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Giris

Son yillarda Tiirkiye'de sermaye piyasalar: ile ilgili énemli gelismeler
olmugtur. Yasal ve kurumsal alt yap1 hizli bir degigim ve geligim goste-
rirken biitiin taraflanyla piyasamn da bu geligime olumlu tepki gosterdi-
gi soyleneblhr Yatirnmaelarin sermaye piyasalarinin yatinm araglarina
vzellikle hisse senetlerme olan ilgisi, bu araglar ve tzellikleri konusunda
bityiik bir bilgi gereksiniminin var oldugunu gostermigtir. Bu baglamada
gerek ekonomi basininda gerekse giinlitk gazetelerde genel olarak piya-
sa, girketler, kurum ve araglar konusunda haber ve yorumlar giderek
artmaktadir,

_ Sermaye artirim hisse senedi yatinmeis: icin genellikle hisse sayis1-
nin artmas: sonucunu dogurdugu igin, iizerinde en ¢ok durulan konular
arasinda yer almaktadir. Borsaya olan yopun ilgi ve yemden degerleme- ‘
nin siirekli hale getmlmem girketlerin biiyiik oranli sermaye artirimlari-
na gitmeleri sonucu dogurmugtur. Diger yandan yiiksek oranl enflasyo-
nun da etkisiyle girketler, ortaya gikan igletme sermayesi gereksinimleri-
ni bir dlgiide bu sermaye artiglariyla giderme yoluna gitmektedir.
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Sermaye aritirmmlarimn; §zellilde de bedelsiz sermaye -artirimlari- -
nin yatirimeilar tarafindan tasidifi énemin dtesinde algillanmasi ve ba-
z1 yanhs yorumlar yapilmasi-ya da yatinmeiarin bu sekilde yonlendi-
rilmesi-bu konuyu ele almamizin baglica nedenini olugturmaktadar,
Sermaye artirimi konusu ele alinirken ¢nce nitelik ve anlam olarak ser-
maye aritiniminin ne oldufu ag¢iklanmaya caligilmigtir. Burada nakdi
veya bedelli sermaye artirimi ve etkilerine de kisaca definirken, asil
konumuzu olusturan bedelsiz veya i¢ kaynaklardan sermaye artirim
bir sl¢itde ayrmtih olarak incelenmistir. Tki kusim olarak diizenledigimiz
caligmanin ikinci kisrminda bedelsiz sermaye artrimlarinin sirketler ve
hisse senetleri tizerindeki etkileri tartigilmigtir. Konular ele ahinirken
teorik cergeve yaninda orneklerle agiklama yonluna gidilmistir. Yeni-
den deperlemenin yapilmaya baslandipa 1983 yilindan 1990 yili basina
kadar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda kayith sirketlerin bedelli
ve bedelsiz sermaye aritirimlan belirlenerek yorumlanmaya ¢aligilmg-
tir. Sermaye artinimlar: ve etkileri konusunda yatirimalarin olumlu
yonde bilgilenmesine az da olsa katla saglarsa ¢alisma amacina ulagmg
sayllacaktir,

1. Genel olarak Sermaye ve Sermaye
Artirim Yollar1 - o

1.1. Genel Olarak Sermaye Yapisi

Sermaye kavram genel olarak firmalirin yararlandip tiim kaynakla-

n1 ifade etmektedir™). Firmalar genel olarak, baglica iki kaynaktan gerek-

"sinim duydugu fonlar1 saglar: Bunlar, firma digindan saglanan yabanci

kaynaklar (borglar) ile, firma sahipleri ve ortaklar tarafindan saglanan

ve/veya faahyet dbénemleri 191nde firma taraflndan yaratilan 6z kaynak-
lardir,

Finans yoneticileri sozi edilen iki ana sermaye kaynagma iligkin ola—
rak cegitli temel kararlar1 alma durumundadirlar. Bunlarin baginda eger
firma yabanci kaynaktan yararlanacaksa optimal sermaye yapisi, diger
deyisle optimal bor¢—6z sermaye bilegimini belirlemek gelir, Kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklar arasinda, faiz bekley1§1er1 ve likidite gereksin-
meleri de goz 6niinde tutularak nasil bir optimal bilesim saglanacagl fi-
nas ybneticisinin bir baska sorunu olarak karsimiza ¢ikar. Oz sermaye

(1) Oktay Giivemli, Isletmelerde Finans Yonetimi, Cilt: 1 Istanbul 1984, s. 106.
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kaynajindan yararlamlacak ise, bunun ne kadarimin oto—finansman yolu
ile ne kadarinin yeni sermaye artigi yoluyla saglanacag: da bir bagka te-
mel konudur, Alinacak kararlarin amaci optimal sermaye yapisina ulag-
mak ve boylece ortalama sermaye maliyetini en. diigiik diizeye indirmek
ve firmamin hisse senetlerinin pazar fiyatlarim artirarak firmanin pazar
deée;_jh.i— en yiiksek diizeye cikarmakdir®, ‘

~ Finans biliminin temel konularindan clan sermaye yapisi ve bununla
ilgili analiz ve kararlar konumuzun kapsami disinda oldugu i¢in yalnizca
deginmekle yetiniyoruz. Genellikle 6z kaynaklarin bir unsuru olan ig
kaynaklardan sermaye artirrmi ve bunun etkileri asil konumuzu olugtur-
dugu i 1g:m againda bu konu ele alinmaktadir. ' :

1.2. Sermaye Artirim Yollar:

‘Anonim ortaklik seklinde kurulmu§ olan ﬁrmalar uzun vadeh plan
ve projelerini gerceklestirmek; érnegin yeni yatinmlar veya genisleme
yatiimlar1 yapmak i¢in sermaye artirimina gidebilirler. Sermaye artiri-
m, il bakasta igletmenin sahip veya ortaklar: tarafindan kurum varlik-
larina yeni varhklar eklenmesini ifade etmektedir. Ancak her sermaye

artinminda yeni nakdi veya ayