bulun-
maktadir(23). Ayrica, belgeler ilgili memurlar ve servisler arasin-
da el degigtirdikce, bunlarin bir vizeye tabi tutulmasi, belgenin
gergek olup olmadigini saptama ve sorumlulugu tagiyan kigi ve ser-

visleri tanima olanagl vermektedir(24).. ..

b- Iyi Bir Hesap Plana “

Dikkatli hazirlanmig birshesap plani iyi bir i¢ kontrol igin
esastir, Hesap plani, kaydedilecek iglemlerin uygun bir §ekildé Sl-
niflandirilmasini saglayan ve finansal raporlarin dizenlenmesinde
onemli bir temel tegkil eden hesaplari belirlemekte ve bu hesaplara
girecek unsurlarin niteligini belirleyen kesin direktifler ortaya
koymaktadir(25)., Bu nedenle, hesap planlari girket yoneticilerinin
hesap verme ylkimlUluglinii yerine getirmelerini ve yatirimcilarin ve
diger ilgililerin ihtiyag¢ duyduklari bilgilerin raporlanmasini sag-

layacak big¢imde geligtirilmelidir.

c— Anlagilair Bir Muhasebe YonetmeliZi

Islemlerin sistematik bir bigimde kaydina olanak verecek olan
hesap planinin bir muhasebe yonetmeligi ile tamamlanmasi gerekir,
Bu yonetmelik hesap ve defterlerin nasil ftubtulacagar, dlizeltmelerin
nasil yapilacagil gibi hususlarda bilgi verir, Kisaca, bu ydnetmelik
hesap'planlnln bir agiklamasi niteliginde olup, muhtemel hatalari
onlemeye ve muhasebe departmaninda g¢aliganlara ilgili igletmenin

muhasebe sistemini tanitmaya yarar(26). Hesaplar ve hesaplara yapi-

(23) WeB.MEIGS, S.93
(24) MJHIGSAQMAZ, s.36
(25) H.F.STETTLER, s.50
(26) P. QUMLEKCI, s.48



‘.,.95 -

lacak kayitlar yonetmelikte tanimlandigi i¢in muhasebe iglemlerinin

kaydedilmesinde daha fazla tekdiizenliZe ulagilabilir(27).

d- Rakamlarin Dogrulugunun Aragtiriimasi

Hesaplardaki rakamlarin dogrulugunu aragtirmak i¢ kontrolun
bir Szelligidir. Cift tarafli kayit sisteminin kendisi bu kontrol-
larin en onemlilerinden biridir. Aylik banka mutabakatlarinin yapil-
masi, yardimci defter hesaplarinin icmali ile ana hesaplarin kargi-
lagtlrllmasl, yevmiye defterinin borg¢ ve alacak situnlarinin toplan-

masi gibi gegitli rakam dogrulugunu aragtirma metotlari vardir.

5« Departmanlarin Gorev ve Fonksiyonlarini Yerine Getirmele-
rinde Izlenecek Usul ve Metotlarin Dogrulugu

Gérev ve fonksiyonlarin yerine getirilmesinde her departmanin
izleyecegi usul ve metotlarin dogrulugu, i¢ kontrolun etkinliZini
ve bunun sonucu olan faaliyetlerin etkinlifini belirlemektedir. Mu-
hasebe kayitlarinin givenilirligini ve aktiflerin korunmasini sagla-
mak icin gerekli usul ve metotlar i¢ kontrol sistemine getirilmeli-
dir. Bu, genel olarak bir kiginin bir iglemi bagindan sonuna kadar
yapmasini Onleyecek igboliminiin gergeklegtirilmesiyle olur. Boyle
bir igbdlumiiyle, yapilan iglerin dogrulufu hakkinda bir kontrol sag-
lanmig olur ve hata ve hilenin bulunmasi olasiligi fazlalagir(28).
Bir organizasyon gemasi girketin organizasyon bic¢imini ve sorumluluk
hattini gosteren aragtir, Yazili is tanimlari girketteki her memurun
gorev ve sorumluluklarani ortaya koyarak organizasyon semasini des—
teklemelidir, Nihayet, prosediir el kitabinda her bir ige ait gorevin

yerine getirilmesinde gerekli tim safhalar anlatilmalidir(29).

(27) Committee on Auditing Procedure,SAP No:33, s.30
(28) Committee on Auditing Procedure,sap Noe33, se31
(29) HeF«STETTLER , Se52
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6« I¢ Denetim.Departmani

‘Iyi bir ig¢ kontrol sisteminin yararliliginin igleime ytneti-
ceilerince gittikce daha g¢ok ahlagllma51 ve blylk igletmelerde etkin
bir i¢ kontrol sisteminin karmagikligil, diger i¢ kontrollarin ls-

olarak
tunde bir kontrol arac1/i9 denetimin gellgme31ne yol agmigtir(30).

IQ denetim, 1§letme organizasyonu 191nde en Ust yoneticiye
bagli,bu ybneticiye rapor veren ve ig¢ kontrol konusunda uzman olan
igletme personeli tarafindan yliriitilir. I¢ denetim, esas itibariyle
yonetime yardimci olmak maksadiyle muhasebe departmani ve finansal
karakterdeki iglemler ile difer iglemleri incelemek igin kurulmug
bagimsiz bir departmandire. I¢ denetim kendisi, i¢ komtrolun etkinli-
gini Sletigl ve degerledigi igin Snemli bir ydnetim kohtrol aracil-
dir(31)e Ic denetc¢i g¢aligmasinin agirlik noktasini finansal raporla-
rin givenilirligini saglamaktan ziyade, girketin g¢ikarlarini koru-
mak ig¢in gygulanmakté olan prosediirlere ve islemlere verir(32), Bu
nedenle i¢ denetc¢i muhasebé yonetmeligi ve hesap planlari ile konule
mug olan esaslarin uygulanip uygulanmad;glnl ve ne dereceye kadar

uyeulandigini siirekli olarak inceler ve izler(33).

I¢ denetimle ortaya Konulan husus, igletme faaliyetlerinin
etkinliZini artirici bazi tavsiyelerdir(34). ig‘denetgilerin, gir-
ketin yillik raporlarinin dofrulugunu belirtmek zorunda olmadiklari
ig¢in, yatlrlmcliara ve diger ilgili kigilere kargi sorumluluklari
bulunmamaktadire. Bununla beraber girkette yetenekli ve diriist ig
denet¢iler oldugfu taktirde, bu kigiler yatirimcilar ig¢in finansal
raporlarin dozruluk ve giivenilirlizi konusunda bir teminat olmakta~
dire

(30) HoFoSTEMTLER, S.69; WeBMEIGS, S493
(31) J.JoWILLINGHAM, DeReCARMICHAEL, 5.25
(32) JeAsSILVOSO, ReD.MoBAUER, 5,17

(33) 0.Fe ARKUN, s.44

(34) J.J4WILLING HAM, DoRo CARMICHAEL, 8425
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ITI, DOGRULUK VE GUVENILIRLIGIN SAGLANMASINDA DIS DENETIMIN ROLY

Dig denetim, finansal raporlarda yer alan ruhasebe bilgileri-
nin glivenilirlik ve genel kabul gormiig muhasebe prensiplerine uygun-
luk derecesini arastirmak amaciyle igletmelerin finansal karakterdeki
iglemlerini teyit eden delillerin bagimsiz ve uzman bir kigl tarafin-
dan tarafsiz bir gekilde elde edilmesi, degerlenmesi ve sonuclarin
kullanicilara bir raporla iletilmesi siirecidir, Burada denetimin dig
denet¢li tarafindan yapllma51n1n nedenlerini ag¢ikladiktan sonra, dig
denet¢ilerde bulunmasi gereken kigisel nitelikler ve denetim raporu

Uzerinde durulmaktadir,.
A, Denetimin Bagimsiz Denetg¢i Tarafindan Yapilmasinin Nedenleri

1. I¢ Kontrol Sisteminin Yetersizligi

sirketlerin etkili bir i¢ kontrol sistemine sahip olmamasi
veya sistemin kuruldugu gibi iglememesi ya da yatiramcilar tarafindan
boyle bir kanaate sahip olunmasi muhasebe bilgilerinin dogruluk ve
givenilirligi hakkinda glipheleri artirir, Sirkette yetki ve sorumlu-—
luklari uygun bir gekilde dagirtacak organizasyon planinin mevcut
olmamasi, sorumluluklari yerine getirebilecek kalitede personel olma-
masi, hesap planinin muhasebede gorevli kigilerce iyi anlagilamamisg
olmasi veya ig¢ kontrol sisteminin iglemesini denetleyen i¢ denetgi-
lerin gorevlendirilmemesi nedeniyle yayinlanan muhasebe bilgilerinin
bagimsiz bir denetei tarafindan dogru ve gilivenilir olup olmadiginin

aragtirilmasi sart olmaktadir.

2., Yatirimcilar Ile Sirket Yoneticileri Arasinda Gikar Catigmas:

Yatirimcinin, sirket yoneticileri ile/g%ﬁar catismasinin ig¢in-
de oldugundan, sgirket yoneticileri tarafindan hazirlanip yayinlanan
finansal raporlardan sagladigir bilgilerde kasitli veya kasitsiz bir
tarafgirlik olup olmadiZini arastirmasi gerekir. I¢ denetgiler sir-
kete kargi iicret bagi ile bagla olduklari ig¢in muhasebe kayitlarinin
dogruluk ve glivenilirligZinin saglanmasi konusunda girket yonetici-
lerinin ¢ikarlarinin etkisi altinda kalarak incelemelerinde

tarafgir davranabilirler., Bu nedenle, yoneticiler ile yatirimcilar
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arasindaki Qikar gatismasi, soiklanan bilgilerin kalitesi hakkinda
bir giiphe uyandirdigl iein, girket ySnetimi ile gikar iligkisi ic¢in-
de olmaysn, bagimsiz bir kigil tarafindan muhasebe bilgilerinin dog-
ruluk ve glivenilirliginin tasdiki gerekir(35). Qlinki, bu kigi girket
yoneticilerinin daha az etkisinde kalacagl ig¢in incelemelerini ta-

rafsiz yapabilir,

3« Karmagiklik

Muhasebe bilgilerinin dogru ve glivenilir olup olmadifinin di-
Zer bir nedeni, finansal karakterdeki iglemlerin ve bunlari bilgiye
donligtliren muhasebe siirecinin, igletmenin hacmi biyudikg¢e ve tekno-
loji ilerledikge daha karmagik bir hale gelmesidir. Bu durumda, ya-
tirimeilarin elde ettikleri bilgilerin dojruluk ve glivenilirligini
kendi ¢abalariyle aragfirm331 gittikgé zorlasmaktedir, Ayrica, fie
nansal karakterdeki iglemler daha karmagik hale geldikge hata ihti-
mali de artmaktadir(36). Bdyle durumlarda, bilgilerin doZruluk ve
glivenilirliZinin arsgtiralmasi, her yatirimcida bulunmayan bir uz-
manlagl gerektirir, '

4. Yatirimeinin Jirketten Ayri Olmasi

‘Finansga,l raporlarda yer alan bilgilerin doiruluk ve giivenilir-
l1igini kendi g¢abalari ile elde eﬁme yetenegine sahip yatirimcilar
olabilecegini diigiinsek bile, bir g¢ok nedenlerle yatir1mc1lar1n bil-
gilerin dogruluk ve giivenilirligini aragtirmalari pek mimkin olmaze
Bu durum, yatairameilarin girket yonetimi ve igletme faaliyetlerinin
iginde olmamalarindan dofmaktadir,Yatirimci ile girketin ayri ayri
yerlerde olmasi, yatirimcinin girket yﬁneticilerihden sirekli olarak
bilgi almasinda hukuki engeller olmasi veya yatirimcinin denetim
galigmasini kendisinin yapmasinin zaman ve maliyet yonlinden rasyo-

nel olmamasi bu durumu yaratabilir(37). Bu gibi durumlar yatirimci-

(35) Committee on Basic'Auditihg.Cohcepts, S410
(36) Committee on Basic_Auditing Concepts, s.l10

(37) Committee on Basic Auditing Concepts, S.10
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nin elde ettigi bilgilerin dogruluk ve glvenilirligini kendi gaba-
lariyle belirlemesini onlemekfedir. Bu nedenle, yatirimeci, girketten
elde etmekte olduzu bilgilerin dogruluk ve glvenilirligini belirle-
mede kendisine yardimci olacak Uglinclli bir kigiye glivenmek zorunda

kalire

B. Denet¢inin Kigisel Nitelikleri

Dig denetgilerin etkili ve yararlia bir denetim yapabilmeleri
ig¢in bazi nitelikler tasimalari gerekir, Bu nitelikler gunlardir:

-~ Bagimsizlik,

~ Uzmanlik,

~ Diirlistlik ve sorumluluk., .

l. Bagimsizlik

Sirket yoneticileri ile yatirimcilar arasindaki c¢ikar catig-
masi, denetim gereksinimini yaratan en ¢nemli tek unsurdur. Bu du-~
rum, denetim fonksiyonunun girket yodneticilerine ve yatirimcilara
bagli olmaksizin yerine getirilmesini zorunlu kilar. Bu nedenle,

denetcinin temel niteligi bagimsizliktire

Bagimsizlik, denetginin'denethﬁ gcaligmasinl programlamasinda,
yuritmesinde ve raporlamasinda herhangi bir etkinin olmamasidir. De-
netginin rapordaki goriigiinii teyit eden delillerin secgimi ve deZerle-
mesi denet¢inin kararini gerektirir. Inceleme ve tasdik islemleri
denet¢inin kendisi tarafindan yapildigi ig¢in, burada bagimsizlik
nemlidir(38).Denet¢i davraniglarinda bagZimsiz oldugu icin yatirime-
- cilara karga davraniglarindan dolayi tam sorumlu olm531 gerekir,
Eger, denetg¢i yoneticilerin istekleri dogrultusunda davranirsa, fi-
nansal raporlarda yer‘alan bilgilerin tasdiki,'yat1r1m01lar i¢cin

hi¢ bir deger ifade etméyeceginden(39), davranlglarlndan dolayi so=-

rumlu olur,

(38) Committee on Basic Auditing Conoepts, Selb

(39) A.W.HOIMES,W.S.OVERMYER, .63
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Denet¢inin bagimsizlik niteligine en biiyik tehlike, denetgi
ile denetlenen girket arasinda ekonomik bir iligkinin meveut olma~-
sindan gelir{40). Boyle bir iligki oldugu taktirde, denetei taraf-
s1z bir bicimde karar vermeygbilir.vﬁrnegin, ABD*nde Menkul Kiymete
ler ve Borsa Komisyonu (SEC); eyalet kanunlari ve meslekf kuruluglar
denet¢inin denetlenen girketle menkul kiymet sahipiigi veya finansal
bir ylkimliilik bigiminde bir iliskisinin olmasini genellikle yasak-
lamaktadir(4l). -

Bu iligki igerisinde, denet¢ileri atama bigimi tnemlidir,
Bugiin, bir g¢ok ililkede denetg¢iler yonetim kurulu tarafindan seg¢gilmek-
te ve atanmaktadir. Bu atama iglemi ortaklarin ilk genel kurulunda
bir formalite olarak onaylanmaktadir. Son yillarda ABD®nde halka
agik anonim girketlerde denet¢ileri atamak ve yapacaklérl igleri
gorligmek lzere ybneticilerin katilmayacaZy komitelerin kurulmasi
konusunda giderek artan bir diigiince clugmaktadar(42). Boyle bagimsiz
komitelerin kurulmasi, girketin denetiminde yénetieilerin etkilerin-
den usaikc kalmay: aagla.r.

2o Uzmanlik

Denetlenecek konunun karmagikligi denet¢inin bu konuda uz=
manlifinl gerektirir, Uzmanlik eZitim ve tecrilbenin sonucudure. Denet-
¢inin muhasebe ve denetim konularindan bagka ticaret hukuku, vergi
hukuku, istatistik, igletme yUnetimi ve iktisat konularinda meslek?

egitim gbrmiig olmasi gerekire.

(40) John B.STUDDY, "Denetim Raporu" CevirensCelfl Kepek¢i, 1l0.Uluse~
lararasi Muhasebeciler Kongresi 1972 (Bskigehir I.,T.I.A. Yayin
No:155/97, BEskigehir, 1976), s.156

(41) Committee on Basic Auditing Concepts, .10
- (42) JeBeSTUDIY, S.157
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Ayrica, bagimsiz muhasebe uzmaninin denet¢i olarak galigabil-
mesi i¢in muhasebe uygulamasi ile denetim konusunda yeterli tecriibe-
ye sahip olmasi gerekir. Bu bakimdan, bir denet¢inin yaninda belirli
bir siire pratik ¢alismanin yapilmasi zorunludur. Bundan bagka, bazi
Ulkelerde mesleZg girmek ve tek bagina faaliyet gisterebilmek bir
Sinavin bagarilmasina baglidir(43). ABD'nde muhasebe uzmanlarinin
denetg¢i olabilmesi ic¢in kendi meslek® kuruluglarinin dizenlediji

sinavi bagarmak suretiyle bir sertifika almasi gerekmektedir.

Denetg¢ilerin yetérli meslekl egitim ve tecrilbeye sahip olmam
lari, finansal raporlarln dogruluk ve glivenilirliginin saglikli bir
gekilde aragtirilmasi i¢in gart olmakla beraber, ayrica bir sertifi-
kaya da sahip olmalari yatirimcilar ig¢in bir gilvence unsuru tegkil
etmektedir, Qlnkii, yatirimcilar denet¢inin uzmanligini bagka tlrlu

deZerleyemezler,

3+ Diriistlik ve Sorumluluk

Incelemenin yapilmasinda ve denetim raporunun hazirlanmasin-
da, meslefin gerektirdifi dikkat ve dzen gosterilmelidir(44). Denet-
¢1 denetim ¢alismasinda meslegin gerektirdifi dikkat ve Ozeni gdster—
medikge, bagimsiz, uzman ve tgcrilbe sahibi olmasi, kendisine gliven
duyulmasi ig¢in yeterli gartlari olugturmaz. Denet¢i yatirimcilarin
glivenini kazanmak ig¢in, ¢aligmasina gerekli dikkat ve Ozen gosterme-
si gerektigi gibi, bazi niteliklere de sahip olmasi gerekir, Bu
nitelikler iyi ahlfka, dlirlistluige, normal beceri ve yeteneZe sahip
olmaktir(45). Denetg¢ilerin ig ahl@ki, glivenilirlik, sir saklama,
kigisel yaganti, aile ve sosyal durumlari yoninden de ahlfkf karak-

terlerinin iyi olmasi gereklidir(46).

(43) F.COMLEKCI, s.19
(44) Committee on Auditing Procedure, s.18
(45) Committee on Basic Auditing Concepts, s.17

(46) 0.F+ARKUN, s.51
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Denetim mesleZi denetim galigmasi sirasinda ve raporlama safe
hasinda meslegin gerektirdigi dikkat ve zenin gosterilmesini, bilgi,
tecriibe ve yeteneklerin en iyi bir gekilde kullanilmasini gerektiren
bir meslek oldugu ig¢in, denet¢ilerin burada bazi sorumluluklari dos
gar(47). Denetginin sorumluluiu ahlfkf, meslek? ve hukuki olmak tze-
re ii¢ dizeyde ele alinabilir(48).

a~ Ah18k? Sorumluluk

Anl18k% davranig kanundan veya difer hukuk? mevzuattan degil,
kiginin kendi karakterinden ve vicdanindan doZar. BaZimsiz muhasebe
uzmani denetledigi gifketlere ve yatirimecilara kargi durust, taraf-
81z Ve bir uzman olarak girevini en iyi gekilde yerine getirmekle
kendisini ylkimli saydiginda, en ylksek sorumluluga erigmektedir(49).
Bir denetg¢inin kendisini dirist ve bagimsiz olmakla yikimli gbrmesi,
vaptigir hizmetin dnemli bir parg¢asidir ve onun bu lirlininin denetle—
ten igletmelerden aldigi licretleri g¢ok agan bir ekonomik deger tagi-

masi kuvvetle muhtemeldir(50).

b~ Meslek? Sorumluluk

Denetgiler ayni zamanda iyesi bulunduklari meslek? kurulugla-.
ra kargi da sorumludur. Meslek? xuruluglar koyduklari ahlfk kuralla-
ri ile denetg¢ilerin ahlfk?f niteliklerini belirlemektedirler. Yatirim-

cilar, bdylece meslekf kuruluglarin koydugu kurallarla giivenoe alti-

na alinmaktadirlar.

(47) Po CMLEXGI, s.20
(48) JoJe WILLINGHAM, DeR. CARMICHAEL, S.12

(49) Committee on Basic Auditing Concepts, sel7; JeJe WILLINGHAM ,
DeRe CARMICHAEL, s.l1l3

{50) JoB. STUDDY, s.156
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c~ Hukuki Sorumluluk

Denet¢inin hukuk? sorumluluZu hem denetletene hem de kendisi-
nin meslek goriligline glivenerek karar alan lgincl kigilere kargi ola-
bilir,

Denet¢inin denetletene kargi hukuk? sorumlulugunun nedeni,
aralarinda sbzlegmeden doZan bir iligkinin bulunmasidir. Sdzlegmey-
le denetg¢iye igin Ozel bir bigihde yapilmasi i¢in ylkimlidlik yiklen-
medik¢e, denetcinin denetletene kargi sorumlulugu mesleZin gerektir-

digi dikkat ve Ozenin gosterilmesinden ibarettir,

Denet¢i yaptigl inceleme sonucu bir dlizensizlik bulamazsa ve
sonradan denetletenvfaraflndan dilzensizligin meveut oldugu anlagilir-
sa,; bu durumdan dolayi denet¢iyi hemen sorumlu tutmamak gerekir. De-
netleten, dehetgi tarafindan dlizensizligin bulunmamasinin ihmal ve

dikkatsizlik sonucu oldugunu ispat etmelidir(51).

Denet¢i sSzlegme gartlarini ihl#&l ederse, genel hukuk kural-
larina gore denetletene kargl sorumlu olmasi gerekir, Denet¢l ince-
leme sirasinda denetleten hakkinda gizli kalmasi gereken bir ¢ok bil-
gi elde etmektedir, Bu bilgilér sonradan denet¢i tarafindar agikla-
nirsa, giivene dayanan hukuk? iligkiler bozulur ve bu bilgilerin
agiklanmasi sonucu denetletenin ugradlgl zarardan dolayl denetci so=

rumlu olur(52),

MesleZin gerektirdigi dikkat ve Ozenin gOsterilmemesinden
dogan sorumluluk,gehellikle denet¢i ile denetleten arasindaki soz-
legme iligkisine dayanmaktadir. Oysa, denebei ile Uglined kigiler
arasinda boyle bir iiigki olmadlgindan, denet¢inin incelemeyi lciin-
cl kigilere kargi normal dikkétle yapma gorevi yokture. Fakat, bazi
hallerde denetc¢i Ugilmcl kigilere kargi da sorumlu olabilir. Denetg¢i,

gorugine glvenen yatirimcilari ve diger kigileri yanlltmak’ama01yle

-

(51) JoJ#WILLINGHAM, DeR. CARMICHAEL, 5.19
(52) HoF.STETTLER, s.35
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kasitli bir sekilde davranirsa, denetg¢inin bilgisine givendiklerini

ve bu nedenle zarara ugradiklarini ispat eden liginci kigilere karsgi

denetci sorumlu olur(53). Denetgi diizensizliZin ortaya g¢ikarilmasine
da ihmalden dolayi sug¢lu bulunursa, ortaklarin ve difer yatirimcila~
rin ugradiklari zarardan‘do;ayl sorumlu tutulabilir, Denet¢i ortak-—

lar tarafindan atanmasa bile, denetlenen igletmenin devamli sahiple-
ri olduklari icin onlarin ¢ikarlarini korumak denetcinin baglica

vicdani gbrevidir(54).

Ce Denetc¢inin Denetim Bulgularini DeZerlemesi ve
Goriginii Agiklamasi |

Denet¢inin, yaptigl incelemeler sonucunda elde ettiZi bulgu-
lari degerlemesi ve bu bulguiara gore goriugini denetletene bildirme-
si gerekir, Denetg¢inin denetlediZi girketin finansal durumuna ve
faaliyet sonuglarina iligkin degerlemelerini ve goriigsini agikladiga
belge, denetim raporudur. Finansal raporlarda yer alan muhasebe bil-~
gilerinin génel kabul gdrmiis muhasebe prensiplerine uygunluk derece-
sine iliskin goriis bildirilmesi, tasdik fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir(55). Tasdik fonksiyonu gerekli incelemelefi yapmaya ve
sonug¢lari aglklamayaxyetkili,_baglm51z,uzman, diiriist ve sorumluluk
duygusuna sahip kigi fe kigiler tarafindan, yapilan incelemeye bagli
olarak bir goriis bildirilmesini .gerektirir(56)., O halde, tasdik fonk-
siyonu bir iletisim siireci olmaktadir, Denetimde, denet¢inin kendisi
gonderici, denetim raporu haber, denetim raporunun yazili oldugu
dokiman iletigim araci ve muhasebe bilgilerinin kullanicilari da

alicilardir(57).

(53) HcFoSTETLER, S.37; J.J.WILLINGHAM, D.R.CABMICHAEL, s.19
(54) A.W,HOIMES, W.S.OVERMYER, s.,405

(55) Herman W,BEVIS,"The CPA's Attest Function in Modern Society"
Perspectives in Auditing, Ed.D.R.Carmichael, J.J.Willingham
(Second edition, McGraw-Hill Book Co.,New York,1975),s.35

(56) Committee on Basic Auditing Concepts, s.6

(57) Committee on Basic Auditing Concepts, s.43
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Bir tasdik pigiminde ifade edilen inceleme ve deZerleme
sonuglari, denetlenen igletmenin yillik faaliyet raporlarinda yayin-
lanmaktadir. Boylece denetim raporu finansal raporlarlardaki bilgi-
lerin dogruluk've glivenilirlik derecesinin belirlenmesinde, yatirim-
cilara ve finansal bilgilerin diger kullanicilarina yardimci olmakta~
dire. Genellikle, denetim sonucunda yeni bir bilgi elde edilmemekte-
dir; fakat, muhasebeden elde edilen finansal karakterdeki bilgilerin

dogruluk ve givenilirligi denetim siireciyle artirilmaktadir.

Denet¢inin goriisii olmaksizin finansal raporlarin doZruluk ve
guvenilirligi konusunda belirsizlik ig¢inde karar alan yatiramci ile
finansal raporlarin doZruluk ve glivenilirlik derecesine gbre, deneb-—
¢inin farkli gekillerde gorig bildirmesi durumunda karar alan yabi= .
rimeinin tercihleri farkli olmaktadir, Bu nedenle, denetim raporunun
baglica yararlanlcllarl, muhasebe bilgilerinin esas yararlanicilari

olan ortaklar ve diger yatirimcilardair.

Denet¢i, finansal raporlar hakkindaki inceleme ve deZerleme
sonuglarinl ve gorigiini aglklérken, inceleme sirasindaki bagimsizlik
ve dlristligini korudugu gibi, bulgularini agikc¢a ifade etme yetene-
gine de sahip olmalidir. Ayrica, denetg¢i raporunu yazarken bazi
standartlari goz énﬁnde bulundurmalidir. Bu standartlar gunlardir:

~ Genel kabul gdrmis muhasebe prensiplerine uygunluk,

- Genel kabul gﬁrmug muhasebe prensiplerinin uwygulanmasindaki
tutarlilak .

- Finansal raporlarla yapilan ag¢iklamalarin yeterliliii,

~ Denet¢inin gorug bildirme yiukimlUlugu,

1l¢ Genel Kabul Gormiis Muhasebe Prensiplerine Uygunlugun

~ Olgillmesi | '

Raporlama standartlarinin birincisi, denetginin denetledizi
igletmeye ait finansal raporlarin genel kabul gdrmiig muhasebe pren-
siplerine uygun olarak hazirlanlp hazirlanmadigini denetim raporunda
belirtmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Raporlama standartlarinda

kullanilan "genel kabul goimiis muhasebe prensipleri" teriminin ayni
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zamanda bu prensiplere godre uygulanan muhasebe metotlarini da iger-

diZini kabul etmek gerekir(58),

Finansal raporlarin genel kabul gormis muhasebe prensiplerine
uygunlugunun belirlenmesi, fimansal raporlarda kullanilan prensiple-
rin gercekten genel kabul gdrmils olup olmadigi konusunda denetc¢inin
karar vermesini gerektirir(59). Fakat, literatilirde genel kabul gdr-
miig muhasebe prensiplerinin bir listesi mevcut deZildir(60). Denetei
finansal karakterdeki olaylarin gergek olup olmadigini aragtirdiktan
sonra, bunlarin genel kabul godrmils muhasebe prensiplerine uygun ola-
rak kayda alinip alinmadigini ve ayni sekilde finansal raporlar ha-
linde dzetlenip Ozetlenmedigini inceleyip, sadece bu husustaki bulgu-

larini ve goriigini raporunda aciklamakla yetinir(6l).

2e¢ Genel Kabul Gormig Muhasebe Prensiplerinin Uygulanmasine
daki Tutarliligin Aragtirilmasi
Raporlama standartlarinin ikincisine gore, "denetgi; denetim
raporunda denetlenen igletmede bir onceki donemde uygulanan muhasebe
prensipleri ve metotlarlnlﬁ incelenen ddnemde de aynen uygulanip

uygulanmadizini belirtmelidir"(62).

Bir igletmede genel kabul gormig muhasebe prensiplerinin her
donem defigtirilmeyip ayni kalmasi, hergeyden Once finansal raporla-
ra kargilagtirilabilme olanagi verir, Aksi halde, bu raporlardan
yararlanarak c¢egitli finansal kararlar alan kigiler yaniltilmis olure
Bu bakimdan, denetg¢i bdyle bir degigiklifin olup olmadigini aragtir-
mak zorundadir; bu hususta bir degigikligin farkina varirsa, bunu

rapofunda belirtmesi garttir. Yalniz, is alanina yeni girmig bir

(58) Committee‘én Auditing Procedure, Codification, s.71
(59) Committee on Audi%iﬁg Procedure, Codification, s.71
(60) JoA.SILVOSO, R.D.M,BAUER, S.13

(61) FoQOMLEKCI, s.179

(62) Committee on Auditing Procedure, Codifications, s.72
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isletmenin Onceki yillara iligkin bir faaliyeti olamayacagina gore,
onun denetlemmesi sonunda diizenlenecek denetim raporunda bdyle bir

seyin yer alamayacagi tabifdir(63).

Bir igletmenin finansal raporlarinin yillar itibariyle fark-
11 olmasi, uygulanan muhasebe prensip ve metotlarindaki bir deZigik-
likten olabilecegi gibi, daha Onceki yila ait finansal raporlarda go-
riilen bir hatadan, siniflandirmadaki bir degZigiklikten veya Onceki
donemden onemli derecede farkli olaylarin meydana gelmesinden olabi-
1ir(64). Ornegin, girket ydneticileri finamsal raporlarin sunulus bi-
¢iminde degigiklik yaparak, yeni uygulamanin daha yararlil olup.olmae
yacagini denemek isteyebilirler. Denetgilerin bu yenilikleri ve dene~.
meleri genel kabul gormilg muhasebe prensipleri acisindan Slg¢mesi ve

deZerlemesi gerekir(65).

3+ Finansal Raporlarla Yapilan Ag¢iklamalarin Yeterliliginin
‘Aragtirilmasi '

Raporlama standartlarinin Uglincisine gdre, "denetg¢i denetim

raporunda aksini belirtmedikg¢e, finansal raporlardaki bilgl niteli-

Zindeki aciklamalarin yeterli oldugu kabul edilmelidir"(66).,

Finansal raporlarda yer alan bilgilerin dofrulugu, bu bilgi-
lerin genel kabul gdrmig muhasebe prensiplerine uygun olarak clde
edilmesinden bagka, bazi hususlarda yeterli ag¢iklama yapilmasina da
baglidir. Bu hususlar finansal raporlarin gekline, dlizenlenmesine,
kapsamina,kullanilan terminolojiye, kalemlerin siniflandirilmasina

ve tutarlarin belirlenmesine iligkin esaslari igerir(67). Bu hususla-

(63) F.QOMLEKGI, s.24 ‘
(64) Committee on Auditing Procedure, Codification, s.72

(65) ReKJMAUTZ, H.A.SHARAF, The Philosophy of Auditing, (AAA, 1961),
S.160 '

(66) Committee on Auditing Procedure, Codification, s.78

(67) Committee on Auditing Procedure, Codification, s.78
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rin yeterli olup olmadiZini denetc¢l o glinkil gartlara gore belirlemek
durumundadir, Denet¢i bu yonden finansal raporlari yeterli bulduysa,
raporunda bu hususu ayrica belirtmesine gerek yoktur. Denet¢i bazi
hususlarda finansal raporlarin yeterli agiklamayil saflamadifina ina-
niyorsa, raporunda bu hususlara mutlaka yer vermeli ve gorigini gart-

11 bildirmelidir,

Yeterli agiklama, girkete ve ortaklara zararli olacak bazi
bilgilerin aleniliginin saglanmasi olarak diiginiilmemelidir. Ornegin,
patent haklarinin ihlaline iligkin bir‘konuda dava korkusu dlirist bir
yoneticiyi ileride muhtémel zararlar igin bilyik bir kargilik ayirma-
sina sirikleyebilir, Fakat, bdyle bir zarar kargiliginin agiklanmasi

girketin ve dolayisiyle ortaklarin zararina bir sonug¢ dogurabilir,.

4+ Denetginin GOriis Bildirme Yikimlulugu

Raporlama standartlarinin ddrdincisine gdre, "denetim raporu
bir bitin olarak ya finansal raporlara iligkin bir goriiglin ifadesi
olmali ya da bir gbriig belirtilemeyecegine dair bir ag¢iklamayi kapsa-
malidir. Gorug tam olarak agiklanamiyorsa, bunun nedenleri belirtil
melidir, Finansal raporlarla birlikte denet¢inin adinin geg¢tigi bltin
durumlarda, denetim raporunda dengtginin‘yaptlél incelemelerin nite-
1igi agik¢a belirtilmeli ve denet¢inin sorumluluk derecesi yer alma-
lidarn"(68),

Bu standardin amaci, denet¢inin sorumluluk derecesinin yanlig
yorumlanmasini onlemektire. Denet¢inin goriigleri, zellikle hisse sene-
di ve tahvillere yatiraim yapan halk ig¢in Onem téglmaktadlr. Denete¢i,
sorumlulufunu raporlamada, bildirdigi goriugiin hem kendisi igin, hem
de raporuna guvenen kigiler igin ayni anlama gelecek gekilde kaleme
alimmasi gerekir. Denet¢l girlgini gartli veya gartsiz bildirirken
veya goris bildirmekten kag¢inirken, lUstlendigi sorumluluk derecesini

g0z Oninde bulundurmalidir,

o Jartsiz Gorlig Bildirme

Gorliglin gartsiz olarak agiklanmmasi, finansal raporlarin ig-

(68) Committee on Auditing Procedure, Codification. s.80
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letmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini dogru olarak gos-
terdigi, incelemenin genel kabul gormiig denetim standartlarina gore
yapildigir, finansal raporlarin genel kabul gormiis muhasebe prensip-—
lerine uygun olarak hazirlandigi, bir Oncekli donemde uygulanan muha-
sebe prensip ve metotlarinda bir degigiklik yapilmadigi ve finansal
raporlarin yanligs fikir vermesini onleyici gerekli bilgi nitelifin-

deki tim ag¢iklamalari kapsadigini ifade eder.

b- Jartli Goris Bildirme

Bagimsiz denet¢inin gartli gdrig bildirmesi gerekiyorsa, ra-
porun goriig paragrafinda gartin niteligini acg¢iklayici bir ifade yer
almalidir, Raporda, Ozellikle gartli gdris bildirmeye konu olan olay
veya durum ve bunun nedenleri agikega belirtilmeli, finansal duruma
ve faaliyet sonuglarina etkileri belirlenebiliyorsa bu etkiler agik-
lanmalidir(69). Sartli goriis bildirmeye konu olan olay veya durum bir
blutin olarak finansal raporlar hakkinda gorig bildirilmesine engel
olacak kadar onemli ise ya goriig bildirmekten kac¢inilir ya da olumsuz
bir goris bildirilir,

Genellikle, gartli gorig bildirmeye konu olan olay veya durum
normal denetim prosedirlerinin uygulanmasinin durun icabi pratik ol-
mamasl veya denetleten tarafindan denetim caligmasina konulan sinir-
lar nedeniyle normal denetim prosediirinin birakilmasindan, baska
denetgilerin raporlarina givenmekten, sube rakamlarinin veya igtirak—
lerin finansal raporlarinin incelenmeksizin alinmasindan doZmaktadir,.
Sartlil gorig bildirmeye koﬁu olan olay veya durum raporun kapsam

paragrafinda acikc¢a anlagilacak bigimde belirtilmelidir(70).

(69) Committee on Auditing Procedure, Codifications, 5,82
(70) J.A. SILVASO, R.DeM. BAUER, 5.504; WiBs MEIGS, s,702
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o~ G¥riig Bildirmekten Kacinma

Baéim51z denetei finansal raporlarin biitlini hakkinda bir go-
riige sahip olmak ig¢in inceleme sirasinda yeterli ve gegerli delil
elde edemedigfi gzaman, raporunda ilgili finansal raporlar hakkinda
bir gbriig bildiremeyeceZini belirtmesi gerekir. Goriis bildirmekten
kag¢inma zorunlulugu, ya bazi unsurlarin incelenmesine girket yanetici;
lerinin koydufu onemli bir sinirlamadan ya da unsurun tutarliligina
iligkin baza belirsizliklerin ve denet¢inin bir biitlin olarak finansal
raporlar hakkinda bir gorige sahip olmamasina neden olan, finansal
durum ve faaliyet sonucunu etkileyen Onemli bir hususun ortaya g¢ikma-

sindan dogabilir(71).

Denetg¢i goris bildirmekten kagindiZil zaman, bunun ﬁﬁm neden-
lerini ayrintili olarak agiklamasi gerekir. Bununla beraber, denetgil
finansal raporlarin belirli bir kisminin genel kabul gdrmiis muhasebe
prensiplerine uygun olarak sunuldugunu ve bunun dogru oldugunu kabul
edebilir. Ancak, bu gibi durumlarda denet¢inin bunu agikg¢a belirtmesi
ve goriigini finansal raporlarin bitini hakkinda belirtmedigini kesin
olarak ortaya koymasi gerekir, Aksi halde, denet¢i finansal raporla-

rin bunlara glivenen kigiler tarafindan yanlig anlagilmasina neden
olabilir(72).

d~ Olumsuz GOriig Bildirme

Gorilisiin olumsuz bildirilmesi; finansal raporlarin genel kabul
gormiig muhasebe prensiplerine uygun oiarak hazirlanmadigini bu neden-
le finansal durumu ve faaliyet sonucglariny dogru olarak gostermedigi-

ni belirten bir gdriigtiir.

Bagimsiz denetg¢inin goriiglinii bildirmesinde gartli bir goriigi

hakli gikaramayacak kadar dnemli ve ¢ok sayida gartli goriis bildirmeyi

(71) Committee on Auditing Procedure, Codification, s.83

(72) K&muran PEK INER, Muhasebe Denetimi Ders Notlari (I.U. Igletme
Fakiltesi, 1973), s.l76
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gerektiren neden varsa, boyle bir raporda olumsuz goris bildirmesi
gerekir, Bdyle durumlarda goris bildirmekten kaginmanin uygun olacagil
diuginilemez. QlUnkl, denet¢i finansal raporlarin genel kabul gormis
muhasebe prensiplerine uygun olarak, dogru bir gekilde hazirlanmadirZa

hususunda yeterli bilgiye sahiptir(73).

(73) Committee on Auditing Procedure, Codification, s.83



BESINCI BOLUM
YATILIM KARARLARINDA MUHASEBE BITGILERININ YERT

I,MUHASEBE BILGILERININ YATIRIM KARARLARI IGIN ANALIZ EDIIMESI
GEREGI

Yatirim kararlari bir girketin ménkul kiymetlerine yatirim
yapilip yapilmamasi veya daha Once yap11m1§ yatirimlarin paraya
gevrilip cevrilmemesi konularinda yatirimecinin verdigi kararlardir,
Bu kararlar ayni zamanda, yatlrlm;n yapilmasi ve paraya cevrilmesi
zamaninin tam ve dogru olarak belirlenmesini igerir(l). Bu nedenle,
“bir yatirim karari, gelecekte girketin ve yatirimcinin davranigini
etkileyecek olaylarin tahmin edilmesini gerektirir. Yatirimecilarin
tutarli tahmin yapmalari igin gerekli olan tiim bilgilerin agiklanma-—
s1, bu bilgilerin dogruluk ve gilivenilirliklerinin saglanmasi Onemli
olduvgu kadar, yat1r1m01lar1h hangi bilgilere ihtiyac¢ duydugunun
aciklikla belirlenmesi ve yatiraimin amag¢larina ve g¢egitlerine gore

bu bilgilerin deferlendirilmesi gerekir,

Yatirimcilar yatirim karari verirken ilgilendikleri menkul
kiymetlerin getirecefi geliri, satilabilme kolayligini ve yatirimin
paraya c¢evrilmesi sirasinda paranin satin alma gliciinde meydana gelen
azalmadan dolayi zarara uZrama ihtimalini g6z oniinde tutmak zorundadr-
lar(2), Bu nedenle, yatirimcilar menkul kiymetlerin gelecekteki
piyasa fiyatlaraini tahmin etméleri gerekir, Bundan bagka, yatirimci-
lar yatirim yaptiklari girketin piyasada ne yapacagini ve piyasanin

girketin davraniglarina nasil kargilik verecegini, girketin ve

(1) R.%,SCHATTKE, H,G.JENSEN, V,IL,. BEAN, Accounting (Allyn and Bacon
Inc., Boston,1971), s.417

(2) R.J,CHAMBERS, The Functlon and Des1gn of Company Annual Reports
(The Law BooL Co. of Australasia Pty Ltd.,Sydney,1955), s.35
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" piyasanin davraniglarina sermaye piyasasinin ne derece uyum gostere-
cegini de tahmin etmelidir. Ornegin, kisa ddnemde bir girket, faali-
vyetlerinde bagaraili olabilir; fakat, piyasa kotimser oldugu igin
veya politik bir olay piyasayi durgunlagflrdlgl igin bu girkete ait
hisse senedinih fiyati diigebilir. Uzun donemde ise, sermaye piyasa-
sinin davraniglari ile girketin davraniglari birbirine uyumlu hale
gelir(3). Yani uzun donemde hisse senedinin piyasa fiyati gergek

degcerine yaklasgirs

Menkul kiymetlerin gelccekteki piyasa fiyatlarini belirleyen
en onemli faktorler, girketin gelecekteki kazang gici ve risk durumue-
dur. Bu amacgla, sirketin gelir elde etme ihtimali olarak ortaya
¢rkan ig riskinin, borg¢larini zamaninda Cdeme yeteneginin derecesi
olarak beliren finansal riskinin ve temettil ddeme glicii olarak beli~
ren kazang gilicliniin §lgiilmesi gerekir(4). Jirketin halihazirdaki ka-
zang ve temetti odeme gicinlli belirlemek nisbeten kolaydir, Fakat,
gelecek donemlerc iligkin kazang ve temettii ddeme gliciiniin ve girke-
tin risk durununun belirlenmesi, bazi ¢aligmalari gerektirir, Bu
galigmalar yatirim analizi kapsamina girmekte olup, esas itibariyle

muhasebe bilgilerine dayanmaktadir(5).

Menkul kaiymetlerin gelécekteki piyasa fiyatini belirlemek
amaclyle yapilan galismalar ileriye donik oldugu halde, finansal
raporlarda yer alan muhasebe bilgileri igletmenin gegmigteki faali-
yetlerini ve halihazirdaki durumunu gostermektedir, Oysa, finansal

raporlarin gelecekteki olaylarin tahminini yapmak amaciyle degil,

(3) R.W.SCHATTKE, H.G.JENSEN, V,L.BEAN, s,417

(4) Cevat SARIKAMIS, "Muhasebe Uzmanlifinin Sermaye Piyasasindaki
Gnemi", Muhasebe Uzmanligl ve Sermaye Piyasasi,Der, Tiirkdn
Arikan, Serdar Kiiglikkberksun (Turkiye Muhasebe Uzmanlari Dernegi
Yayin No.4, Istanbul,1975), £.5

(5) Ferruh GOMLEKGI, Yaillik Rapor ve Yatirim Analizi(Eskigehir
I.T.I.A.Yayinlary No. 92/51, Eskisehir,1971), s.95
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gegmisgteki olaylari raporlamak amaciyle hazirlandiZi bilinmekte-
dir(6). Bu nedenle, sirket yéﬁeticileri girketin gelecekteki faali-
yetleriyle ilgili kendi tahminlerini, genellikle yillik raporlarda
vayinlamadiklari ig¢in, sirketin gelecekteki faaliyetlerine iligkin
bazl ipug¢lari finansal raporlardan g¢ikarilir(7). Sirketin gecmig
donemlerdeki faaliyet sonuglarini olugturan faktdrlerin gogu, hig
defilse kisa bir donem ic¢in, gelecekteki faaliyetleri de etkilemek-
tedir, Sorun, gegmig faaliyet sonuglarinin gelecek ig¢in bir gosterge
olup olmamasi degfildir. Aragtirilmasi istenen husus, gecmigteki
faaliyet sonug¢larinin esasini tegkil edex faktorlerin gelecekte de
ayni sonuglara yol agip agmayacagidir,. Finansal rapor kullanicilari
bu temel faktorler ig¢in finansal raporlara bakmakta, bunlari belir-

lemekte ve gelecekteki etkilerini degerlemektedirler(8).

Gelecekteki olaylarin tanmininde finansal raporlardan sagla-—
nan bilgiler kullanicilara yardimcl olmasina ragmen, gelecck hakkine-
da tahmin yapmak ve yorumlamak fihansal raporlarin fonksiyonu defZil-
dir(9). Bu fonksiyon kendi amaglarl ve ihtiyaglari doZrultusunda
bilgileri yorumlayan kullanicinin fonksiyonudur(10). Ciinkii, gelece-
gin tahmin ve yorumu riske katlanmanin bir dzelligidir. Bir yatirim
kararinda riske katlanan,gerektifinde kfr eden veya zarara ugrayan

kisi yatirimeidir(ll). Bu nedenle, yatirimcilarin ve diger finansal

(6).Herman WeBEVIS, Corporate Financial Reporting in a Competitive
Economy (The Macmillan Co.,New York,1965),s5.,68; Arthur ANDERSEN
and co, Objectives of Financial Statements for Business Enter-—
prises, (Arthur Andersen and Co., 1972), s.8

(7) R.W.SCHATTKE, H.G,.JENSEN, V,L.BEAN, s,418
(8) H,W.BEVIS, s.68
(9) A,ANDERSEN and Co., S.10 ve 92

(10)Committee on Basic Auditing Concepts, A Statement of Basic Audi-
ting Concepts,Studies in Accounting Research, No:6(AAA,1973),5.9

(ll)A.ANDERSEN and Co.,, S.92
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rapor kullanlcllar;nln finansal raporlarin igérdigi bilgileri anla-
yacak ve yorumlayacak bilgi ve yetenege sahip olmalari gerckir,
Kullanicilar gerekli yetenege sahip degilse veya bu yetenegl yanlisg
kullanirlarsa, finansal raporlari istenen dogrulukta yorumlamakta
bagarisiz olacaklardir(l2),., Bdyle bir durumda, yatirimeil kigiler

va finanszl analistlerin bilgisine bagvuracak ya da finansal analist-~
lerin bilgisinden yararlanan borsa acentalarinin ve danigmanlik
birolarinin favsiyelerine giivenerek yatirim karara verecek ve riske

katlanacaktir,

II. SERMAYE PIYASASINDA FINANSAL RAPORLARI KULLANANLARIN FINANSAL
VE FINANSAL OLIAYAN BILGI IHTIYAGLARI

Finansal bilgilerin tam olarak agiklanmasi konusunda kuvvetli
nedenler ileri siirilmesine ragmen, finansal raporlarda aciklanmasi
gereken bilgiler hakkinda ¢ok az gey bilinmektedir(1l3). Finansal
raporlari kullananlarin bilgi ihtiyaclari daha yakindan arsagtirilna-
dikeca, finansal raporlarin, kullanicilarin kararlarina yardimci

olmasi beklenmemelidir,

Yatirimeci kigiler finansal raporlarin kullanimi konusunda
gerekli bilgiye, yetenege ve zamana sahip olmadiklari ig¢in finansal
raporlardan ¢ok az yararlandiklari(l4) halde, yatirimei kigilerin

bilgi ihtiyac¢larini belirlemek amaciyle ABD'nde yapilan bir aragtir-

(12) Norton M,BEDFORD, Vahe BALADOUNI,"A Comminication Theory Appro-
ach to Accountancy,"The Accounting Review, Vol,XXXVII (October,

(13) Gyan CHANDRA,"Information Needs of Security Analysts"
The Journal of Accountancy (December,1975), s.65

(14) Max BLOCK, "Fitting Annual Reports of Public Corporations'to
Investors Needs,"The Accounting Forum Vol.45, No.l
(May, 1975), =.18
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mada(l5) yatirim kararini etkileyen faktorler aragtiricilar tarafin-
dan segilerek yatirimeci kigilere anket ile sorﬁlmugtur. Boylece,
yvatirimecil kisilerin yatiram kararlarini etkileyen ¢nemli faktorler
belirlenmeye caligilmigtir. Bir yatiraim karar modelini olugturan
tim degigkenleri belirleme olanagl mevcuf olmadlél ig¢in, bu arag-—
tirmada seg¢ilen faktorler aragflrlcllarln kendi goriglerini yansit-
maktadir, Bu nedenle, bir yatirim kararini onemli derecede etkileyen
faktorler gdzden kagml@lolabilir. Bundan bvagka, aragtiricilar tara-
findan segilen faktorlerin bir kismi, bir yatirim faktori olmayip,
vatirimeilarin elde ettikleri bilgilere gdre yapmasi gereken tahmin-
lerdir, Bununla birlikte, Ek: 2'de gOsterilen ve tnemlilik derece-
lerine gore(l6) siralanan yatirim faktSrleri yatirimei kigilerin
ihtiya¢ duydugu bilgiler hakkinda bir fikir vermektedir. Bu faktor-
ler incelenirse, kalitatif faktorlerin, gelir tablosu kalemlerinin
ve §irketin hisse senedinin piyasadaki durumuna iligkin bilgilerin

onemli faktorler arasinda yer aldigi goriiliir.

» Yatirimei kigilerin bilgi ihtiyaglarini belirlemek amaciyle
yapilan aragtirmada, yillik raporlarin baglica kullanicilari olan
yatirim analistleri aragtirmanin digainda birakildigi ig¢in, bu arag-
tirmaylr tamamlayan bagka bir aragt1rmada(l7) vatirim analistlerinin

bilgi ihtiyaglari incelenmigtir. Yatirim analistlerinin, girketlerin

(15) H.Kent BAKER, John A.Haslem, "Information Needs of Individual
Investors"The Journal of Accountancy(November,1973),s,64-69

(16) Anketlere cevap veren kigilerden her bir faktoriin onemlilik
derecesine gdre agagida gosterildifl gibi degerlendirilmesi
istenmig ve alinan cevaplarin aritmetik ortalamasi alinmak
suretiyle siralama yapilmigtir(¥ Baker, J.A.Haslem, s.65)
Onemlilik derecesi Puan

Gok Onemli
Onemli

Az Onemli

gok az onemli
Onemsiz

(17) G.,CHANDRA, s,65~-70

H oW S W,
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yillik raporlarinin baglica kullanicilari olmalari, yatirimeci kurum—
lar ve borsa acentalari igin en Snemli bilgi kaynagli olmalarindan
doZar, Yatirim analistlerinin bilgi ihtiyacg¢lari yatirimcilarin
ihtiyac¢larindan farkli degildir., Ginki, yatirim analistlerinin bilgi
ihtiyac¢lari,danigmanligini yaptigr yatirimeilarin bilgi ihtiyacg-

larindan dogmaktadir(18).

Yatirim analistlerinin bilgi ihtiyaclarini belirlemek amaciy-
le yapilan aragtirmada da yatirim kararlarini etkileyen faktorler
aragtiricilar tarafindan segilerek yatirim analistlerine anket yolu
ile sorulmugtur. Anketlere cevap veren yatirim analistlerinin her
bir faktor ig¢in verdikleri deferlerin aritmetik ortalamasi hesaplan-
mak suretiyle aragtirma raporunda yapillan siralama Ek: 3'de gCste-—
rilmektedir(19). Aragtirma sonug¢larina gdre, yatirim kararlarini
etkileyen en onemli faktorlerin gogunlugunu genellikle, gelir tablo-
su ile ilgili bilgiler tegkil etmektedir. Jirketin kazanci lzcrinde
blylik onemi olan hasilat ve gider unsurlari, onemli derecedeki
faktorler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, hisse bagina kazang
tutarinin aragtirma sonug¢larinda en Snemli faktor olarak gosterilme-
si slipriz sayilmamalidir, Ikinci derccede Snemli faktdrler bilanco
bilgileri ile hisse bagina temettii, satiglarin dokiumit . bazi tah-
minler ve mamullerin piyasadaki payi gibi bilgilerdir. Onemsiz bilgi~
ler arasinda ayrintili bilgiler, yoneticilerin adi ve fiyat seviye-

sine gore dlzenlenmig finansal raporlar gosterilmektedir,

(18) G.CHANDRA, s.66

(19) Bu aragtirmada da daha Once sozU edilen aragtirmaya benzer
bigimde her bir faktdre onemlilik derccesine gore deger
verilmesi istenmis ve verilen degerlerin aritmetik ortalama-
81 alinarak siralama yapilmigtir,

(G.Chandra, s,66)
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Yatirimecilarin yatirim kararlarinda gdz oninde bulundurduk-
lara fakt6r1ef baglica iki grupta toplanabilir: Bunlar, kantitatif
faktorler ve kalitatif faktdrlerdir. Kantitatif faktorler sirketin
bilangosu, gelir tablosu ve bunlarin eklerinde yer alan rakamlardan
elde edilen finansal gostergelerdir(20). Kalitatif faktdrler ise
sektorin ve girketin geligme durumu, girketin sektor igindeki reka=-
bet gilicl, Uretilen mal ve hizmet gegitleri, piyasa psikolojisi,
politik bir olay ve en Onemlisi yodneticilerin kalitesine iligkin
bilgilerdir(21). Kantitatif bilgiler menkul kiymetlerin deferini
belirlemede esas faktorler olmasina ragmen, kalitatif faktSrlere de
degerlemede analist tarafindan kendi goriisiine ve tecriibelerine gore
gereken agirlik verilmelidir, Bununla beraber, kalitatif faktorlerin
gorig kalitatif faktorlerin onemini azaltmamakia, aksine, bir girke-
tin faaliyetini degerlemede bu faktérlerin ayrintili olarak incelen~

mesi gercktigini gdstermcktedir(23).

A, Menkul Kiymetlerin Gergek DeZerini Belirlemede
Kantitatif Faktorler
1. Hisse Bagina Kazang
Hisse bagina kazang rakami, vergiden sonraki net kir tutarin-
dan imtiyazli hisse senetlerine isabet eden temettii dilgildikkten

sonraki kalan tutarin, tedaviildeki hisse senedi sayisina bolimmesi

(20) Douglas H.BELLEMORE, John C,RITCHIE, Investments:Principles,
Practices, Analysis(Third Edition, South Western Publishing
Company, Cincinnati, -Ohio,1969), S.392; Benjamin GRAHAM,

David L,DODD, Sidney COTTLE, Security Analysis:Principles and
Technigue (Fourth Edition, McGr ~-Hill Book Co., New York 1962)
S.86

(21) wWalter B.MEIGS, A.N,MOSICH, Robert F.,MEIGS, Financial Accoun-
ting(Second Edition, McGraw-Hill Book Co.,New York,1975),s.544;
R.W,SCHATTKE, H,G,JENSEN, V.L.BEAN, s,418

(22) D.H,BELLEMORE, J,C.RITCHIE, s.394
(23) B.GRAHAM, D.L.DODD, S.COTTLE, s.86




- 119 -

suretiyle bulunur(24),

Vergiden sonraki imbiyazli hisse

Net Kar —- senedi temettisii
Hisse bagina kazang e ¢ es Ile

Tedaviildeki adi hisse senedi sayisi

Hisse bagina kazang ya en son yila ait kfr rakami kullanila-
rak hesaplanir ya da gelecekte elde edilmesi beklenen yillik oritala-
ma kArlar tahmin edilerek hesaplanir(25). EZer girketlerin sermaye
yapilari adl hisse senetlerinden ayri olarak birden fazla imtiyazli
hisse senedi gruplarindan oluguyorsa, bir hisseye diigen kazancin
hesaplanmasi gli¢legmektedir. Ayrica intifa senetleri de varsa bu
hesaplama daha glic duruma gelmecktedir, Imtiyazli hisse senetlerine
ve intifa senetlerine kfrdan isabet eden paylar stzlegme hilkimlerin-

de bu senetlere taninan haklara gore hesaplanmasi gerekir,

Adi hisse senetlerine yatirim yapan veya yapmayil diginen
vatirimcilar ig¢in hisse bagina kazang rakaminin blyikligli ve bunun
yillar itibariyle trendi ¢ok Onemlidir., Cinkii, halihazirdaki ve
gelecektekl temetti gelirleri ve dolayisiyle hisse senetlerinin
piyasa deZeri hisse bagina kazang rakaminin biiyikliigine bajlidir(26)
Bu rakam ayni zamanda sirketin kfrlilik durumunun ayni ve benzer
sektorlerdeki girketlerin kf8rlilik durumu ile karsilagtirilimasinda
kullanilir(27). Ancak bu durum girketin faaliyet sonucglarinin dogru
olarak sunulmasi, net kiAr rakaminin arizl gelir ve zararlarin etkisi

sonucu tegekkiil etmesi ve heniiz kfr rakamlarina yansimayan,sirketteki

(24) George A,CHIRISTY, John C,CLENDENIN,Introduction to Investments
(Sixth Edition, McGraw-Hill Book Co., New York,l974), Se 763
Semih BUKER, Hisse Senetlerini Dederleme Yontemleri(Eskigehir
I,7.1.A.Yayinlar: No.155/98,Eskigehir,1976), s.17

(25) AtillZ GONENLI, Isletmelerde Finansal Yonetim(i.U.Isletme Fak.
Yayinlari No.59, Istanbul 1976), s.179

(26) F. COMLEKGI, s.141

(27) J K.LASSER, "Designing Annual Reports for Stockholders"
J.K.Lasser's Standard Handbook for Accountants(McGraw-Hill Book
Co., New York,1956), s«.5-11
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ve sektordeki diger geligmelere gerekli dikkatin gdsterilmesi halin-
de doZrudur(28). Bu kosullar goz oniine alindify takdirde, sermaye
yapisi karmagik bir girketin hisse bagina kazancinin gelir tablo-

sunda gosteriligi gu gekilde olabilirg

Arizl gelir ve giderlerden

bnceki Kar 2,000,000, ~
Arizi gelirler 100,000,
Arizl gider ve zararlar ‘ (500,000,-)
Net k&r, vergiden onceki 1.600,000,~
Vergi (% 25) (400,000, ~)
Net kdr, vergiden sonraki 1.200,000, -

Fksi: Intifa senetleri ve

imtiyazli hisse senetleri

kfr payi(kirin %20'si) 240,000, ~
Adi hisse senetlerine kalan kir 960.600.—
Tedaviildeki adi hisse scnedi sayisi 10,000

Adi hisse senedi bagina kazang:
Arizil gelir ve giderlerden

bnceki kir 120,
Ariz? gelirler 6a—
Arizi gider ve zararlar (30.-)
Adi Hisse senedi bagina kazang 96~

Do < ———
Moo T —

2. Kazang¢larin Kalitesi
Yatarimcilar hisse bagina kazanglarin tutari ve trendi kadar

kazanglarin kalitesine de Onem vermek zorundadirlar. Kazanglarin

(28) G.A,CHRISTY, J.C.CLENDENIN, s.77
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kalitesi kavrami, gegitli genel kabul gormils muhasebe prensip ve
metotlari arasindan seg¢im yapabilme olanaginin mevecut olma

dogar. Esas itibariyle kalite kavrami, gimdiki kazancin gelecekte de
devam edecegini gosterir., Finansal analist ydneticiler tarafindan
segilen muhasebe prensip ve metotlarinin, girket kazang¢larinin muha-
fazakfr bir anlayigla clciilmesine veya bazi giderlerin ertelenmesi
ve bazi hasilatlarin one alinmasi suretiyle raporlanmig bulunan
kazanglarin gisirilmesine yol agip agmadifini aragtirmalidir(29).
Ornegin, aragtirma ve geligtirme giderlerini,kurulug giderlerini bir
defada gider yazmak, hizlandirilmig amortisman, muhtemel zararlx igin
kargilik ayirmak kazanglarda kaliteyl gostermektedir. Bunun aksi
uygulamalar da diigik kaliteyl gostermektedir, Genellikle muhasebe
uygulamalari gelecckteki kogullar olumsuz sonu¢lanirsa (drnegin, bir
aragtirma projesi bagarlslzllga‘ugrarsa, makina ve teghizatin modasi
erken gegerse), ugranilacak zararlardan dolayi gelecekteki kazang-
lari korududu igin, kaliteye katkida bulunur. Bu kogullar olumlu
sonuglanirsa, halihazirda uygulanan muhasebe metotlari gelecektekil

kfArlari artirir(30).

3. Fiyat-Kazang Regyosu
Hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse bagina kazang¢ rakamina
bolinmesiyle fiyat-kazang regyosu bulunur(3l).

Hisse senedi piyasa fiyata
Fiyat-kazang¢ regyosu =

Hisse Bagina Kazang

(29) W,B,MEIGS, s.545

(30) Morton BACKER, Financial Reporting for Security Investment
And Credit Dicisions NAA Research Series in Management
Reporting No,3 (NAA, New York, 1y70), s.19-20

(31) W,B,MEIGS, A.N.MOSICH, R.F.MEIGS, s.549
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Regyonun hesaplanmasinda, hisse senedinin piyasa fiyati en son yila
alt kazan¢ tutarina veya gelecek yilin tahmin edilen kazanglarina
ya da gelecek 5-6 yilin tahmin edilen kazang¢larinin ortalamasina

bslinebilir(32).

Fiyat-kazang regyosu, hisse senedinin gerc¢ek deferinin bulun-—
masinda hisse bagina kazang rakaminin ¢arpani olarak tanimlanir(33).
Bir hisse senedinin gercgek deferi, hisse bagina kazanglarin fiyat
kazan¢ regyosu ile garpimi sonucu elde edilir. Bu ig ig¢in ayni
sektordeki girketlere ait hisse senetlerinin ortalama fiyat-kazang
regyosu esas alinir, Ortalama fiyat-kazang oraninin bulunmasindan
sonra, her bir hisse senedinin ortalamaya gore dusik, egit veya

yiksek olup olmadigina bakilir(34).

Fiyat-kazang regyolarinda sektorler ve sirketler arasindaki
farklar cegitli sektorlerin ve §irketlerin temel dzelliklerini yan-
sitabilir. Bu 0Ozelliklerin en Onemlisi kazang giliciinde beklenen biyi-
me oranidir., Fiyat-kazang resyosunun belirlehmesini etkileyen diger
etkenler arasinda, Ornegin, kazanglarda ve satiglarda gecmiste gorii-
len artig ve azaliglar, girketlerin temettil politikalari, sermaye
yapilari, sirketin risk sinifi, ytnetimi, finansal durumu ve Ulke

ckonomisi gibi etkenler Snemli olabilir(35).

4, Hisse Senedi Rantabilitesi
Fiyat-Kazang regyosunun kargiti olan bu regyo hisse bagina

kazang tutarinin hisse senedinin piyasa fiyatina bdlinmesiyle

(32) D.H.BELLEMORE, J.C.RITCHIE, s,503
(33) G.A.CHRISTY, J.C,CLENDENIN, s.79

(34) S.BUKER, s.53; Umit Ataman, Hisse Senetlerinin Deferlemesi
(Istanbul I.T.I.A. Yayinlari, Istanbul,1974), s.43
(35) S.BUKER, s.53 ve 63
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bulunur:

Hisse ©bagina kazang

Hisse senedi rantabilitesi = - = %
Hisse senedi piyasa fiyata
Bu regyo hisse senetlerinin piyasa fiyati lizerinden girketin
kdrlilik oranini verir. Bu nedenle, hisse senetlerine yatirim yapa-
cak kigilerin, yapaczklari yatirimlardan elde edecckleri kfrlar ic¢in

bu regyo iyi bir 6l¢li olabilir,.

5. Hisse Bagina Temetti
Her grup hisse senédine ait temettil toplaminin tedaviildeki
ilgili hisse senedl sayisina boéliinmesi suretiyle o gruptaki hisse
senedi bagina dagitilan temettii tutaras bulunur(36):
Dagaitilan Temettil

Hisse bagina tenettii = = = saeoile
Hisse senedi sayisi

Belirli bir yilin hisse basgina temettii tutari esas alinmak
suretiyle dagitilan temettiilerde istikrar ve bliyline orani incelen-—
melidir. Bu incelemeler sonucunda Onemli farklar bulunursa, sirket
yoneticilerinin temettii politikalarindaki bu degigikliklerin neden-

leri aragtirilmalidir(37).

6. Temettii Rantabilitesi
Temetti rantabilitesi, hisse bagina temettil tutarainin hisse
senedinin piyasa fiyatina bdlinmesi suretiyle hesaplanir(38). Hisse

senedinin fiyatinin hesaplanmasinda temettiiniin ddendiZi yilin

(36) Perrun GOMLEKGI, s.143
(37) D.H, BELLEMORE, J.C.RITCHIE, s.498
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ortalama hisse senedi fiyati esas allnlr(39).

Hisse bagina temettil

Temettii rantabilitesi = = %
Hisse senedi piyasa fiyati
Temetti rantabilitesi hisse senedinin piyasa fiyatinin makul
olup olmadigini belirlemede kullanilan en belirgin gdstergelerden
biridir(40). Cinkii bu regyonun biiyilkk olmasi yatirimcilarin, ecldc

edecekleri temettil gelirlerinin fazla olabilecegini gbsterir.

plirketin tium kazanci temettil olarak odenirsec, hisse sencdi

rantabilitesi ile temetti rantabilitesi birbirine egit olur.

7. Dagitilan Temettil Orani
Dagitilan temettlil orani, hisse bagina temettil tutarinin hisse

senedinin nominal degerine bdlinmesi suretiyle bulunur:

Hisse bagina %emettil

Dagitilan temettlli orani = = %

Hisse senedi nominal degeri

Bu regyo, sirket yoneticilerinin temettid politikalari hakkin-
da bilgi verirse de, iyi bir yatirim karari ig¢in hisse senedinin
gercek degerinin belirlenmesi ve bu degerin piyasa fiyatl ile
kargilagtirilmasi onemli oidugu i¢in, daha Once s0z konusu edilen
regyolar yatirimci igin daha dnemlidir. Bu nedenle, hisse senedi-
nin nominal degerine iligkin regyolar yatirimci ig¢in fazla anlamli

degildir,

(39) G.A,CHRISTY, J.C.CLENDENIN, s,82
(40) G.A.CHRISTY, J.C.CLENDENIN, s,81
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8. Dagitilan Temettiillerin Kazanglara Orani

Dagitilan temettillerin kazanglara orani, girket net kérlndan
temettili olarak ddenen kismin ylizdesidir ve hisse bagina temettiile-
rin hisse bagina kazang¢ tutarina veya toplam temetti tutarinin
toplam kazanglara (net kira) bolunmesine egittir(41l), Temettiilerin
hisse senedi olarak dagitilmasi halinde, bu tutarain orana dahil

edilip edilmemesi tartigma konusudur(42),

Dagitilan temettiilerin Dagitilan temettil Hisse bagi-~
na temetti

kazanglara orani = _ = = %
Vergiden sonraki kir Hisse bagi-

na kazang

Bu regyo, girket yoneticilerinin iyi bir temettil politikasi
takip edip etmediklerini gdsterir(43). Genellikle, biiyliyen girket-
lerde, kdrlar otofinansman ig¢in ayrildigZindan bu regyo dﬁgﬁktur(44),
Ayni oranlarda kfr eden iki girketin hisse bagina kazanc¢larinda da
ayni oranda biiylme bekleniyorsa, yiksek oranda temettil dagrtan gir-
kete ait hisse senetlerinin degeri daha az temettil dagitan girketin

hissc senetlerine gore yiksek olmaktadir(45).

9, Hisse Senetlerinin Defter DegZeri
Hisse senetlerinin defter degeri, girket aktiflerinin defter-
de kayitli degerlerinden girketin tim borg¢larinin g¢ikarilmasi halin-

de kalan tutarin tedaviildeki hisse senedi sayisina bdliinmesiyle

(41) S. BUKER, 5,62 |
(42) B.GRAHAM, D,L.DODD, S.COTTLE, s,237
(43) D,H,BELLEMORE, J.C.RITCHIE, s.498

(44) Donald E.KIES0, Jerry J.Weygandt,'Intermediate Accounting
(John Wiley and Sons, Inc., New York,1974), s.1021

(45) S.BUKER, s.62; A.GONENLI, s.180
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bulunur (46). Bagka bir deyigle, hisse senetlerinin defter dederi
gsirketin 0z sermaye tutarinin tedaviildeki hisse senedi sayisina

bolinmesi suretiyle elde edilen rakamdir{47).

Defter degeri genellikle adi hisse senetleri ig¢in hesapla-
nir(48), Incelenen sirketin tedaviilde iki veya daha fazla sayida
hisse senedi grubu varsa her grup hisse senedinin defter degerinin
ayri ayri hesaplanmasi gerekir., Bunun ig¢in her grup hisse senedinin
9z sermaye payil ayri ayri hesaplanir(49), Intifa senedi ve imtiyazlzi
hisse senedi sahiplerinin temettil paylari tamamen Gdenmigse, 0z ser-
mayedén sadece imtiyazli hisse senetlerinin nominal degerleri(50)
cikarilmasi suretiyle adi hisse senetlerinin 0z sermayedeki payi
bulunur, Dagitilmamis kdrlar arasinda imtiyazli hisse senetlerine
isabet eden gec¢mig yillardaki temettili paylari da yer aliyorsa, bu
tutarin da 0z sermayeden ¢ikarilmasi gerekir., Geri kalan tutar adi
hisse senedi sayisina bolinmek suretiyle adi hisse senetlerinin def-

ter degeri bulunur(51).

Defter degeri, girket feshedildigi takdirde, hisse senetleri-
ni elinde bulunduran kigilerin eline gegecek parayi gostermez, Jinki
aktifler genellikle kayitli degerlerinden tamamen farkli bir fiyat
iizerinden paraya c¢evrilmektedir(52). Bu nedenle, girketin ekonomik
degeri ig¢in iyi bir ol¢li degildir. Defter degeri girketin kazancg
glicli igin de iyi bir 6l¢i olmamaktadir, (lnkii, defter degeri ka-

zang glicine degil, genellikle aktiflerin maliyet bedeline baglidair,

(46) G.A.CHRISTY, J.C.CLENDENIN, s.81

(47) W.B,MEIGS, A.N.MOSICH, R.F.MEIGS, s.289
(48) W,B,MEIGS, A,N,MOSICH, R.F.MEIGS, s.550
(49) D.E.KIESO, J.J.WEYGANDT, s.1022

(50) Sirketin tasfiyesi halinde, imtiyazli hisse senetlerine nominal
degerinin lizerinde bir hak verilirse, bu tutarin da adi hisse
senetlerine isabet eden paydan g¢ikariimasi ve imtiyazli hisse
senetlerinin payina eklenmesi gerekir(D.E.Kieso,J.J.Weygand,1023)

(51) FP.COMLEKGI, s.138-139; D. E.KIESO, JeJ WEYGANT, 5,1023
(52) W.B.MEIGS, A,N,MOSICH, R,F.MEIGS, s,551
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Bundan baska,kazané glicinil belirlemede defterlerde kayitli olmayan,
igletmenin kendi buluglarinin ve kirlilik durumunun sonucu olan
ticari isim, marka, patent, gerefiye gibi gayrimaddi aktifler defter
degerinden daha anlamli olabilir(53). Hisse senetlerinin defter
degeri dzellikle banka ve sigorta girketleri gibi finansal kurumlar-
da Cnemlidir, Cinkil bu tir girketlerde aktifler daha cgok likit deger—-
lerden olusur(54).

10, Oz Sermaye Rantabilitesi

Bu regyo vergiden‘sonraki net kérln, kfrin elde edildiZi yai-
lin ortalama ©z sermayesine bolimmesiyle bulunur. Regyonun hesaplan-—
masinda, arizl kfr ve zararlar ve bunlarin vergi tesirleri dikkate
alinmalidir(55). Ortalama $z sermaye donem bagi ve ddnem sonu 8z
sermayelerinin ortalamasidir, '

e f _ ) Vergiden sonraki met kir
0z sermaye rantabilitesi. = %

Ortalama 6z sermaye

»

girketin sermaye yapisi adi ve imtiyazli hisse senetlerinden
oluguyorsa, hisse senetlerinin defter degerinin bulunugunda belirtil -
digi gibi, net kfrdan imtiyazli hisse senedi sahiplerinin paylarinin
tamamen ddenip odenmemesine gore her grup hisse senedi ig¢in 6z ser-
maye payl ayri ayri hesaplanmalldlr. Imtiyazli hisse senetlerine
isabet eden net k&r payinin toplam k&rdan c¢ikarilmasi suretiyle elde
kalan tutar adi hisse senetlerinin 6z sérmaye toplamina bolinmek
suretiyle regyo hesaplanir., Bu nedenle, bu regyoyu hisse bagina
tutarini hisse senedinin defter degerine bolmek suretiyle de hesap-

lamak mimkindiir.

(53) G.A,CHRISTY, J,C.CLENDENIN, s.77
(54) F.COMLEKGCI, s.135

(55) Sabri BEKTORE, Ferruh GOMLEKGI, Mali Tablolar Analizi
(Bskigehir I.T.I.A. Yayinlari No,176, Eskigehir,1977), s.118




- 128 -~

Hissc hegina kazanc.
Oz sermaye rantabilitesi = _ - P

R

Hisse senedinin defter degeri

0z sermaye rantabilite regyosunun, hisse senedi sahiplerinin
yvaptiklaril yatirimlarin kazang gliciinin belirlenmesinde iyi bir olcl
olabilmesi, ancak, muhasebe politikalarina gdre belirlenen net kér
ve 8z sermaye tutarlarinin dogrulufuna baglidir(56). OrneZin, bir
girketin o6z sermayesi aktif toplami ile borg¢lar arasindaki fark
olduguna gdre ve girket aktifleri, genellikle maliyet bedeli ile
degerlendigine gdre, 6z sermaye tutari hi¢ bir zaman hisse senedi
sahiplerinin girketteki gercek yatirim tutarini gostermemektedir,
Bu nedenle, bir igletmenin kazang glcine iligkin gerek yillar itiba-
riyle gerek igletmeler arasi degerlemelerin yapilmasinda bu resgyo
ihtiyatla kullanilmalidir. Bundan dolayi net kfrin 6z sermayeye
bélinmesi suretiyle elde edilen regyo yerine, net kfArin hisse senct-
lerinin piyasa degerlerinin toplamina bdliinmesi suretiyle elde edi-
len regyo mevcut ortaklar ve ortak olmak isteyen kisiler icgin daha
dnemlidir(57). Bu regyo, ayni zamanda hisse senedi rantabilitesinin

bagka agidan ifadesidir.

11. Ekonomik Rantabilite

Ekonomik rantabilite regyosu, vergiden sonraki net kidr raka-
mina faiz giderlerinin eklenmesiyle elde edilen rakamin ortalama ak-
tif toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanir(58). Ortalama aktif

toplami ise donembagi ve ddnemsonu aktif toplamlarinin ortalamasidir.
Vergiden sonraki

' Net kar + PFaigz giderleri
Ekonomik rantabilite = = %

Ortalama aktif toplami

(56) G.A.CHRISTY, J,C.CLENDENIN, s.325

(57) Oztin AKGUQ, Mali Tablolar Analigzi(ikinci baski, Tirkiye Banka-
lar Birligi Yayinlari,Ankara,1973), s.257

(58) W,B.MEIGS, A,N,MOSICH, R,F.MEIGS, s.553
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Bu regyo tiim kaynaklardan saglanan fonlarin sirket ysheo-
ticileri tarafindan ne $lgude kérla kullanlldxglnx.gbstermcktcdir‘
(59). Ekopomik rantabilite resyosunun 8z sermaye rewtabilitesinden
daha digik olmasi, borg olarak saglanan kisa ve uzun vadeli fonlar
igin Sdenen faizden daha faslasinan, bu fonlarla elde edilen aktif=-
lerden kazanildigini ifade etmektedir., Bu nedenls, ekonomik ranta-
bilite regyosu yabanci sermaye maliyetinin (faiz oraninan) istiinde
oldugunda, yabanci sermaye ile finansmana devam edilirse, hisse bagx

na kazanglarda artis olurken, sirketin finansal riski artar{60),

12, Satiglarin Kérliligl Resyolari

Net kfrin bir donemin net satiglarina boliinmesiyle elde edi-
len satiglarin kirliliZl resyosu, net kir rakaminin ne sekilde
olustugu sorusuna cevap vermez(61l). Net kfr rakami faaliyet dasi
gelir ve giderler ile arizl kir ve zararlari da kapsadiZindan, ayni
igletmenin gegmisg ylllaf regyolarl ile yapilacak kareilagtirmalarda
ve diger isletmelerin ayni nitelikteki regyolari ile yapilacak

karsilagtirmalarda yanlig sonuglara yol agabilir(62),

Faaliyet kira
Satiglarin KfrliligZi regyosu =

4
t
N

Net satiglar

Faaliyet kArinin net saf1§1ara bolinmesiyle elde edilen regyo
bir igletmenin esas faaliyetinin ne 6lgﬁde kfrli oldugunu ortaya
koydugu i¢in kargilasgtirmalara daha elveriglidir; Bu nedenle, bu
regyonun yiliksek olmasi ve yﬁkselme'egilimi gostermesi, igletmenin
lehine yorumlanmalidir(63). DiZer bir deyisle, faaliyet kAri resyosw,

hisse senedi sahiplerinin temettiilerini, igletmede alikonulacak

(59) O, AKGUG, s.258
(60) D.E. KIESO, J.J.WEYGANDT, s,1018
(61) D.E., KIESO, J.J.,WEYGANDT, s.1016
(62) 0. AKGUG, s.261 '
(63) 0. AKGUG, s.260
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kﬁrlarl, faiz ve vergileri kargilamaya yetecek net satig yluzdesini
verdigi igin isletmeye yatirim yapan kigiler agisindan bu regyonun

kilgiik ¢ikmasi kabul edilemez (64).

Satiglarin kirliligl regyosu ve aktiflerin donme gabuklugu
degigik faaliyet kollarinda farkli oldugu ig¢in, bir igletmenin gere-
cek kazang gliclinii, k8rlilik regyosu ile aktiflerin donme ¢abuklugu-
nun g¢arpimi verir(65)., Bulunan bu oran ise ekonomik rantabilite
oranindan baska bir gey degildir,

Net kir Net satiglar
Ekonomik rantabilite = x : - = %

Net satiglar Ortalama aktif toplama

13. Oz Sermayenin Aktif Toplamina Orani

0z sermayenin aktif toplamina orani, hisse senedi sahipleri-
nin igletme aktiflerinin ylzde kag¢ lizerinde hak sahibi olduklarini
gosterir. |

0z sermaye

0z sermayenin aktif toplamina orani = = %

Aktif toplama

Isletmenin ekonomik rantabilite orani borg olarak saglanan
fonlara ddenen faiz oranindan yiiksek oldugu zamanlarda, yabanci
kaynaklardan fon saglanmasi, igletmenin kdrini artirmaktadir. Bu
takdirde, 6z sermayenin aktif toplamina oraninin digik olmasi, hisse
senedi sahiplerinin lehinedir(66). Fkonomik .rantabilite orani artar-~
sa, borg¢ para verenlere ddenen faiz orani sabit kaldigi ic¢cin 0oz

sermaye rantabilitesi daha hizli artmaktadir, Bunun aksine, ekonomik

(64) F. COMLEKCI, s.147

(65) D.E.KIESO, J.J.WEYGANDT, s.1017; R.W.SCHATTKE, H,G.JENSEN,
V.L. BEAN- s,427

(66) W.B., MEIGS, A.N, MOSICH, R.F.MEIGS, s,554
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rantabilite orani diigerse, 6z sermaye rantabilitesi daha hizli diig—
mektedir(67). Bu nedenle, ekonomik durgunluk donemlerinde ekonomik
rantabilite orani diligtigli ig¢in, isletmeler faiz ve borg taksitlerini
tdemekte zorluklarla kargilagarak afir zararlara ugrayabilirler(68).
Bu bakimdan, oz sermayenin payinin miktarca artmig olmasi, igletme-
nin uzun vadede finansal yonden iyiye dogru gittigZine igarettir(69).
Ozellikle, ekonomik durgunluk donemlerinde 0z sermayenin aktif topla-

mina oraninin yiiksek olmasi yatirimcilar ig¢in giivence tegkil eder,

14, Tahvil Rantabilitesi

Sirket tahvillerine yatirim yapan yatirimcilar esas olarak
yatirimlarindan elde ettikleri gelirle’ilgilidirler(70). Bir tahvil-~
den yatirimcinin elde edecegi gelir tahvilin piyasa fiyatina, kupon
faiz oranina ve tahvilin ana parasinin geri ddeme siliresinin uzunlugu-
na baglidir(71), Piyasada tahvilden beklenen gelir normal olarak
tahvilin piyasa fiyataini belirler. Bu husus, yatirimcilarin
esas olarak, yatirim yaptiklari tahvillerden elde ettikleri gelir

orani ile ilgilendiklerini gostermektedir(72),

Piyasada tahvillerden beklenen gelir piyasa faiz haddinc ve
tahvilin ana parasinin geri odeme siliresiné baglidir. Geri Jdeme siire-
8i yaklastikga tahvilin piyasa fiyata nominél degerine yaklagmakta-
dir, Piyasa faiz haddi tahvilin kupon faizinden yikksek oldugu donem-
lerde tahvilin piyasa fiyati nominal degerden kiigiik olur; geri odeme
siiresi yaklagtikg¢a tahvilin piyasa fiyati artar ve vade sonunda nomi-

nal degere esit olur., Piyasa faiz orani kupon faiz oranindan kiigik

(67) D.H,BELLEMORE, J.C.RITCHIE, s.155

(68) 0. AKGUG, s.240

(69) F, GOMLEKGI, s,133

(70) W.B,MEIGS, A.N, MOSICH, R.F.MEIGS, s.554
(71) D.H.BELLEMORE, J,C.RITCHIE, s.117

(72) D;H.BELLEMORE, J.C,RITCHIE, s,117
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oldugunda ise, tahvilin piyasa fiyati nominal deZerden fazla olur;
tahvilin piyasa fiyati vadeye yaklagtikga kiicliliir ve vade sonunda
nominal degere egit olmaktadir(73). Bu nedenle, tahvillerden elde
edilen gelir oraninin hesaplanmasinda piyasa fiyati ile nominal
deger arasindaki farkin bir yila isabet eden tutari ile yillik faiz
odemeleri toplaminin tahvilin piyasa fiyatina bolimnmesi ile elde

edilen yiizde esas alinir(74).

15, Faizin Kazanilma Sayisi
Faizin kazanilma sayisi faiz giderleriyle vergiden onceki
kir toplaminin faiz giderlerine bdliinmesi suretiyle hésaplanlr:

Vergiden onceki

Net kir + Faiz giderleri
Faizin kazanilma eayisi = =ere KBZ

Faiz giderleri

Faizin kazanilma sayisinin hesaplanmasinda vergiden onceki
kdr rakaminin esas alinmasinin nedeni, kurum kazanglari lizerinden
alinan vergilerin faiz giderleri c¢iktiktan sonra hesaplanmasi ve

faiz Sdeme giiciiniin vergilerden etkilenmemesidir(75).

Tahvillere yapilan yatirimlarin givenilirliginin en iyi gGs-
tergelerinden biri, girketin borg¢larinin vadesinden ziyade,bu girke-
tin faiz yikimliliklerini genis bir marj ile yerine getirecek yeter-
1i kr saglayip saglamadigidir(76). Clinkii, gsirketin faiz giderlerin-
den onceki kadrlari, faizleri odemek icin gerekli fonlarin normal
kaynagidir(77). Bu nedenle, tahvil sahipleri de hisse senetlerine

yatirim yapan kigiler gibi, girketin elde ettigi kazanclarin tutara

(73) A.GONENLI, s.177

(74) D.H.BELLEMORE, J,C,RITCHIE, s,117; G.A.CHRISTY, J.C.CLENDENIN,
Se145

(75) S.BUKER, s.68; D,E.KIESO, J.J.WEYGANDT, s.1022
(76) W.B.MEIGS, A,N,MOSICH, R.F.MEIGS, £.555

(77) H.A,FINNEY, Herbert E.MILLER, Brinciples of Accounting: Intro-
ductory(Sixth Edition, Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs,
New Jersey,1963), s.306
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ve kalitesiyle ilgilidirler,
16. Kargilagtirmalar Finansal Raporlar

Kargilastirmali finansal raporlar analizinde, bir igletmenin
birbirini izleyen tarihlerdeki bilangolari ile bu tarihler arasinda
dizenlenen birden fazla doneme ait gelir tablolari kendi aralarinda

kargilagtirilar,

Analistlere ve diger kullanicilara yardimcl olmak amaciyle
girketin yi1llik faaliyet raporlarinda karsgilastirmali finansal
raporlar ile regyolar yer alabilir. Regyo analizi belirli bir doneme
ait finansal raporlar ig¢inde yer alan ve birbiri ile ilisgkili olan
kalemler hakkinda fikir verirken, kargilagtirmali finansal raporlar
analizinde yatirim analisti ilgili kalemlerin yildan yila ne oranda

bliytdiiginii ve kiigiildiigiinii belirleyebilir(78).

Kargilastirmali: finansal raporlarin hazirlanmasinin bir gekli,
raporlardaki rakamlarin aynen alinip karsgilikli yazilmasidir. Bu
takdirde, rakamlar yuvarlaklagtirilarak dikkat dagitici yonin yok
edilmesi gerekir(79). Rakamlar arasindaki nispi iligkileri gistermek
i¢cin mutlak rakamlar analist veya muhasebeci tarafindan ylizdeye
donligtirilebilir. Bu yilizdeler hem dikey hem de yatay olarak ifade
edilebilir(8Q), Dikey analizde, her donemin gelir tablosundaki
kalemler genellikle, net satiglarin regyosu veya yilzdesi olarak
gosterilir, Bilfngolarda ise her kalem aktif ve pasif toplamlari~
nin veya grup toplamlarinin ylizdesi olarsk gdsterilir. Yatay analiz-

de ayni kalemdeki ddnemden ddéneme meydana gelen nispi degigmeyi

(78) Thomas J.BURNS, Harvey S. HENDRICKSON, The Accounting Primer:
An Introduction to Financial Accounting(McGraw-Hill, Inc.,
New York,1972), s.524; D,E.KIESO, J.J.WEYGAND, s,1026

(79) S.BEKTORE, F.GOMLEKGI, s.34
(80) T,J,BURNS, H,S,HENDRICKSON, s,.524




belirten ylizdelerin gdsterilmesi gerekir, Yatay analizde ilk yilin
rakami veya bir onceki yilin rakami Eaz'olarak alinir, Yatay analiz-—
de baz olarak alinan yila gore artis ve azalig tutarlari ile ylizde
degigmeler bulunmak suretiyle tablo hazirlanir. Yatay analizde ikin-
ci hesaplama teknigi, trend ylizdeleri teknigidir. Baz yilindaki her
kalem 100 kabul edilerek, diger yillardaki ayni kaleme ait deferler

baz yilinin bir yizdesi olarak ifade edilir.

Kargilagtirmalil tablolarin analiz ve yorumunda kalem veya
gruplar tek baglarina ele alinacaklari gibi, bir kalemin grup igin-
deki Onemi ve ayni tablodan veya diger tablodaki kalem veya kalem-
lerle iligkisi de g0z oniinde tutulmalidir(8l). Ancak dikey analize
gore kargilagtirma yapilmigsa, baz olarak segilen kalemler farkli
oldugu i¢in bir bilango kalemi ile gelir tablosundaki bir kalem
arasinda iligki kurulamaz., Bu sekilde, kalemlerdeki degismelerden
gsirketin diizenli temettili ddeyip odemedifi, finansal gliclnin kuvvetli
olup olmadigir anlagilabilir. Sirketin oz sermayesinde, satiglarinda
ve kirlarindaki bliylmenin ve istikrarin belirlenmesinde kargilag-

tirmali finansal raporlar yatirimecilara yardimel olmaktadir(82).

B. Mcnkul Kiymetleri Degerlemede Kalitatif Faktorler

1. Yoneticilerin Kalitesi

Sirketin risk derecesini ve kfrlilik durusunu belirlemede
finansal bilgilerle birlikte sgirket yoneticilerinin kalitesi de
gbz Onime alinmalidir(83). Yetenekli ve kuvvetli bir ybnetim yati-
rimcilara giiven verdigi kadar, igietme igi etkinligi saglar ve
igletmeye évantajll satin alma ve satig i§1emleriyle kredi olanak-—

lary yaratir(84).

(81) S.BEKTORE, F.QOMLEKCL, s.44

(82) J.K. LASSER, s.5-12

(83) S.BUKER, s.63

(84) G.A,CHRISTY, J.C.CLENDENIN, s.145
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Bir yatirimci igin yayinlanmis finansal raporlara bakarak
sirket yoneticilerini degerlemek zordur(85). Birgok durumda, yati-
rimcl yoneticilerin adina ve taninmig bir kigi olup olmadiklarini
aragtirmak zorunda kalir., Yetenekli yoneticiler hakkinda en giveni-
1ir delil, sirketin kargilagtirmali finansal raporlaridir. Fakat,
bu durum bizi tekrar kantitatif bilgilere gotiirmektedir(86). Ayrica,
kdrlilik oranlari ve bunlarin zaman icindeki seyri onemlidir, Ciinkii,
girket yoneticileri igletmenin kfrlilik oranini devam ettirmekle
sorumlu olduklari ig¢in, yoneticilerin kalitesini en iyi bu oranlar
ortaya koyéaktadlr. Bu nedenle, en iyi yonetici, ekonomik rantabili-
te orani ile Oz sermaye rantabilitesi oranini en yilkksek diizeye ¢ika-

ran yoneticidir(87),

sirkette galigan kisgilerle ve yoneticilerle kigisel goriligme-
ler yapmak suretiyle girket yoneticileri hakkinda daha giivenilir
izlenimler edinilebilir(88). Boylece, yatirimecilar ysneticilerin
politikalarini Ogrenebilirler. Yoneticilerin daha once agikladik-
lari politikalar, finansal raporlarda gosterildigi gibi aynen ger-
gekle@migse, yoneticilerin agikladigl politikalara yatirimcilar daha

cok giivenmek geregini duyabilirler(89).

2. Ekonomik Duruma Iligkin Bilgiler
Ekonomik duruma iligkin bilgilerin incelenmesinin amaci,
iktisadl sartlarin halihazirdaki durumunu belirlemek ve gelecckteki

durumunu tahmin etmektir(90). GelecegZin iktisadl gartlarinin dogru

(85) Harry C.SAUVAIN, Investment Management(Fourth Edition, Prentiee-
Hall, 1lnc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1973) s.215

(86) B.GRAHAM, D,L.DODD, S,COTTLE, s,90
(87) D.H,BELLEMORE, J.C.BITCHIE, $.262
(88) G,A.CHRISTY, J,C,CLENDENIN, s,309
(89) D,H.BELLEMORE, J.C.RITCHIE, s.263
(90) F.GOMLEKGI, s.152
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tahmin edilmesi, girketin gelecekteki satiglarinda, kazang gliclinde
ve temettil odeme oraniridaki nispi degismelerin daha dogru tahmin
edilmesi olanagini saglar, Gzellikleggnuonktur donemlerinin doniis
noktalarini dogru tahmin etmek, yatirimciya sermdye piyasasindaki
dnemli ddniig noktalarini da tahmin etme olanagi verir(91), Genellik-
le, ekonominin durgunluk ddnemlerinde girketlerin kaArlilik oranlari
azaldigl icin hisse senetlerinin fiyatlari ve temettii Sdeme oranlari
digmektedir, Gayrisafi milli hasilanin artig hizinda diigme, hammadde-
si ithal edilen mamulleri Ureten girketler ic¢in doviz darbogazi,
mumullerini ihrag¢ eden girketler ig¢in ihracat gliclikleri ve enerji
kisitlamalari gibi faktorler girketlerin kazang glcilinli azaltmaktadir,
Ekxonominin canlanma donemlerinde ise girketlerin kazang giicil arﬁtlgl

igin temettil ddeme oranlari ve hisse secnetlerinin fiyati artmaktadir,

3. Sektorlere Iligkin Bilgiler

Sektore iligkin bilgilerin analizinin menkul kiymetlere yapi-
lacak yatirimlarda Onemi konusunda c¢egitli goriisler vardir., Bu gdrﬁ?-
lerin en agirisi sektdr seg¢iminin g¢ok onemli oldugu, sirket secgimi-
nin hemen hemen hi¢ Sneminin olmadigil goriigidir. Bunun aksi goriis
ise girked segiminin yatirim analizinde ¢ok Onemli unsur oldufu
gﬁrﬁgﬁdﬁr(92) Her ne kadar hlsse senetlerinin degerlend1r11m631nde
sektor anallzlnln yerl ile ilgili deg&igik goriigler varsa da/%lrkctln
faaliyetlerinin girketin dahil oldugu sektdrin ekonomik ortamindan
tamamen ayri olarak yiliriitiilemiyecegi aciktir(93). Ciinkii, bircgok
sektorde girketler ihrag¢ ettikleri menkul kaiymetlerin degerini
onemli Olglide etkileyen ortak Gzelliklere sahip bulunmaktadlrlarf

Bu nedenle, vatirimcinin bu dzellikleri dikkatle incelemesi gerekir.:

(91) S.BUKER, "Yatirim Yapilacak Hisse Senctleri Nasil Segilir? ™
ESADER, C.X. S,1 (Ocak,1974), s.59

(92) B.GRAHAM, D.L.DODD, S«¢COTTLE, s:87
(93) B.GRAHAM, DiL.DODD, S.COTTLE, s.87
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Ornegin, bazi isgletmeler teknolojik geligmeler veya talepte meydana
gelen degigmeler sonucu faaliyetlerini durdurmak zorunda kalabilir-
ler(94)., Teknolojik gelismeler ayni zamanda, yeni sekttrlerin dog-
masina ve biylmesine yol agar. Baglangig¢ta, bliylime ¢ok hizlidair,
Birgok igletme piyasaya mal iiretmek ig¢in girer ve piyasada rekabet
kuvvetlidir, Piyasaya erken giren igletmeler yikksek kidrlar ve ticari
isim gibi bazi avantajlar elde etmektedirler. Rekabet attikca fiyat-
lar ve kfrlar diigtigl igin daha az etkin isletmeler piyasadan cekil-
mek zorunda kalmaktadirlar. Bu safhadan sonra, sektorin biliylimesinde
genigleme, mamul ig¢in talebin geniglemesine baglidir. Bu safhada
fiyatlar ve liretim istikrarlidir, reckabet ¢ok belirgindir ve az
sayida igletme piyasaya hakimdir(95). Bu nedenle, yatirimecilar hisse
senetlerine veya tahvillerine yatirim yapmak istedikleri sektorler-
deki igletmelerin rekabet gliglerini, fiyat liderligini, arg ve talep

durumlarini aragtirmak zorundadirlar.,

(94) G4A.CHRISTY, J,C,CLENDENIN, s.299
(95) S.BUKER, " Yatirim YapilacaKe...." S.63-65



ALTINCI BOLUM

TURKXKIYEDEKT UYGCUTLAUYA

I. TURKIVYE'DE SERVAVE PIVASASININ YAPISI VE HACHKMI

A. Planli Donemde Sermaye Piyasasini Geligtirme

Caligmalara

Geligmekte olan Ulkelerde kalkinma hizini belirleyen temel
unsur, genellikle ilretim kapasitesidir. Uretim kapasitesinin, bagka
bir deyigle yatirimlarin srttirilmasi, yurtic¢i tasarruflarin hedef
alinan kalkinma hizini gergeklegtirecek bir dizeye yiikselmesiyle
mimkiin gorilmektedir(l). Ancak, planli kalkinma ddnemine gecgis sira-
sinda mevcut tasarruflarin GSMH'ya oraninin hemen ylikseltilmesinde
cegitli glgliklerle kargilagilmasi, kiicik tasarruflarin verimli ya-
tirim alanlarina ydnlendirilmesini saglamak amaciyle etkin bir fi-

"nansal sistemin kurulmasi dliglincesini yerlegtirmig bulunmaktadir.

Ekonomik kalkinma hedeflerine ulagmak amaciyle, bazi yatirim-
larin blylk hacimde Ozel igletmelerin kurulmasini gerektirmesi, oto-
finansmanin bu yatirimlari gergeklegtirmede yetersiz kalmasi, banka
kredilerinin genellikle kisa vadeli ve yiiksek maliyetli olmasi, yurt-
i¢i tasarrruflari yatirimlara kanalize etmek ig¢in sermaye pivasasi-

nin varligini zorunlu kilmaktadar.

Tirkiye‘®de sermave piyasasinin kurvlmasini dzendirmek amaciy-—
la 1962 yailinda ilk ¢aligmalara baglanmigtir. Sermaye piyasasinin
kurulmasini dnleyen iktisadi, hukukil ve mali engelleri belirlemek

ve piyasanin gelismesini saglamak i¢in gerekli dnlemleri almak

(1) Ozcan ERTUNA, Giintac CZLER, Sermave Piyvasasinin Banka Sistemi
Uzerine Btkileri (Istanbul Bankasi T.A.J. Yardim Cemiyeti
vayinlari, Istanbul,1975), s.17
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amaciyle Devlet Planlama Tegkilati, Tirkiye Ticaret Odalari, Sanayi
Odalari ve Ticaret Borsalari Birligi ile Tiirkiye Sainai Kalkinma
Bankasi tarafindan ortak bir aragtirma yapilmigtir. Bu aragtirma
sopucu 1964 yilinda yayinlanan "Sermaye Piyasasi Etiidi" bu konuda
Tlrkiye'de yapilan ilk aragtirma oldugu igin, sermaye piyasasini
diizenleyen kanun tasarisi konusundaki tartigmalarin ilk hazirlayi-
cisi niteligine sahip bulunmaktadir. Bu aragtirmadan yararlanila-
rak hazirlanan "Sermaye Piyasasinin Tegvik ve Tanzimi Hakkinda
Kanun Tasarisi" 1967 yilinda TBMM'ne sunulmugtur. Fakat, gdrigil-
mesine olanak bulunmadan yasama donemi sona erdigi ic¢in tasari

hiikkimden diigmiigtiir, -

Sermaye piyasasini tegvik etmek ve dlizenlemek amaciyle ha=-
zlrlanan tasarinin hilkimden dlismesi, ikinci bir tasarinin hazir-
lanmasini gerektirmigtir. Fakat, Tiirkiye'nin ekonomik kogullarinin
degigmeye baglamasi, halka agik girketlerin sayilarinin gittikge
artmaya baglamasi, 6zel sektdriin 1967 yailindan itibaren halka tah-
vil ihrag¢ etmeye baglamasi ve bazi halka agik girketlerin kurulusg
agamasinda halkta yarattigi giivensizlik gibi nedenlerle ikinci
tasarida tegvik unsurundan ¢ok, menkul kiymetlerin halka arzinin
denetlenmesine agirlik verihdigi gorilmektedir. 1970 yilinda TBMM'-
ne sunulan ikinci tasari 1972 yilinda gecici komisyonda gorigllmig
ve ayni yil "Sermaye Piyasasinin Diizenlenmesi ve Denetimi Hakkinda
Kanun Tasarisi" adi ile meclise sunulmugsa da, ilk tasari gibi

yasama doneminin sona ermesiyle hiikimden dugmigtir.

Sermaye piyasasinin Diizenlenmesi ve Denetimi Hakkinda
Kanun Tasarisi ortak sayisinin 50'den fazla oldugu anonim girket-
leri "halka agik anonim girket" kabul etmekte ve menkul kiymet-
lerin halka arzini 6zel bir denetime tabi tutmaktadir. Menkul kiy-
metlerin halka arzi "Sermaye Piyasasini Denetleme Komisyonu"nun

iznine baglanmaktadir. Halka acik anonim girketler bilango, kir
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ve zarar tablosu ile‘yllllk faaliyet ve denetim raporlarini Sermaye
Piyasasini Denetleme Komisyonu'nun belirleyecegi gekilde ve siirede
halka agiklamaya mecbur tutulmaktadir. Halka acik anonim girket-—
lerin hesap ve kayitlarinin kanuna, esas sdzlegmeye ve genel kabul
zormis muhasebe prensiplerine uygun olarak tutulup tutulmadigini
belirlemek amaciyle igletmecilik, muhasebe ve aukuk alanlarinda
bilgi sahibi yliksek égfenim gormis ki§iler tarafindan hesap ve ka-
vitlarinin denetlenmesi zorunlulugu getirilmektedir. Denetciler
hazirlayacaklari denetim raporunu Sermaye Pivasasini Denetleme
Komisyonu'na gondermekle ylkimli tutulmaktadirlar. Tasari, konusu
sadece menkul kiymetler portfoyi igletmek olan yatirim ortakligi

ile menkul kiymetler yatirim fonunu (yatirim trdstil) dngdrmektedir.

Tirkiyve'de sermaye piyasasinin gelistirilmesi konusunda
vasal dizenlemeler getirilmeve g¢aligilirken, beg yillik kalkinma
planlarinda ve yillik programlarda da bu konu yer almaktadir. Or-
negin, Uclincii Beg Yi1llik Planda sermaye piyasasi geligtirilerek
2onilli tasarruflarin arttirilmasina ve tasarruflarim menkul kiy-
metlere yatiran tasarruf sahiplerinin hak ve c¢ikarlarinin korun-
masina imkAn verecek diizenleyici bir sistemin kurulacadini(2),
plan doneminde yeminli serbest hesap uzmanligi mesleginin dlizen-
lenmesinin gercgeklestirilecegi(3) belirtilmesine ragmen, bugiine
kadar sermaye piyasasinin geligtirilmesi konusunda onemli sayila-
bilecek hig¢ bir sonuca ulagilamamigtir. Bugin Ulkemizde, OSrgit-
lenmemig sermaye piyasasi Tirk Ticaret Kanunu'nun ilgili hikimle-
rine ve 1929 yilinda ylirirliige girmis bulunan 1447 saylli Menkul

Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu'na bagli bulunmaktadir,

(2) DPT, Yeni Strateji ve Kalkinma Plani, Uciincii Beg Yil, 1973~
1977 (DPT Yayin No: 1272, Ankara,1973 ), s.883
(3) DPT, Yeni Strateji ve Kalkinma Plani, s.909
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B. Birincil Sermaye Piyasasi
1. Menkul Kiymet Ihraca

Sermaye piyasasini diizenlemek amaciyle yapilan galigmalar
sonucu hazirlanan kanun tasarilarinin higbiri kanunlagamamasina
kargilik, son yillarda ihra¢ edilen kamu ve dzel sektor tahville-
rinde ve halka ag¢ik anonim girketlerin sayisinda onemli artiglar

meydana. gelmig bulunmaktadir.

Hazine i¢ istikraz tahvilleri ile Devlet Yatirim Bankasa,
iktisadi devlet tegekklilleri ve belediyeler tarafindan ihrag¢ edilen
tahviller kamu sektdrii tahvillerini olusturmaktadir. Ihrag edilen
kamu ve Ozel sekbdr tahvillerinin yillar itibariyle tutarlari ve
toplam tahvil ihracina oranlari Tablo: 1l'de gdsterilmektedir. Ih-
ra¢ edilen tahvillerin kamu ve Ozel gektdr arasinda dagilimi arag-
tirildiginda, dzel sektor tahvil ihraglarinin toplam tahvil ihrag-
lari ig¢inde nisbil Cneminin oldukga az oldugu gorilmektedir. Kamu
sektorll tahvilleri iginde hazine ig¢ istikraz tahvilleri 1971 yi-
lindan itibaren tahvil ihra@larl i¢ginde en ¢ok payi almaktadar.
ic istikraz tahvilleri vasitasiyle saglanan fonlar genel biitgede
yer alan yatirim harcamalarinin finansmaninda kullanilirken, Devlet
Yatirim Bankasi'nin ihrag¢ ettigi tahvillerle saglanan fonlar ikti-
sadi devlet tegekkiillerinin yatirim projelerine tahsis edilmekte-

dir(4).

(4) Derya SENSOZ, Sermaye Piyasasi ve Tirkiye'deki Geligimi
(Devlet Yatirim Bankasi Yayinlari, Ankara,1973), s.142
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Tablo: 1
(Milyon TL)

Kamu Sekttri ve Ozel Sektdriin Tahvil Ihraclara

Hazine ig ~Devlet Yati- Iktisadi Dev. Ozel ~ Tahvil
lstikraz . . rim Bankasi TesekkUlli Sektor Thraclari
Yillar Tutar _%  Tutar % Tutar % Tutar % Toplami
1958 500 26,2 1300 68,3 - - 103 545 1903
1669 600 28,9 1300 62,8 - - 170 8,3 2070
1570 600 20,1 2000 67,0 - - 387 12,9 2987
1971 800 50,4 650 41,0 - - 136 8,6 1586
1g72 4000 76,5 9560 18,2 - - 275 5,3 5225
197 4000 53,0 2900 38,4 = - - 649 8,6 7549
1974 6000 58,2 3697 35,8 - - 619 6,0 10316
1375 9000 61,5 4000 27,3 200 1,4 1430 9,8 14630
13876 12000 54,0 8500 38,3 - - 1707 7,7 22207

KAYNAKDAR: 1) DPT, 1977 Yili Programi (DPT Yayin No. 1604, Ankara,1977),
80'69'
2) T.C.Merkez Bankasi. Yillik Raporlar, 1970-1977.

Tedaviildeki kamu ve dzel sektor tahvillerinin ~il sonu
itibariyle tutarlari Tablo: 2'de gdsterilmektedir. Tedaviildeki
tahviller icinde Devlet Yatirim Bankasi tahvilleri 1974 yilina
kadar birinci sirada yer alirken, 1975 yilindan itibaren hazine
i¢ istikraz tahvilleri tedaviildeki tahvillerin en bilylk payini
olugturmaktadir. Tedaviildeki Ozel sektdr tahvillerine iligkin
kesin bilgi elde edilememektedir. Clnkil, 1447 sayili Menkul Kiy-
metler ve Kambiyo Borsalari Kanunu 06zel sektdr kuruluglarinin
menkul kiymetlerin Borsa'ya kayit zorunlulugunu getirmemektedir.
(m.25). Ancak, 1970 yilinda yiiriirliiZe giren 1211 sayali T.C.
Merkez Bankasi Kanunu ile ozel sektdre ait kuruluglarca satisa
¢ikarilacak tahvillerin tutar, faiz ve satig sartlarini dlzenleme
yetkisi T.C.Merkez Bankasi'na verilmistir(m.4 ve 40). Bu yetkiye
dayanilarak T.C.Merkez Bankasi tarafindan g¢ikarilan tebliglerle
bzel sektor tahvillerinin borsaya kayit zorunluludu getirilmek-

tedir., Rovlece, ihrag¢ edilen %ahvillerin sadece ihrac¢ tutarlari
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Tablo: 2

' (Milyon TL)
Tedavilldeki Tahvillerin Ihrag¢ Eden Kurumlara Gore Dagilimi

Y1llar Hazine ig¢ Devlet Yati~ Iktisadi Istanbul  Ozel
istikraz raim Bankasi Dev.Tegs. Belediye Sektor(l) Toplam

1968 2025 4597 527 67 113 7329
13969 2378 5719 493 60 280 8930
1970 2818 6776 547 203 646 10990
1971 3238 7926 507 192 725 12588
1972 6291 8590 467 180 869 16397
1973 9917 11174 429 180 1355 23055
1974 11595 o 14474 393 21 1758 28241
1975 18042 17915 558 16 2864 39395
1976 32585 25821 520 16 4158 63100

(1) Ihrag edilen 6zel sektor tahvillerinin tamaminin satildigi, itfa
sUresinin ortalama yedi yil, ilk iki yil ddemesiz ve beg egit
taksitte itfa edildigi varsayilmigtir.

KAYHAKLAR: 1) DIE, Tiirkiye Istatistik Y1lligi, 1977 (DIE Yayin No¢825,

Ankara, 1977), S.343
2) T.C. Merkez Bankasi, Aylik Biilteni (AZustos,1977), s.71l.

bakimindan bilri elde edilebilmektedir. Kesin satig rakamlari hak-

kinda bir bilgi kaynagi bulunmamaktadir.

1970 yilindan itibaren tahvillerle ilgili olarak toplana-
bilen bilgilerin geligmesine kargilik, sermaye piyasasina sunu-
lan hisse senetlerinin tutarini kesinlikle ortaya g¢ikarabilecek
istatigtiklerin diizenlenmesi igi gerceklegtirilememigtir(5).
Tedrici gekilde kurulan anonim girketler, hisse senetlerini halka
arzedebilecekleri gibi, sermaye arttirimi yapan anonim girketler
de hisse senetlerini halka arzedebilirler. Her iki durumda da

hisse senetleri sermaye piyasasinda iglem gdrmektedir. Yeni

(5) Gﬁfgén CELEBICAN, Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler ve
Tirk Bankacilipi (Tirkiye Bankalar Birligi Yayin No. 66
Ankara, 1974) s.21.
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kurulan ve sermaye arttirimi yapan anonim girketlerin kaginin
ne miktarda halka hisse senedi arzettifini gbsteren gilivenilir
bilgiler bulunmamaktadir. Tablo: 3'de yillar itibariyle yeni
kurulan ve sermayesi defisen ve feshedilen girketlerin sayisa
verilmektedir. Bu tabloya gbre, 1976 yili sonunda 5500 anonim
girketin faaliyette bulundugu tahmin edilmektedir(6). Anonim
gsirketlerde taahhiit edilmig ve Oddenmig sermayenin tutari, ser-
mayenin ortaklar arasinda dagilimi, ortaklarin saylsl ve sermaye
arttirimlarinda ne Olglide bedelsiz hisse senedi verildigi konu-
larinda istatistikler bulunmamaktadir. Anonim girketlerle ilgili
1968 yilinda yapilan bir arastirmada, anketlere cevap veren ano-
nim girketlerin # 20'sinde ortak sayisinin 50'den fazla oldugu(T7),
bu girketlerin yarisinda en bliyik ortagin girket sermayesinin

% 20'sinden fazlasina sahip bulundugu belirtilmektedir. Bagka
bir aragtirmada ise, Nisan 1975 tarihine kadar yurt digindaki
ig¢ilerin kurduklarl ve ortak olduklari 287 cok ortakli anonim

girketin mevcut oldugu belirtilmektedir(9).

2. Tedaviildeki Menkul Kiymetlerin Yatirimci Kigi ve

Kurumlar Arasinda Dagilimi

Tirkiye'de 1976 yilinda yapilan yatirimlarin toplami cari
fiyatlarla 156.586 Milyon TL.y: bulmaktadir, Bu yatirimlarin
87.128 Milyon TL.s1 kamu sektdrit yatirimi, 69.458 Milyon T.sa

(6) Yeni kurulan sirketlerin toplamindan feshedilen §irkétlerin
toplami gikarilmak suretiyle faaliyette bulunan anonim girket
sayisi hesaplanmigtair.

(7)

Tugrul ANSAY, Cagdas Anonim Sirketlerin Sorunlari ve Tirk Anonim

Sirketleri(Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yayin No,90
Ankara, 1971), s.134

(8) Tugrul ANSAY, s.143

(9) Sengiin SENER, Yurt Disinda Calisan Iscilerin Kurduklari Sirketler
ve Isci Halk Sirketleri(Is ve Isci Bulma Kurumu Yayinlari No,132,
Ankara, 1977) s.87
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Tablo: 3

Teni kurulan, sermayesi defigen ve feshedilen anonim girketlerin

say1si <
Yillar Yeni ‘Sermaye Sermaye _— .
3 Kurulan Arttiran Azaltan Feshedilen
1967(x) 1183 . - -
1568 211 104 - 9
1969 245 178 2 11
1970 248 146 2 15
1971 235 169 1 23
1972 347 206 2 14
1973 513 324 1 18
1374 679 396 - 10
1975 745 377 1 9
1976 L2271 212 —_— 24 .
Toplam 5633 2412 9 133

(z) DIE'niin verileri kullanilarak Giirgdn Celebican tarafindan
yvapilan hesaplamaya gdre 1967 yili sonunda faalivet gds-—
teren girketlerin sayisi

KAYNAKLAR: 1) DIE, Tirkiye Istatistik Y11lagi, 1977 (DIE Yayin
No.825), Ankara,1977), s.309
2) DIE, Ticaret Sirketleri, Firmalar ve Tiiketim
Kooperatifleri (DIE Yayin No.821, Ankara, 1977) s.9
3) Girgdn Celebican, Sermaye Piyasasindaki Son Gelisg—
meler ve Tirk Bankaciligi (Tirkiye Bankalar Birligi
Yayvin No.66, Ankara, 1974), s.22

Szel sektdr yatirimidar(l0). Kamu sektdri yatirimlarinin Tinans-
maninda sermaye piyasasindan tahvil ihraci yolu ile 1976 yala
iginde saglanan fon tutari (tedaviildeki tahvillerdeki artig tu-—
tari) 22.411 Milyon Tl.'dir, Bu tutar toplam kamu yatirimlarinin
% 25,7'sini bulmaktadar. Tedaviildeki &zel sektbr tahvillerinde
1976 y;llnda meydana gelen artig ise 1.294 Milyon T.dar. 1976

=y ome s

vilinda yeni kurulan anonim sirketlerin sermayesi 5.080 IMilyon IL.

(10) DPT, 1977 Yili Programi (DPT Yayin No: 1604, Ankara,1977),
s.41. .
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Ve sermaye arttiriminda bulunan anonim girketlerin sermayelerindeki
artis tutari 9.736 Milyon TL'y: bulmaktadlr(ll); Boylece anonim
girketlerin menkul kiymet ihraci ile saglamig blduklarl fonlarin
Ozel sektdr yatirimlari icindeki payl sadece % 23,2'den ibaret
xglmaktadir. Bu durum, Szel tasarruflarin biyik bir kisminin ser-

naye piyasasi diginda yatirimlara yoneltildigini gOstermektedir.

1976 yili sonu itibariyle tedavilldeki kamu ve Ozel sektor
tahvillerinin tasarrufc¢u kurumlar, bankalar ve halk arasinda

dagilimi Tablo: 4'de gdsterilmektedir.

Tablo: 4
(Milyon T0)

1976 Yili Sonu Itibariyle Tedaviildeki Tahvillerin Xigi ve Kurumlar
Arasinda DaZilimi

Kurumlar ve Halk Hazine Devlet Yati- Iktisadi Istanbul Ozel
o rim Bankasi Dev.Tes.1) Belediye Sektor
Eumekli Sandifi  5.929 2.454 - - -
S.35.X. 1.307 19.553 98 -y ~
BaZlur .o 178 .o - -
Meva ve 3.600 eee - .-
Bankalar 10.548 24 - 13 111
Ozel Sigorta :

cirketleri 574 7 - 3 79
Hall ve Diger

arumlar co - caw - 3,968

Toplam 32.585 25.816 520 16 4.158

(1) Ziraat Bankasi, Emlak Kredi Bankasi ve Halk Bankasi Tahvilleri

WAYIAKLAR: 1) T.C.Merkez Bankasi, Aylik Bilten (AZustos 1977), s.71
2) T.C.Merkez Bankasi, Yallik Rapor,1977 (Ankara,1978)

3) Ticaret BakanliZi,Sigorta Murakabe Kurulu,Turkiye'de Sigor-
ta Faaliyeti Hakkinda Rapor, (1976, s.62-63

4) T.C.Emekli Sand1gi, 1976 Yali Raporu, s.109
5) Sosyal Sigortalar Kurumu, 1976 Yili Caligma Raporu,
Tablo:5

(11) DIE, Ticaret Sirketleri, Firmalar ve Tiketim Kooperatifleri
(Pi®, Yavin No.821, Ankara,1977), s.9
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Tiirkiye'deki sosyal givenlik kurumlarindan Emekli Sandigi,
Sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur ve heniiz yasal dayanafa kavug-
mayan Memur Yardimlagma Kurumu ile Bankalar devlet tahvilleri igin
en bliylik fon kaynagi olarak goriilmektedir. Dgvlet Yatirim Bankasi-
nin tahvillerinin blyik bir kismi, Sosyal Sigortalar Kurumu tara-
findan satin alinmaktadir. Halka arzedilmeyen ve 6zel plasman yon-
temiyle sosyal giivenlik kurumlarina satilan Devlet Yatirim Bankasi
tahvilleri sermaye piyasasinin geligtirilmesi konusunda olumlu
etkiler yapmaktan uzak bulunmaktadir(12). Hazine ig¢ istikraz tah-
villeri sosyal giivenlik kurumlarina satilmakla beraber, bankalara,
6zel sigorta girketlerine ve halka da satig yapilmaktadir. Son
villarda Emekli SandiBina ve halka satiglarda bluyik bir artis go-
rilmektedir. 1968-1972 yillari arasinda satilan i¢ istikraz tah-
villerinin %51,5'i bankalar, %27,5'itasarrufgu kurumlar, %4,2'si 6zel
sirketler, % 16,8'i halk tarafindan satin alinmasina kargilik,
1973-1975 yillari arasinda ihrag¢ edilen ig¢ istikraz tahvillerinin
%24,5'i bankalar, % 43,4'i tasarrufgu kurumlar, % 2,3'U ozel sir-
ketler ve % 29,8'i halk tarafindan satin alinmig bulunmaktadir(l3).
Faiz oraninin yiilkseltilmesi, faiz gelirlerine vergi istisnasi ta-
ninmasi, istendiginde iglemig faiziyle birlikte paraya cevrilebil-
mesi olanainin verilmesi ve yogun reklamlar 1973 yilindan itibaren

i¢ istikraz tahvillerine halkin talebini arttirmig bulunmaktadir.

Tedavildeki hazine i¢ istikraz tahvillerinin yaklagik Ugte
birini protfdylerinde bulunduran bankalar, 7129 sayili Bankalar
Kanununun 35 ve 36. maddeleri ve TTK'nun 466. maddesine gore
ayirmaya mecbur olduklari fonlara ig istikraz tahvillerine veya

Devlet Yatiraim Bankasi tahvillerine yatirmak zorundadirlar.

(12) D.SENSOZ, s.156
(13) DPT, 1977 Yili Programi, s.69'dan derlenmigtir.
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Bu yasal zorunluluk nedenivle, bir nevi 6zel plasman vdéntemiyle

bankalara ig¢ istikraz tahvili satilmaktadair.

Iktisadi devlet tesekkiillerinin ihrag ettigi tahviller
i¢inde T.FEmlak Kredi Bankasi'nin tahviileri Snemli bilivikliiktedir.
Ozellikleri bakimindan bu tahviller de ic¢ istikraz tahvillerine

benzemektedir.

Ozel sektdr tahvillerinin biiylik bir kismi halka arzedilmek-
tedir. Bazi anonim girketlerin tahvilleri halka arzedilmeyip, or-
taklari tarafindan satin alinmig olabilir. Halka arzedilen girket
tahvillerinin bir kismi banka ve sigorta girketlerinden bagka, sos-
yal amacli sandiklar ve igletmeler tarafindan satin salinabilmek-
tedir. Ancak, bunlarin tutarina iligkin elde glivenilir bilgiler

bulunmamaktadir.

Ordu Yardimlagma Kurumu'nun tahvil portfdvii, genellikle
igtirak ettigi girketlerin tahvillerinden olugmakta, portfoyinde
devliet tahvilleri yer almamaktadir. Diger sosyval guvenlik kurum-
larinin aksine, Ordu Yardimlagma Kurumu'nun anonim girketlere ig-—

tirakleri Snemli biiviikkliikte bulunmaktadir(l4).

C. Ikincil Sermaye Piyasasi

Tirkiye'de ikincil sermaye piyasasinin fonksiyvonu 1447 sa-
yili kanuna gd;e Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi
tarafindan yerine getirilmesi gerekirken, bugin bu iglemler tama-
men borsa digana kaymig bulunmaktadir. Menkul Kiymetler Borsasina
1970 yilindan itibaren 280 girketin ihrag ettifi tahvil kaydedil-
mesine kargilik, 1977 yilinda sadece 10 girketin tahvili borsada

iglem gormiigtiir(15). Turkiye'de 1976 yili sonunda 5.500 adet

(14) D.SENSOZ, e.181
(15) Borsa Gazetesi (16 Kasim 1977)
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anonim girket oldugu halde, sadece 232 girketin hisse senedi
borsaya kayitli bulunmaktadir. Bunlar arasinda sadece 33 girketin
hisse senedi 1977 pilinda borsa'da iglem gdrmiigtiir(16). Borsa di-
ginda ise, glunlik gazetelerden ve c¢esitli fiyat biltenlerinden
sadece 110 girkete ait hisse senedinin 1977 yilinda iglem gdrdigi
belirlenmigtir. Mevcut anonim girketlerin yaklagik %#20'sinin halka
hisse senedi arzettigi kabul edilirse, bugiin birincil piyasa kadar

ikincil piyasanin da geligmemig oldugu agikga gorilmektedir.

IT.TURKIYE'DE SERMAYE PIVASASINDA MUHASEBENIN ROLU

Tirkiye'de sermaye piyasasinda bilgi iletigim araci olarak
finansal rapor uygulamasini, finansal raporlarda agiklanan bilgi-
lerin dogruluk ve glvenilirliginin aragtirilmasini ve muhasebe
bilgilerinin yatirim kararlarinda nasil degerlendirildigini belir-
lemek amaciyle, 1977 yili aralik ay:r ig¢inde sermaye piyasasinin.
cesitli mesleklerine mensup 22 kigiye anket uygulamasi tarafimiz-
dan yapilmistir(l7). Uygulama kapsamina 7 borsa bankeri(cober),

4 borsa acentasi, 5 finansal analist, 3 yatirim danigmani ve 3
profesyonel yatiraimci alinmigtir. Bu kigilerle yaptigimiz anket-
lerde "goriigme" ydnteminden yararlanilmigtir. GOriligme yonteminden
yararlanilmasinin nedeni, diger yontemlere gore daha giivenilir
bilgi elde edilebilecegi diliglincesidir. Anketlerden 3'U Izmir'de,

digerleri Istanbul'da uygulanmigtir.

Anketlerde sorular iki gruba ayrilmaktadir: Birinci grup
sorular goriigme yaptiZimiz kigilerin meslekl durumlarini ve kigi-

sel goriglerini belirlemeye yOnelmigtir. Ikinci grup sorularda,

(16) Borsa Gazetesi (16 Kasim, 1977)
(17) Anket formu icin ek: 4'e bakiniz.
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menkul kiymetlere vatirim kararinin verilmesinde goz Oniinde bulun-
durulmasi gereken ve bu amagla seg¢tigimiz bilgilerin dnemlilik de-

recesine gore degerlendirilmesi istenmigtir.

A, Bilgi Iletigim Araci Olarak Finansal Raporlar

Sermaye piyasasinda finansal raporlarin bilgi iletigimini
saglayabilmesi, bilgileri kullanan, halihazirdaki ve gelecekteki
tim yatirimcilarin finansal raporlar hakkinda bilgi sahibi olmasina
baglidir. Oysa, Tirkiye'de Ticaret Kanunu, girketleri sadece ortak-
larina yillik rapor arzetmekle yiikimlii tutmaktadir(TTK m.325 ve 327).
Sirket yonetim kurulu her ig yili sonunda bilancgodan bagka sgirketin
ticarl, mall ve iktisadl durumunu ve yapilan iglerin dzetini yillak
raporda gdstermek ve ayrica dagitilacak temetti ile yedeklerin tutari-
nin belirlenmesine iliskin Sneriyi hazirlamak zorundadir(TTK m.327).
Fakat, kanun girketin ticari, mali ve iktisadi durumu ig¢in yapilan
iglerin Ozetini belirten bilgilerin neler oldugunu gostermemekte-
dir. Kanunun baska bir maddesinde ise, igletmenin iktisadl ve mall
durumu hakkinda ilgililerin mimkiin oldugu kadar dogru bir fikir
edinebilmelerini saglamak igin, envanter ve bilangolarin ticarl
esaslar geregince eksiksiz, agik ve kolay anlagilir bir gekilde
memleket parasina gore diizenlenmesi gerektigi belirtilmektedir
(TTK m.75). Kanunun bu maddesinde sdzii edilen "ticari esaslar"
deyiminden genel kabul gdrmiig muhasebe prensipleri kastedilmekte-
dir(18). XKanun maddesinde gegen "ilgililer" kelimesiyle de kanunun
kimleri kastettigi acik degildir. Ortaklara arzedilen yillaik rapor-
larda yer alacak ve ortaklarin dogru bir fikir edinebilmelerini
saglayacak bilgiler kanunda acgikca belirlenmedifi igin, uygulamada
sirket ybneticilerinin hesap verme yitklimliilugi anlayigina gdre

bilanco ve gelir tablusu bilgileri gekillenmektedir. GOrigme vapti-

(18) Yasar KARA?ALQIN, Bilango Hukuku Agisindan Kadem Tazminati
(Eskigehir I.T.I.A.Yavinlari No.154/96, Eskigehir, 1976),
s.2b. '
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gimiz 22 kisi piyasada hisse senetleri iglem gdren girketlerin
tamaminin yillik raporlarlnl okuduklarini, bu kigilerin 18'i
yillik raporlarda agiklanan bilgileri genellikle yveterli bulduk-—
larini, 4 kigi ise bilango unsurlarinin igeriginin iyi anlagilma-
digini belirtmektedir.“Gbrﬁgme yapilan kigiler Tirkiye' de iig ve
alti aylik ara raporlarin yayinlanmadiZini, bu durumun sermaye
piyasasi ig¢in bir eksiklik oldugunu, birgok sirketin yillik rapo-
runda kfr dagitim tablosunun ve dagitilacak temettii oraninin bulun-

madigini belirtmektedirler.

Turkiye'de finansal raporlarda yer alan muhasebe bilgile-—
rinin tarafsizligini saglamak icin, Ticaret Kanunu bilangolarin
eksiksiz, agik ve kolay anlasilir bir gekilde diizenlenmesi gerek-
tiZini belirtmekle beraber, bu konuda girket yoneticileri igin
bir yaptirim glicli getirmemektedir. Devlet vergi kanunlarinin koy-
dugu kurallar icinde, gerekli bilgileri vergi beyannameleriyle
elde etmektedir. Bankalar ise kabul ettikleri standart bilango ve
gelir tablosu gercgevesinde igletmelerden bilgi elde etmektedirler,
Bu nedenlerle, girket ydneticileri kendi g¢ikarlari dogrultusunda |
ve yatirimcilarin aleyhine bir egilim ig¢inde finansal raporlarda
bilgileri yayinlayabilirler. Bunun ig¢in girket ydneticileri bir-
birini izleyen donemlerin finansal raporlarinda agiklama seklini,
bilango ve gelir tablosu kalemlerinin niteligini, adinil ve uygu-
lanan muhasebe prensip ve metotlarini degigtirebilirler. Gdrisme
yvaptigimiz kigiler bilgilerin agiklama bigimindeki ve kélemlerin
ismindeki de8igikliklerin dnemli olmadigini, uygulanan muhasebe
metotlarinda yapilan degigikliklerin onemli oldugunu, ancak bunun

incelenmedigini belirtmektedirler.

Tirkive'de dzel igletmelerde finansal raporlarin kargilag-
tirilabilmesini saglayacak tekdlizen muhasebe gistemi uygulanmamak-
tadir. Goriigme vaptigimiz kigiler, ©zel sektOrde tekdlizen muhasebe

sistemi uygulamasinin kanuni zorunluluk olmasi halinde, muhasebe



_152_

prensip ve metotlarinda da tekdlizenlik saglandifi takdirde, finan-
sal raporlarin kapsam ve aciklama big¢imi bakimindan kargilagtiri-
labilirligi saglayacagini belirtmektedirler. GOrligsme yaptifimiz

22 kigiden 16's1 girketler arasinda finansal raporlarin kargilag-
tirilmasini sagladigir ig¢in, tekdlizenlifin ve standart bilancgo ve
gelir tablosunun yatirim kararlarini kolaylagtirsaZim. ve kendileri
ig¢in Onemli oldugunu ifade ederlerken, 2 kigi igi bilen igin gerekli
olmadiginil ve kendilerine gdre kargilagtirma yaptiklarini, diger

4 kigi ise sadece girketin dagitacagi ve dagittigfas temettli orana

ile 1lgilendiklerini belirtmektedirler.

B. Finansal Raporlarin Dogruluk ve Givenilirliginin

Saglanmasgi

Son villarda halka agik anonim girketlerin hizla geligmesi
ve mevcut girketlerin bazilarinin halka ag¢ilmasi sirketlerin kuru-
luglarindan itibaren iglemlerinin etrafli bir sekilde denetlenmesi
geregini ortaya ¢ikarmaktadir, Nitekim, Ticaret Kanunumuzun 274.
maddesi anonim girketin iglemlerinin, bir tilizikle belirlenecek
gekilde ilgili bakanlik tarafindan denetlenecefini belirtmektedir.
Kanunun bu maddesinde ilgili bakanligin adi gegmemekte, fakat ano-
nim girketlerin kurulusu ig¢in Ticaret Bakanlifi'ndan izin alinmasi
(TTK m.273 ve 280) ve genel kurul kararlarinin gegerli olmasi igin
Ticaret BakanliZi'ndan bir komiserin toplantilarda bulunmasi
(TTK m.297) zorunlulufunu getiren ve diger bircok maddede Ticaret
Rakanligi'ndan bahsedilmektedir. Bu kanun hiikiimlerine gdre ilgili
bakanligin Ticaret Bakanligi oldugu anlagilmaktadir. 1972 vilinda
yirtiritige giren Ortakliklarain Denetimine Dair Tizik*te(19) belir-

tilen girketlerin Tirk Ticaret Kanununa iligkin iglemlerinin dene-

(19) Ortokhklarin Denetimine Dair Tiiziik, Resmi Gazete, 7 Afustos 1972
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timi ile gdrevli bakanlifin, Ticaret BakanliZi oldugu belirtilmek-
tedir(ODDT m.l). Tiiziigin 3.maddesinde denetim yetkisi Ticaret Ba-
kanligi miifettiglerine verilmektedir. Bakanlik re'sen veya talep

ve gikayet Uzerine denetime karar verebilmektedir.

Sirketin yonetim kurulu iyeleri, denetg¢iler ve bitiin per-
soneli denetim sirasinda her tirli belge ve defterleri bilango
ve kdr-zarar cetvellerini bakanlik miifettiglerinin incelemelerine
hazir bulundurmak, denetim ig¢in her tirliu kolayligi saglamak ve
sorulan hususlara iligkin bilgi vermekle ylkimli tutulmaktadarlar
(ODDT m.6). Tiiziik, denetim sonunda dlizenlenen raporlarin sirkette
gorevlilerin cezai yodnden kovugturmayi gerektiren bir fiili tesbit
olunursa, cumhuriyet savcilifina, girketin amag¢ ve konusuna aykiri
veya kamu kanunlarina gore girketin feshini gerektiren hal ve ig—
lemleri gorilirse, Maliye Bakanligi‘'na; yoneticilerin hukuki sorum—
lulugunu gerektiren hususlar tesbit edilirse giindeme alinarak genel
kurula ibra sirasinda gereginin kararlagtirilmasini saglamak lzere
Ticaret Bakanligi'na gonderilmesi zorunlulufunu getirmektedir

(ODDT m.8).

Tlizik grketlerin ticari defterlerini, bilangolarini ve
kfr-zarar cetvelini denetim kapsamina almaktadir. Bu denetimde
sirketin 'konusuna, mahiyet ve Onemine gdre tutulmasi zorunlu olan
defterlerin tutulup tutulmadidi; bunlarin tutulmasinda, girketin
hesap tarz ve usullerinde ana sdzlesme ve Ticaret Kanununa uyulup
uyulmadigi; ortaklifin bilangosunun ve klr-zarar cetvelinin Ticaret
Kanununun 75.maddesinde g6zl edilen agiklik ve dogruluk ilkeleri
uyarinca dﬁzenlenip duzenlenmediéi incelenmesi gerekmektedir
(ODDT m.9). Sirketlerde denetim sirasinda agiklik ve doZruluk il-
kesinin aragtirilmasi, genig kapsamli ve girket hesaplarinin esa-
sina ait olan bir denetim niteliZindedir. Amag, sirketin mall duru-

munun gergek yapisini ortaya koymak, agikliga kavugturmaktir(20).

(20) Yilmaz ULUSOY, liukayeselj Sermaye Sirkegleri |L0OSOTEB Yayani
Ankara, 1974), s.583
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Tizik, envanter, bilango ve kfr-zarar cetvellerinde gdsterilen
degerlerin sadece defter kayitlarina uygun bulunup bulunmadiBinin

aragtirilmasini denetim kapsamina almaktadir(0DDT m.l16).

Ticaret Kanunu, bakanlik denetiminden bagka, 353 ild 357.
maddelerindeki gorevleri yerine getirecek denetg¢i veya denetim
kurulu sec¢ilmesini zorunlu kllméktadlr(TTK m.347). Denetcilerin
meveut olmamasi anonim sirket igin fesih nedeni olmaktadir(TTK
m.435). Bununla birlikte, kanun, denetcilerin kanunda sayilan go-
revleri yerine getirebilmeleri igin gereken uzmanlik ve bagimsiz-
118a sahip olmalari konusunda hicbir tedbir getirmemektedir. Boy-~
lece, kanun uvgulamasinda en kot sonug verecek yol tutulmug, bir-
cok yetki ve gdrev, bunlarin lUstesinden gelemeyecek bir organa
viukletilerek, denetim fonksiyonunun onem ve ciddiyeti gozodniine

alinmnamigtir(21).

Denetg¢ilerin uzmanligi bakimindan, Ticaret Kanununda hicbir
0zellik aranmamigtir. Sirkete ortak olan ve olmayanlar arasindan
denctct secilebilmektedir. Denet¢i olmak igin yonetim kurulu Uyele-
rinin usul ve firuundan biri, esi veya lglincii dereceye kadar (bu
derece dahil) kan ve sihr?® hisimlari olmama aranmaktadir(TTK m.349).
Ayrica, denetg¢iligin ydnetim kurulu iiyeligi ve girket memurlugu

ile bagdagamayacagi kabul edilmektedir(TTK m.347).

Denetgilere yilikletilen gdrevler, sadece uzmanlik yCnilnden
degil, fonksivon bakimindan da yerine getirilebilir nitelikte
olmalidir. Ornegin, Ticaret Kanununa gidre, lg¢ aydan ziyade ara

verilmesi caiz olmamak lizere, sik sik ve ansizin girket veznesinin

(21) Reha POROY, Turgut EREM, "Tirkiye®de Sermaye Pivasasinin
Geligmesi I¢in Gerekli Hukukl Tedbirler, "Sermaye Piyasasi
Etiidi" (Sermaye Piyasasil Semineri Tertip Heyeti, Ankara,1964)
s.92.
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teftig edilmesi, denetg¢ilerin gorevleri arasinda sayilmig-
t1r(TTK.m.353). Biiyikk anonim sirketlerde sube sayisi, ig hacmi
ve uygulanan muhasebe sisteminin karmagikligi gozidnline alinirsa,
bu gdrevin gergeklegemeyscegi goriilmektedir. Boyle durumlarda
denetgilerin igletme igi denetgilerden yararlanmasi zorunlu ol-
aaktadar,

Denetgilerin gdrevleri ile uzmanliklari birbirine bagdagsa
bile, denetgiler, denetledikleri kigiler kargisinda bagimsizliZa
sahip bulunmazlarsa, denetimden istenen sonu¢ alinamaz. Tiirkiye'de
denetc¢iler anonim girketlerin genel kurullari tarafindan segil-
mekte(TTK m.347), ve genel kurul tarafindan istenildiZi an gbrev—
den gikarilabilmektedir{TTK.m.350). Bu iglemler i¢in higbir ozel
sart aranmadigi ig¢in yonetim kurulu ilyeleri genel kurulda oyla-
mada genellikle istiinlilk saglamakia ve denet¢ileri etkileyebil-
mektedirler.

Denetgiler Ticaret Kanununa gire, her yil sonunda girketin
hal ve durumuna, bilancgoya, sair hesaplara ve dagitilmawse feklif
edilen temettiilere iligkin yonetim kurulunun verecegi rapor ve
sair evrak hakkindaki goriiglerini igceren bir raporu genel kurula
vermekle ylikiimlii tutulmaktadirlar(TTK m.354). Kanun, denetgilerin
genel kurula verdikleri raporlara iligkin hig¢bir raporlama stan-
dardl getirmemektedir. Bu nedenle denet¢i raporunda goriigiini bil-
dirirken tamamen serbest kalmaktadir. Kanun, sadece denetg¢ilerin
goérevleri sirasinda girketin yonetim iglerine iligkin olmak Uzere
0grenecekleri noksanlik ve yolsuzluklari veya kanun yahut esas
sOzlegme hilkimlerine aykiri hareketleri dnemli hallerde genel
kurula ihbar etmekle vikkimlii tutan genel bir kural getirmekte-

dir(TTK m.354).
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Gorlisme yvaptiZimiz kigilerden 17'si bazi istisnalar
disinda, anonim girketlerin yillik raporlarinda yer alan muhasebe
bilgilerinin dogru kabul edilmesi gerektifini, bu bilgilerin gir-
ketin gergek iglemlerini vansittigini belirtmektedirler, Bu ki~
siler sirketlerin, holdinglegme yoluyla birbirine bagimli hale
geldiklerini ve bu nedenle dogru bilgiler yayinlamak zorunda
kaldiklarini ileri slirmektedirler. Gorlgme yapilan difer beg kigi
ise, sermaye piyasasinda hisse senetleri iglem goren girketlerin
%60 il& %90'inin yillik raporlarini dogru kabul edilmesi gerek-
tigini, diger girketlerin ise vergiden kaginmak ic¢in yanlig bilgi
verdiklerini iddia etmektedirler. Gergekten, buglin Tirkiye'de
vergl mikelleflerinin g¢ok kiligik bir oraninin denetlenmmesi nedeniyle,
bazi girketlerin vergi kagirma olasilifi mevcut bulunmaktadir.
Faaliyvetlerini dogru bildiren girketler ise, vergi kagiran iglet-
melere gore daha fazla vergi Odemek zorunda kaldiklari ic¢in bu
girketlerin finansman ve rekabet glicleri azalabilmektedir. Bu ne-
denle, faalivetlerini dogru bildiren girketler az temettii ddemek
zorunda kaldiklari ig¢in, faaliyetlerini gizleyen girketler de ger-
cek kfrlarindan daha diiglik kfr beyan edip duglk temetti Odedikleri
icin, Tirkive'de sermave piyasasina giiven duyulmamaktadir. GOrignme
yaptigimiz kigilerin timl, muhasebe bilgilerini doZru yayinlayan
sirketlerin bile yasal gergeve iginde kalmak gartiyla bir takim
muhasebe ovunlari ile bilango ve klr-zarar rakamlarini degigtir-

diklerini belirtmektedirler.

Goriisme yaptigimiz kigilerden 15'i, bilango ve kfr-zarar
cetvelindeki bilgilerin dogruluk ve givenilirligini belir%emek
amaciyle girketlerin muhasebe kayit ve belgelerinin, bagimsiz
muhasebe uzmanlari tarafindan incelenmesi ve goriiglerini bir ra-
porlé agiklamalari kanunen zorunlu tutuldugu takdirde, bu deneti-
min sermaye piyasasinda gliven saglayacagini ve bu ylizden sermaye

piyasasi hacmini etkileyecegini belirtmektedirler. Gorugme yapti-
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gimiz kigilerden 7'si ise, denetimin sermaye piyasasinda giiven
saglamasl ig¢in, denetimi yapan kigilerin meslek? ve ahlaki nite-
liklere sahip olmasi ve bu niteliklerin kanun tarafindan belir-
lenmesi gerektigini godriislerine eklemekte, aksi halde sermaye
piyasasinda gilivenin saglanmasinda denetimin yararli olmayacafini

belirtmektedirler.

C. Menkul Kiymetlere Iligkin Yatirim Kararlarinda Muhasebe

Bilgilerine Verilen Onem

Turkiye'de yatirimcilar menkul kiymetlere yatirim karari
verirken, sermaye piyasasinda mevcut veya kigisel cabalariyla
elde edebildikleri kalitatif.ve kantitatif faktodrlere iligkin
bilgilere gbre karar vermektedirler. Menkul kiymetlere yatirim
yapan kigiler, finansal analistler, yatirim danigmanlari, borsa
bankerleri ve acentalari ile vaptigimiz goriigmelerde, bu kigi-
lerden, hisse senetlerinin pivasa fiyatini etkileyen, girketin
kazang¢ gliclinlin ve risk durumunun tahmininde gtz Oniine alinan
baglica bilgilerin belirtilmesi istenmigtir. Goriigme yapilan kigi-
ler tarafindan verilen cevaplarin bir kismi 1977 yili sonu Tirkiye-
sinin ekonomik sorunlarini igermektedir. Hilklimetin ekonomi poli-
tikasi, hammaddenin ithal yolu ile saglanmasi halinde kargilagilan
gugliikler, girketin lirettigi mamuliin yurtig¢i tikketime veya ihracata
yonelik olmasi, piyasada para darlaigi, elektrik kisaintisi, grev
ve lokavtlar, kidem tazminati Odemeleri ekonomik sorunlara ilig-
kin bilgilerin baglicalarini olugturmaktadir. Ayrica, sermaye
piyasasinda bliylik miktarda hisse senedi arz ve talebinin, girket
yonetiminde beklenen degigikliklerin, yOneticilerin davraniglari-
nin sermaye piyasasi ile yakindan ilgili ve bu konuda dogrudan
bilgi sahibi olabilen kigilerin piyasa faaliyetlerinin de hisse

senedi fivatlarini etkiledigi belirtilmektedir. Gorlgme yaptigimiz
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kigiler tarafindan verilen diZer cevaplar anket foraunun ikinci
kisminda seq¢tigimiz(22) ve Snemlilik derecesine gdre cevaplandi-—
rilmasini istedigimiz sorularin bir kisminin cevabi niteliginde-

dir.

GorlUgme yaptifgimiz kigilerden anket formunun ikinci kis-
minda yer alan kalitatif ve kantitatif bilgilere iligkin her
bilgiyi, hisse senetlerine yatirim kararindaki dnemi bakimindan

agagidaki esasa gidre deferlendirilmeleri istenmigtir:

Puan Onemlilik Derecesi
5 Cok nemli

4 Onemli

3 Az Onemli

2 fok az Onemli

Onemsiz

| o

Aragtirmada alinan cevaplarin aritmetik ortalamasi analiz-
de esas alinmaktadir. GoriUsme yapilan kigiler tarafindan verilen
cevaplaril bir tek rakam halinde dzetlemek ve her fakitorin nispi
dnemini kargilagtirmak igin aritmetik ortalama segilmigtir., Arit-
metik ortalama serinin biitln unsurlarini etkiledigi bir olgudir.
Gorigme yapilan kigiler tarafindan verilen degerlerin farklilafini
ise standart sapma ortaya koyvmaktadir. Degigim katsayisz ise ve-
rilen cevaplar arasinda farkliligin aritmetik ortalamaya gore yliz-

desini vermektedir.

Aragtirmada segilen bilgiler, goriigme yaptiZimiz kigile-

rin verdikleri dnemlilik derecesine (aritmetik ortalamaya) gore

(22) Anket formuna alinan sorularin bir kismi ve Onemlilik dere-
cesine gidre puanlama gekli, caligmamizin IIT.Bolimlnde g0z—
konusu iki aragtirmadan sec¢ilmigtir.
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Tablo: 5'de siralanmaktadir. Tabloya dahil edilen 61 bilgi biri-
minden 14'4 (aritmetik ortalamasi 4,01-5,00), c¢ok &dnemli, 21'i
(aritmetik ortalamasi 3,01-4,00) Gnemli, 10'u (aritmetik or.2,01-
3,00) az ©nemli ve 16's: da (aritmetik or. 1,01-2,00) dnemsiz
kabul edilmektedir. Genellikle, yiiksek degerli bilgi birimleri-
nin degigim katsayilari kiigliktiir. Bu, bilgilerin nispi Onemi
azaldikg¢a, cevap verenler arasindaki gorig farklarinin arttiZina

gostermektedir.

Anket formuna dahil edilen gegitli bilgiler sermaye piya-
samizdaki bazi Onemli efilimleri ortaya ¢ikarmigtir. Dagitilacak
temettll orani, sermaye arttirimi karari veya bdyle bir kararin
beklenmesi ve hisse senedinin satilabilme kolayliZi en Onemli
bilgilerin ilk ¢l olarak ortaya g¢ikmaktadir. Gok onemli bilgi-
ler iginde kalitatif faktorlerin agirlik kazandigi goriulmekte-
dir. Bu faktorler llkenin genel ekonomik durumu ve beklenen de-
gigmeler, hisse senedinin piyasada tedavil hacmi ve fiyat durumu,
girketin ve Ust yOneticilerin adi ve gdhreti, sekttrin gelecekteki
ekonomik durumu ile girketin Uretim faaliyetine baglayip baslama-
masidir. Muhasebe bilgilerinin sadece ikisi ¢ok dnemli bilgiler
icinde yer almaktadir; bu bilgiler dagitilmamig kfrlarin tutara
ve 0z sermaye igindeki payi ile girketin faaliyet k&rindan
ibarettir, Tabloda ver alan ©nemli bilgiler arasinda girke-
tin k&rliligi, satig tutari, mamullerin piyasadaki payi ve
fiyatinin hiiklimetge belirlenip belinienmemesi, stok durumu,
girketin sabit kiymetleri, kapasitesi gibi girketin normal faa-
liyetleri ile dogrudan ilgili bilgiler ve borg ddeme glclnl
belirleyen bilgiler bulunmaktadlr; Net kf8rdan bir hisseye isa-
bet eden pay bu bilgiler arasinda 24. sirada bulunmaktadir,

‘Az dnemli bilgiler arasinda ise gegitli bilango unsurlarina
iligkin bilgiler ile girketin tegvik tedbirlerinden yararlanip

vararlanmadigi, planlanan nakit akimi, alinan siparislerin
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Tablo : 5

YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Cok Onemli

Dagitilacak temettil orani
Sermave arttirimi karari veya
boyle bir kararin beklenmesi
Hisse senedinin satilabilme
kolayliga

Son beg vil iginde temettil
oranindaki defigme nisbeti
Ulkenin genel ekonomik

duruma

Genel ekonomik durumda bekle-
nen degismeler

Higse senedinin piyasada te-
davil hacminin az veya ¢ok
olusu

Dagitilmamig kfrlarin tutari
ve Oz sermaye ic¢indeki payi
Higse senedinin piyasa fiya-
tinin istikrarli olup olmamasi
Sirketin adi, gdhreti
Sirketin dahil bulundugu sek-
torin gelecekteki ekonomik
goriniimi

9irketin lretim faaliyetine
baglayip baslamamasi

Ust voneticilerin adi, tecri-
besi, gihreti

Faalivet geliri (k&ri)

Onemli

Briit satig kira

Sirketin Urettigi mamullerin
piyvasadaki payi

Mamul fiyatlarinin hiklmetge
belirlenip belirlenmemesi
Odenmis sermayenin tutarinin
biyliklUglu

Bir y1llak satig tutara
Ortaklarin sayisi, blyik
sermayelil ortaklarin bulunup
bulunmamasi
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Aritmetik  Standart  DeZigim
Ortalama Saoma Katsavisi
5,00 0,00 0,00
4,86 0,46 0,09
4,68 0,47 0,10
4,45 0,66 0,15
4,41 0,94 0,21
4,36 0,98 0,22
4,36 0,57 0,13
4,32 0,63 0,15
4,32 0,63 0,15
4,32 0,63 0,15
4,32 1,02 0,24
4,32 0,70 0,16
4,23 0,95 0,22
4,18 0,94 0,22
4,00 0,85 0,21
4,00 1,00 0,25
3595 1,02 0,26
3,91 0,90 0,23
3,86 1,06 0,27
3,82 0,65 0,17



21

22
23
24

25
26

27

28
29

30
31

32
33

34

35

36
37

38
39

40
4l

42
43

44

Gelecek yi1l igin planlanan sa-
bit kiymet(yatirim) harcamala-
rinin tutari

Stoklarin tutari

Son bir yil iginde yapilan sa-
bit kiymet(yatirim) harcamala-
rinin tutari

Net kfrdan bir hisseye isabet
eden pay

Yapilan toplu sCzlegmenin sliresi
Caligma kapasitesinin gercgekleg-

me orani

Net klrdan bir hisseve isabet
eden payin son beg yil i¢in-—-
deki degigme mispeti

Sabit kiymetlerin ve birikmig
amortismanlarin tutara
Gelecek yil ig¢in planlanan
satig tutara

Sirketin buyukligu

Kisa vadeli borglarin tutari,
pasif toplamina orani
Stoklarin piyasa degeri
Kurucu hissgselerin sayisi ve
k&r paylarinin biylkligi
Uzun vadeli borglarin tutari,
pasif toplamina orani
Sirketin borg¢larini odeme glcil

Az Onemli

Adi hisse senetlerinin 0z ser-
mayedeki payi

Istiraklerin tutari, igtirak
nispeti,igtiraklerin ady
Borglarin aktif toplamina orani
Gelecek yil igin planlanan
nakit akimi

Doner aktiflerin tutari ve ak-
tif toplamina orani

Sirketin tegvik tedbirlerinden
Yararlanip yararlanmamasi
Arizi kidr ve zararlarain tutari
Alainan sipariglerin tutari ve
bekleme siiresi

Amortisman giderlerinin tutari
ve uygulanan amortisman metodu
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Aritmetik  Standart Degisim
Ortalama Sapma Katsayvisa
3,82 1,15 0,30
3,68 0,82 0,22
3,68 1,02 0,28
3,68 1,06 0,29
3,59 1,11 0,31
3,55 0,66 0,19
3,55 1,03 0,29
3,50 1,08 0,31
3,41 1,23 0,36
3,36 0,98 0,29
3,36 1,02 0,30
3,36 1,11 0,33
3,32 1,06 0,32
3,27 1,05 0,32
3,23 1,08 0,33
2,91 1,08 0,37
2,86 1,01 0,35
2,86 1,14 0,40
2,77 1,54 0,56
2,73 1907 0939
2973 0991 0733
2,64 1,30 0,49
2,50 1753 0161
2,45 0,89 0,36
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Aritmetik Standart Degigim

‘ Ortalama Sapmna Katsayisi
Bir vil iginde elde edilen
fonlarin tutari, hangi kay-
naklardan elde edildigi ve
nerede kullanildigi 2,45 1,12 0,46

Onemsiz

Bilancoda aktif tutarinin

blyikligu 2,00 1,24 0,62
¥urulug ve geligme harcama-

larinin gider yazilmasi veya

aktiflegtirilmesi 1,91 1,04 0,54
Gelecek yi1l igin planlanan

aragtirma ve geligtirme har-

camalari 1,91 1,20 0,63
Hisse senetlerinin borsaya

kayitli olup olmamasi 1,91 1,31 0,69
Caliganlarin sayisi 1,86 0,92 0,49
Cdenecek kurumlar vergisinin

tutari 1,73 0,86 0,50

Bilango ve ké@r-zarar cetve-
linin fivat indekslerine gore
tutarlarinin hesaplanip, ye-

niden diizenlenmesi 1,68 1,10 0,65
Satiglarin mamul cinslerine ve

bolgelere gdre Askimi 1,64 0,77 0,47
firket personelinin girkete

ortak olup olmadiga 1,64 0,77 0,47

“irketin ihrag¢ ettifi tahvil-

lerin faiz oranlarinda degi-

siklik ihtimali 1,55 0,94 0,61
Serefiye ve diger gayrimaddi

aktiflerin gider vazilmasi veya

aktiflegtirilmesi 1,50 0,78 0,52
Personel giderlerinin tutar: 1,50 0,84 0,56
Aragtirma ve geligtirme gider-

leri tutari 1,45 0,84 0,58

Aragtirma ve geligtirme harca-
malarinin gider yazilmasi veya
aKtiflegtirilmes% 1,41 0,72 0,51

Bekl%m harcamalaﬁ%n%? g%@er

razi1lmasi veya aktiflesti-

Tilmesi 7 ¥ 1,41 0,72 0,51
Reklam ve il8n giderlerinin

tutari 1,27 0,54 0,43
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tutary gibi kalitatif bilgiler ve arizf® kAr ve zarar tutari, amor-
tisman giderleri ve uygulanan amortisman metodu gibi bilgiler ver
almaktadir. Yarari bir yili agan hnarcamalarin aktiflegtirilmesi
veya gider yazilip vazilmadigina iligkin bilgiler Onemsiz bilgiler
arasinda bulunmaktadir. GOriigme vaptifimiz kigilerin +timi, girket
voneticilerinin muhasebe metotlari ilizerinde oynavarak girket kfrini
belirlediklerini kabul ettikleri halde, muhasebe metotlarina ilig-
in bu bilgilerin dnemsiz bilgiler olarak belirtilmesindeki neden,

nerizalde bu tir bilgilerin finansal rapnorlarda vayinlanmamasidir..



S ONTU ¢

Galismamizda, yurtici kigisel ve kurumsal tasarruflarin cn
verimli yatirim alanlarina yoneltilerek hedef olarak alinan kalkinma
hizinin gergeklegtirilebilmesi ig¢in, lilke ekonomisinde tam rekabet
pilyasasi kogullarina paralel bigimde etkin sermaye piyasasi kogul-
larinin saglanmasi gerektigi kanisina varnig buluanuyoruz. Ltkin
sermaye piyasasinda, hisse senedinin piyasa fiyati ile girketin
gelecekteki kazang gliclinin belirledigi hisse senedinin gergek degeri
uzun donemde birbirine egit duruma gelmekte ve ekonomide tasarruflar
sirketler arasinda kfrlilik oranlarina gore dagilmaktadir. Boylece,
etkin sermaye piyasasi bir yandan tasarruflari verimli yatirimlara
donigtiurmek suretiyle ekonomik kalkinma hedeflerinin gerc¢eklegtiril-
mesini saglarken, diZer yandan tasarruf sahiplerine en kfrli yatirim

olanaklari sunmaktadir.

Halka agik anonim girketlere iligkin finansal bilgilerin ve
diger bilgilerin alenl olmasi, etkin sermaye piyasasinin bir kogulu-~
dur. Bu kosulun gergeklegmesi i¢in finansal bilgilerin sermaye piya-
sasina raporlanmasl zorunlu olmaktadir. Bu nedenle, caligmamizda
sermaye piyasasinin gelistirilmesine muhasebenin katkisi incelenir-
ken, muhasebeye yeni bir bakig agisi ve yaklagim getirilmek istenmisg
ve muhasebenin sermaye piyasasinda kime,nigin,nasil ve ne kadar bilgi

ilectmesi  gerektigi belirlenmeye caligilmigtar,

Son yillarda yapilan muhasebe tanimlarinda goriilen degisme-
lere paralel olarak, kullanicilarin bilgi ihtiyac¢larini birbirine
uyarlamak icin kayit ve raporlama teknifinin degigtifii goriilmekte;
fakat bu degigiklikler muhasebe bilgisini kullananlarin ideal olarak

istedikleri bilgilerin g¢ok kiiglk bir kismini kapsamaktadir, Oysa,



- 165 -

son otuz yildan fazla bir siire i¢inde genel kabul gormiis muhasebe
prensiplerinin bilyik bir kismi degismemigtir, Her ne kadar bu pren-
siplerin degigmedigi goriillmekte ise de, bugiin ayni prensipler yati-
rimcilarin amag¢larina hizmet agisindan yorumlanmaktadir. Bu nedenle,
muhasebenin temel o6zl degil, kayit ve raporlama teknigini yorumlayi-
g$imiz degismektedir, Bununla beraber, glniimiizde muhasebe bilgisinin,
gecmigteki olaylari tek tek kaydetme, belirli bir takim kurallara
gore iglemleri bir araya getirme ve degisik kullanicilar tarafindan
kullanilacak tek tip genel amag¢li finansal raporla 6zetl¢me esasina

gore hazirlanmakta oldugu gdrillmektedir.

Muhasebenin,bilgi iletisim fonksiyonunu yerine getirebilmesi
i¢in, finansal raporlarin ilgili, onemli, givenilir, tarafsiz, anla-
gilir, zamanli, tutarli ve kargilagtirilabilir bilgileri ig¢ermesi
gerekir, Bilginin bu karakteristikleri yatirim kararlarinda kullani-
lacak bilgilerin kalitesini degerlemede bir kriter olarak goz onilinde
bulundurvlur. Ozellikle, bilgilerin dogru ve giivenilir olugu isabet-
1i yatirim kararlari yoniinden onemli oldugu ig¢in bilgilerin dogruluk
ve glivenilirliginin bagimsiz denetg¢i tarafindan incelenip, goriigi-

niin finansal raporlarla birlikte aglklénmas1 zorunlu olmaktadir,.

Finansal raporlarin agiklanmasi zorunlulugu tartisilirken,
ideal bir bilgi ag¢iklama diizeyinin tim unburlarinin g¢aligmamizda
ortaya konulmasi gerekirdi. Fakat, bu diizeye ulagmak bugiin igin
olanaksizdir. Giinkii, ideal bir acgiklama modelinin igerdigi tim fak-~
torler geregi gibi bilinmemektedir, Bu nedenle, muhasebe bilgilerinin
input olarak kullanildigl kullanica karar modellerinin tiim unsurlari
nin tam olarak belirlenmesi olanaksizdir, Bir dereceye kadar, yati-
rim karar modelleri belirlenmig olmasina ragmen, degisik muhasebe
inputlarina kargi bu modellerin duyarllllgl yeteri kadar geligtiri-
lememektedir. Ayrica, ¢esitli muhasebe kayit ve deZerleme sistem—
lerinin glivenilirligi, bir sonuca ulagilacak big¢imde olugturulamamals

tadir. Farkli kayit ve deZerleme sistemleri ve raporlama bicimlerinin
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kullanilmasindan dogan, muhasebe raporlarini kullanan kigilerin

anlama yeteneklerindeki farkliliklar gidsrilememektedir,

Finansal muhasebe bilgilerinin agiklanmasi zorunluluZunun
getirilmesi, sermaye piyasasina akan tasarruflari gogaltirken, ayni
zamanda sermaye piyasasinin diger kogullarindan olan gok sayida
halka agik anonim girketin kurulmasini, yatirimei ve araci kurumlar
ile piyasa mesleklerinin gelismesini saglayacaktir. Tirkiye'de muha-
sebe bilgilerinin sermaye piyasasina aciklanmasi zorunlulugunun
olmayisi, tasarruf ve yatirim diizeyinin oldukga diigikk olmasina yol
agmaktadir. Her ne kadar son yillarda anonim girketlerin sayisinda
ve ihrag¢ edilen tahvillerin tutarinda bir artigs goriiliiyorsa da,
caligmamizdan Tirkiye'de ne birinecil piyasanmin ne de ikincil piyasa-

nin etkin oldugu anlagilmaktadir,

Sermaye piyasasinin geligtirilmesi amaci sadece, 6zel sektow
fin devamli ve uzun vadeli fonlara iligkin finansman sorununun ¢ozim-
lenmesi olarak goriilmemelidir. Amag, kigisel ve kurumsal tim tasar-
ruflarin sermaye piyasasi kanaliyle en verimli yatirimlara yoneltil-
mesi saglanarak, bu tasarruflari deferlendirmek olmalidir, Oysa,
Tirkiye'de zorunlu sosyal glivenlik kurumlarinin tasarruflari sermaye
piyasasina gelmemekte ve ozel plasman yontemiyle devliet tahvillerine
yatirilmaktadir. Bankalarda toplanan mevduatin sermaye piyasasinda
kullanimi ozel kanunlara gore sinirlandirilmasi nedeniyle bankalar
sermaye piyasasi ic¢in kuvvetli bir kaynak olmamaktadir. Ozel hayat
sigorta girketleri geligmedigi igin bu girketlerin fonlari kurumsal
tasarruflar arasinda onemsiz kalmaktadir, Kigisel tasarruflar da,
bilgisizlik ve girket yoneticilerine giivensizlik gibi nedenlerle
sermaye piyasasina akmamaktadir, Ayrica, birincil piyasada aracilik

yapan kurumlar da gelismemigtir,.

Menkul kiymetlere yapilan yatirimlara akicilik ve likidite
olanagi saglayan ikincil piyasanln geligme dilizeyi de birincil piya-

sanin geligmesini Onemli derecede etkilemektedir, Tirkiye'de menkul
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kiymet alim satim igslemleri genellikle borsa diginda yapilmaktadir,
Yatirim danigmanliklari ve diger piyasa meslekleri ile yatirim
girketleri geligmemi§tir. Ahénim girketlerin g¢ok kiigiik bir kisminin
hisse senetleri piyasada tedaviil edebilmektedir. Anonim girketlerin
muhasebe bilgilerinin halka agiklanmasini ve agiklanan bilgilerin
dogruluk ve givenilirliginin bagimsiz muhasebe uzmanlari tarafindan
incelenmesini zorunlu kilan kanunlar bulunmamaktadir. Bu kogullar

altinda sermaye piyasasinin gelisgmesini beklememek gerekir,

Menkul kiymetlere yatirim yapmak isteyen kigilere gerekli
muhasebe bilgilerinin ag¢iklanmasi, bilgilerin dogruluk ve glivenilir-
1i8inin saflanmasi, ikincil piyasada diger kogullarin da gercgekleg-—
mesi halinde, etkin fiyat vlugumuna yol acabilir, Bugin Tirkiye‘de
ikincil piyasada menkul kiymetlere yatirim kerarinin verilmesinde
goz dnlinde bulundurulan faktorlerin en Sncmlilerinin dagitilacak
temettil orani, sermaye artirimi karari ve hisse senedinin ikincil
pivasadaki tedavill yeteneZi olduZunu daha Gnce belirlemig bulunmak-
tayiz. Tlrkiye'de hisse senedi fiyatlarinin sirketin-kérllllk orani-~
na veya hisse bagsina klr tutarina gore degZil, dagZitilan temettil
oranina gore belirlenmesi, girketlerin kf8rlilik oranlari ile dagiti-
lan temettil oranlari arasinda dengesizlifZin bulunduunu gostermekte-
dir. Sirket yoneticileri istikrarsiz temettii politikasi uygulamak
suretiyle hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini etkiledikleri ig¢in
yvatirimcilarin zarara ugramasina yol agmakta, bu ncdenle sermaye
piyasasinin geligmesini engellemektedirler, Tirkiye'de tasarruflarin
girketlerin kfrlilak durumlarina gore sermaye piyasasi kanaliyle
yatirimlara gitmesi ve girket yoneticilerinin keyfi temettil politi-
kalarina son verilmesi isteniyorsa, kanimizca vergiden sonraki net
kArin tamamini igletmenin finansman politikasina gbdre kismen nakit
ve kismen bedelsiz hisse senedi bigimlerinde temettil olarak dagitrl-
masini zorunlu kilacak kanun degigikligi yvapilmalidir. Bu uygula-
malar sonucu hisse senedinin piyasa fiyati ile gercgek degeri uzun

ddnemde birbirine egit duruma gelebilir.
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Muhasebe bilgilerinin halka ag¢iklanmasi ve dig denetim zorun-—
lulugunun getirilmesi agisaindan, aile girketleri ile halka acgik ano-—
nim girketler arasinda gerek ortak sayisi bakimindan, gerek sermaye
yapisi bakimindan g¢esitli kanun tasarilarinda ayirim yapilmak isten-
mektedir, Kanimizca, tahvil ihrag¢ eden tim girketlerle kismen veya
tamamen hamiline yazili hisse senedi ihrag¢ eden girketleri ve hisse
senetlerinin tamaml nama yazill girketlerde yonetim ve denetim kuru-
1u Uyeleri ile bunlarain egleri, usul ve filiruu ile {liglincl dereceye
kadar kan ve sihrl hisimlari (denet¢i segilmesi engellerini belir-
leyen TTK'nun 349. maddesine benzer gekilde) diginda ortaklara sahip
olan girketleri finansal raporlarini halka ac¢iklamak ve bagimsiz

muhasebe uzmanlarina denetletmekle zorunlu kilmak gerekir,

Teorik olarak, ideal kabul edilen ag¢iklama diizeyine ulagila-
mayacagina gore, muhasebe sanatinin ginimiizdeki durumu iginde en iyi
agiklama dizeyine ulasilabilir, Tirkiye'de buglin bdyle bir diizeye
ulagilamamigtir, Bu diizeye ulasilamamasinin nedenleri kanunlarin,
gelencklerin, aragtirmalarin uygulamadan kismen uzaklagmasinin, mula-
sebe efitim sisteminin yetersizliginin ve ekonomik geligme diizeyinin

birbirini etkilemesinin ig¢inde yatmaktadir,

aligmamizda, yatirim kararlarindan yararlanmak igin en iyi
bilgi ag¢iklama diizeyine ulagilamadigainiy ve agiklanmasi zorunlulugu-
nun getirilmesini savunurken, Tirkiye'de muhasebe bilgilerinin yati-
rim kararlarinin alinmasinda en onemli faktorler arasinda bulunmadizi
ve bilgi iletilmesinin dnemli olmadigl sonucuna ulagilmasir bir gelig-~
ki gibi gfridlebilir, Bunun nedeni, sermaye piyasasinin ctkin olmama-
sidir. Daha Once deZindigimiz gibi, ddnem kfrinin tamaminin temettil

w

olarak dagitilmasi, bilgilerin dogruluk ve glivenilirliginin saglan-
masi halinde, yatirimcilari dagitilacak temetti oranina iligkin
yoneticilerin davranislaril yerine girketin muhasebe bilgileri daha
¢ok ilgilendirmeye baslayacak ve ag¢iklama ihtiyaci kendiliginden

dogacaktir, Boylece, etkin sermaye piyasasinin difer kogullarinin

gergeklegmesiyle, sermaye piyasasinin geligmesi saglanmig olacaktir.
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Muhasebe bilgilerinin en iyi ac¢iklama diizeyine g¢ikarilmasini
kisitlayan nedenler lizerinde durmaksizin, agiklamalarin geligtiril-

mesi ic¢in bazi Oneriler agagida sunulmektadar:

- Finansal raporlar, muhasebe bilgisini en ¢ok kullanan ve
ona en ¢ok ihtiyac¢ duyan kullanici grup olarak yatirimci-

larr hedef alarak hazirlanmalidair,

- Istedikleri ve ihtiyag¢ duyduklari bilgilerin agiklanmasi
agisindan, hedef alinan yatirimci grubu mimkiin oldugu

kadar homojen olmalidir.

- Muhasebe bilgilerinden yararlanmak ig¢in gerekli bilgi ve
yetenege sahip olan kigilerin ihtiyag¢lari igin finansal

raporlar hazirlanmalidir.

- Sermaye piyasasina iligkin kanunlar tutarli yatirim karar-
lari alinmasi ig¢in gerekli olan tim Snemli bilgilerin
yeterli ag¢iklanmasi zorunlulugunu getirmeli ve hileli, mak-
satli, yanlig yola gotiiren finansal muhasebe bilgilerinin
yayinlanmasini onlemek ig¢in gerekli dig denetim zorunlulugu
konuimalidir.

- Bafimsiz muhasebe uzmanligi meslegi, bu meslek mensuplari
tarafindan finansal raporlarin dogruluk ve giivenilirligine
iligkin goris bildirilebilecek dilizeyde yasal diizenlemeye

kavugturulmalidair,
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FORM 10-K

Sirketin menkul kiymetlerinin cegitleri ve kayitli ol-
duklari borsalarin adi,

Ortaklarin sayaisi,

Jirketin igtirak ettifi girketlerin adi ve igtirak
oranlari,

Isletmede y1l icinde meydana gelen Onemli defigiklikler,

Sirketin menkul kivmetlerinin %£10'undan fazlasina sahip
olan ortaklarin adi ve igtirak oranlari,

sirketin yonetim kurulu lUyelerinin adi, esas meslegi ve
sahip olduklari hisselerin sayisa,

. Yonetim kurulu ilyelerinin aldiklari ilicretler ve benzeri

haklar,

Menkul kiymetler itfa edilecekse, itfaya tabi hisselerin
sayisi,satin alma fiyati, uygulama tarihi, itfa nedeni
ve pliyasa fiyati,

Ydneticiler ve baglica ortaklar girketle herhangi bir
iglemde Onemli finansal ¢ikarlara sahip olmusglarsa,
yoneticilerin ve digerlerinin bu iglemlerde elde ettik-
leri g¢ikarlar,

Finansal raporlar ve ayrintili ek tablolar, bafimsiz
muhasebe uzmaninin denetim raporu.

KAYNAKLAR: Paul E.FERTIG, Donald F.ISTVAN, Homer J.MOTTICE, Using

Accounting Information, An Introduction (Second Edition,
Harcourt Brace Jovanovich, Inc., NewYork, 1S71), s.646.
Douglas H.BELLEMORE, John C.RITCHIE, Investments, Prin-
ciples, Practices, Analvsis (Third Edition, South-
Western Publishing Co., Cincinnati, 1969), s.359.
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FK: 2
Yatirimecl Kigiler Tarafindan Yatirim Faktdrlerine
Verilen Degerlerin Aritmetik Ortalamalari
Aritmetik
Sira  Faktor Ortalana
Cok Onemli | -
1 Sirketin gelecekteki ekonomik gdriintmi 4,34
Yoneticilerin kalitesi 4,13
3 Sirketin iginde bulundugu sektoriin gele-
cekteki ekonomik gdrinimi 4,05
Orta derecede Snemli
4 Satiglarda tahmin edilen biliylime 3,93
Sirketin finansal glicil 3,81
Sirketin hisse bagina kazanglarinda
tahmin edilen biylme . 3,78
7 Sirketin adi ve gthreti 3,76
8 Ekonomik hayatin genel gdrinimi 3,67
9 Hisse senetleri lizerinde para kaybetme riski 3,62
10 Son 12 ay ig¢inde hisse senetlerinin fiyat degigimi 3,58
11 Hisse senetlerinin son yilin fiyat-kazang regyosu 3,56
12 Sirketin hisse bagina kazanglarinda gegmigteki
biliylime ‘ 3,56
13 Sirketin hisse bagina kazanc¢larinda istikrar 3,29
14 Sirket nek kf@rinin aktif toplamina orani 3,29
15 Hisse senedinin pivasa fiyatinda istikrar 3,15
16 Hisse senetlerinin satilabilme kolayliga 3,12
17 Borglarin aktif toplamina orani 3,11
18 Aragtirma ve geligtirme faaliyetlerinde

girketin aragtirma faaliyetlerinin rolil 3,03
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FK: 2/devam

Az onemli

19 Hisse senetlerinin borsaya kayitli olup olmamasi 2,99
20 Sirketin gelecekteki temettiilerinde tahmin edilen

bliyiime 2,96
21 Sirketin gelecek donemlerdeki tahmin edilen te-—

mettii rantabilitesi 2,91
22  Hisse senetlerinin pivasadaki tedavill hacmi 2,38
23  Servet vergilerinin etkisi 2,88
24 Otofinansman i¢in kullanilan kfrlarin ylzdesi 2,84
25 Gegmigteki hisse bagina temettiideki biliyume orana 2,77
26 Son vilin temettli rantabilitesi 2,76
27 Gecmigteki temettiilerde istikrar 2,75
28  Sirketin gecmigteki temettii rantabilitesi 2,66
29 Sirketin yillik k#rindan temettii olarak odenen

pay 2,61
30 Sirketin muhasebe kayitlarina gdre hisse senedi-

nin degeri (defter deZeri) 2455
31 Sirket tahvillerinin faiz oranlarinda uzun 40—

nemde beklenen degisme 2,48
32 Sirketin blyukligu 2,31

33 Tasfiye halinde girket aktiflerinin satilabilme
kolayligi 2,23

KAYNAK: H.Kent Baker, John A.Haslem, "Information Needs of
Individual Investors", The Journal of Accounting,
(November, 1973), s.67.
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EK: 3
Yatiram Analistleri Tarafindan Yatirim Faktorlerine
Verilen Degerlerin Aritmetik Ortalamalara
Aritmetik
Sira FPaktor Ortalama
Cok Onemli
1 Hisse bagina kazang 4,89
Hasilatin tutari ve bunu belirlemede kullanilan
metot 4,87
Donem igindeki faaliyet kara 4,84
4 Donem iginde tamamlanan devir ve birlegmeler
igin izlenen muhasebe metodu 4,77
Arizi k&r ve gzararlar 4,77
6 Amortisman tutari ve hesaplama metodu , 4,68
T Adi hisse senetlerinin ¢z sermayedeki payi ve
tedaviildeki gayisi 4,68
8 Satiglarin, kfrlarin ve yatirimlarin mamul cins-
lerine ve departmanlara gore dokiimii 4,65
9 FPon akim tablosu 4,64
10 Odenen kurumlar vergisi 4,64
11 Migterilere olan bagimlilik derecesi 4,58
Orta derecede Onemli
12 Stoklarin tutari ve degerlendirme metodu 4,49
13 Sermaye harcamalari tutari 4,48
14 Aragtirma ve inceleme harcamalaril igin
izlenen muhasebe metodu 4,47
15 Sipariglerin bekleme sliresi ve projeksiyonu 4,43
16 Arastirma ve inceleme ig¢in harcanan para 4,41
17 Igtirak edilen girketlerin kazanglarinin
tutari ve ana girketin bu kazanglardaki paya 4,38
18 Gelecek yil ic¢in planlanan sermaye harcamalari 4,36
19 Adi hisse bagina temettil 4,30
20 Imtiyazli hisse senetleri ve uzun vadeli
borclarin tutari ve dokumil 4,29

21 Aktiflerin tutara 4,29
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TK: 3/devam

KA

22
23

24

25

26
27

28
29

30
31

32
33
34

35
36
37
33
39

Yr

'AK s

Mamullerin piyasadaki paya

¢ok uluslu girketlerin cografik bolgelere godre
satiglarinin, kfrlarinin ve yatirimlarinin
doklimii

Gelecek yil ig¢in planlanan aragtirma ve gelig-
tirme harcamalari

Uzun vadeli kiralari raporlamak icin kullanilan
metot

Gelecek iki il8 beg yi1l igin planlanan nakit akimi

Xidem tazminati borglarinin tutari

Az Onemli
Igtiraklerin tutari

Sirkette g¢aliganlarin girket sermayesinde sahip
olduklari pay

Hisse senedi ig¢in riighan haklarinin siiresi

Ust yoneticilerin adi, yetkileri ve maag ve
benzeri haklari

Reklam harcamalari
Uzun vadeli kiralarin sireleri, yillik tutarlari

Son 5 118 10 y1l iginde hisse bagina kazanglarda
hesaplanan blylime orani

Reklam harcamalari ig¢in izlenen muhasebe metodu
Gelecek y1l igin planlanan reklam harcamalari
Adi ortaklarin sayisi ve tipi

Personel giderleri

Fiyat dlizeyine gfre dlizenlenmig yillik finansal

raporlar

Gyan Chandra, "Information Keeds of Security
Analysts," The Journal of Accountancy (December,
1975), .68

4,26

4,24

4,12

4’912
4,07
4,03

3,98

3,83
3,82

3,75
3,68

3,67

3,62
3,62
3,47
3,28
3,21

2,94
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ANKET FORIU

I. Xigisel Goriislere ve Mesleki
Duruma Iliskin Sorular:.

1- Galigma konunuza giren iglemler nelerdir?..........
2- liesleki tecribeniz? ..........y1l
3~ O0Brenim QUZeyiniz? tvueeeeeeeneneeneenenoneenoneonsnenens
4- Hisse senedi alim-satim karari belirli bir risk dilze-
yinin gozoniine alinmasini ve gelecekteki kazang glicii
ile fiyatinin tahminini gerektirmektedir. Bdyle bir
tahmin yapmak i¢in gerekli baglica bilgiler nelerdir?

e 0 s e 0 L N A e I B B I Y I L R R I S I A T I S R R S A A I I )
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5- Bu bilgileri nasil ve hangi kaynaklardan elde ediyorsu-—
NUZ? v et inensnnsonoocnnanns P eececeeacsssssses o Gt et eo e
6- Hisse senedi fiyatlarindaki giinlik degismelerin baglica
etkenleri nelerdir? Bu etkenler nereden kaynak buluyor
(Bilgi KaynaB1)® tueeuuoooncosorennneenaeanonoennennnsnns
T- Bugiin ticari havatta bazi iglemlerin, Ornegin alim-satim
iglemlerinin muhasebe kayitlarina gec¢irilmedigi veva
gergege avkiri gegirildifi gdzlenen bir durumdur. Piya-
sada hisse senedi ve tahvilleri alinip satilan anonim
sirketlerin hilanco ve kir-zarar cetvelleri bdyle bir
durumda sizce ne derece gercgegi yvansitiyor®? Anonim gir-
ketlerin yuzde kaginin villik raporlarini dofru kabul
ediyorsunuz? .ieeecocccaas s s eceeseaseenes tecc s ese s o
8- Y1llik faaliyet raporlarini okuyor musunuz? Okuvorsaniz
hisse senedi ve tahvilleri piyasada iglem goren girket-
lerin yizde kaginin raporunu okuyabiliyorsunuz®..........
9- Yillaik raporlarda genellikle bulamadiginiz, Takat sizce
bulunmasi gereken bilgiler nelerdir?.....ceveeeeereeeenes
10~ Ozel sektorde tekdiizen muhasebe sistemi uygulamasinin
zorunlu tutulmasi halinde, bunun benzer endiistri kolla-
rindaki girketlerin bilango ve kfr-zarar cetvellerinin
gerek kapsami, gerek acgiklama bigimi bakimindan kargi-
lagtirilabilmeyi saglavacagina inanliyor musunuz?
a) Boyle bir kargilagtirma sizin ic¢in vararli olur mu?
ONEMIi Mi% euereeeeeonasaosooonacossssoaoooassssanans
b) Sirketlerin yasal sinirlar ic¢inde kalmak sarti ile
farkli muhasebe teknikleri kullanmalari ve bu ne-
denle net kfr tutari lizerinde oyramalari mimkin
olduguna gdre, standart bilanco ve kfr-zarar cetvel-
leri sirketler arasinda kargilagtirmayi ne Slglde
gaglar?
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11- Bilango ve k8r-zarar cetvelinin doZruluk ve glivenilir-
ligini arastirmak maksadiyle girketlerin muhasebe
kayitlarinin bagimsiz muhasebe uzmanlari tarafindan
incelenmesi ve bu durumun bir raporla ag¢iklanmasinin
zorunlu olmasi halinde, hisse senetlerine yatirim
karar: verilmesini ne 0lglide kolaylagtirair. Sermaye
piyasasi hacmini ne Olglide etkiler? ....vveeveseenens .

ITI. Yallik Raporlardan ve Diger Kaynaklardan Elde Edilen
?ilgilerin Hisse Seneﬁlerine Yatirim Kararinin Verilmesindeki
Onemlilik Derecesine Iliskin Sorular:

Agsagida yer alan bilgiler hisse senedinin satin alinmg-
sinda veya satilmasinda ne derece gozdniine alinir? Onemlilik
derecesine gore puanlayiniz.

Puan Onemlilik Derecesi
5 Cok Ynemli
4 Onemli
3 Az Onemli
2 Cok az Onemli
1 Onemsiz
A. Bilanc¢o Kalemleri:
1~ Bilangodaki aktif tutarinin biyukligl cene.
2~ Cari (doner) aktiflerin tutari, aktif toplam
iginde ytzdesi  ieies
3- Stoklarin tutari ve stoklari deZerleme metodu oo
4- Stoklarin piyasa degeri eseas
5- Igtiraklerin tutari, istirak nis eti, igtirak
edilen girketlerin adlara e
6~ Sabit kiymetlerin ve birikmig amortismanlarin
tutara s
7- Son bir yil ig¢inde yapilan sabit kaymet(yatirim)
harcamalari tutari cecen
8- Odenmis sermayenin tutarinin biyikligi ceees
9- Adi hisse senetlerinin 0z sermayedeki payrs = .....
10- Kurucu hisselerin savisi ve kfr paylarinin
biiylik1tigi . e
11- Dagatilmamig kfrlar ve yedeklerin tutari
6z sermaye ic¢indeki payi ceo s
12— Uzun vadeli borg¢larin tutari, pasif toplama
iginde payi PPN

13~ Kisa vadeli borg¢larin tutari, pasif toplami
iginde pay1i o ieees



B. Gelir Tablcsu Kalemleri:

14- Bir yillik satig tutari

15- Briut satis kéra

16- Faaliyet geliri (kéri)

17— Arizi kir ve zararlar

18- Amortisman giderleri ve uygulanan
amortisman metodu

19~ Aragtirma ve geligtirme giderleri tutari

20— Reklam ve ilan giderleri tutari’ ‘

21—~ Personel giderleri tutari

22- Odenecek kurumlar vergisi tutar:

aaaaaa

ooooo
ooooo

~C. Diger Tablolar:

23— Bir yil icinde elde edilen fonlarin tutari,
hangi kaynaklardan elde edildigi ve nerede
kullanildiga

24— Bilango ve kfr-zarar cetvelinin fivat indeks-
lerine gore tutarlarinin hesaplanip, yeniden
diizenlenmesi

ooooo

ooooo

D. Re@volarlristatistikler ve Ayrintili Bilgilers

25- Net k8rdan bir hisseye isabet eden pay cee o
26~ Net kfrdan bir hisseye isabet eden payin
son besg yil ig¢indeki deZigme nisbeti ...,

27- Dagitilacak temettd oran ..., .
28~ Son beg yil ig¢inde temetti oranindaki

degigme nisbety ...
29~ Alinan sipariglerin tutari ve bekleme siiresi = .....
30~ Satiglarin mamul cinslerine ve bdlgelere gore

dokimaac e
31~ Sirketin Urettigi mamullerin piyasadaki payi = ......
32~ Mamul fiyatlarinin hikumetce belirlenip

belirlenmemesi e
33~ Sirketin iliretim faaliyetine baglayip baglamamasi  .....
34~ Caligma kapasitesinin gergeklegen orani = ...
35— Ortaklarin sayisi, biyik sermayeli ortaklarin

bulunup bulunmamasi  eeess
36~ Sirket personelinin girkete ortak olup olmadigi  ......
37- Yapilan toplu sdzlegmenin sliresi ...,
38- Galiganlarain sayisi e
39- Ust voneticilerin adi, tecriibesi, sShreti  .....
40~ Sirketin adi, gdhreti  e.een
41- Sirketin borg¢larini odeme glcu  ce.en
42~ Borg¢larin aktif tutarina orama ~ ee.e.
43— Sirketin buylkiuguy —  eeeen

44~ Hisse senedinin piyasa fiyatinin istikrarla
olup olmamasi  seeee



45~
46~

47—
48-

49-

Hisse senedinin satilabilme kolayligi
Hisse senedinin piyasada tedavil hacminin
az veya ¢ok olusu

Hisse senetlerinin borsaya kavitli olup
olmamasi

Sirketin tegvik tedbirlerinden yararlanip
yararlanmamasi

Ulkenin genel ekonomik durumu

E. Muhasebe Metotlari Ic¢in Takip Edilen Politika:

50—~
51~
52~

53~

Kurulug ve geligme harcamalarinin gider yazil-
masi veya aktiflegtirilmesi

Serefiye ve digZer gayrimaddl aktiflerin gider
vazilmasi veya aktiflegtirilmesi

Aragtirma ve geligtirme harcamalarinin gider
yazilmasi veya aktiflegtirilmesi

Reklam harcamalarinin gider yazilmasl veya
aktiflegtirilmesi

F. Projeksiyonlar, Tahminler, Blitce:

54~
55—
56—
57~
58—

59~
60~

61~

Gelecek yil ig¢in planlanan sabit kiymet
(yatirim) harcamalarinin tutari

Gelecek yil ig¢in planlanan aragtirma ve
geligtirme harcamalari

Gelecek y1l ig¢in planlanan nakit akima
Gelecek y1l igin planlanan satig tutara
Sirketin dahil bulundugu sektdrin gelecekteki
ekonomik gdrinimil

Genel ekonomik durumda beklenen degigmeler
Sirketin ihrag ettigi tahvillerin faiz oran-
larinda defigiklik ihtimali

Sirkette sermaye arttirimina karar verilmesi
veya bdyle bir kararin beklenmesi
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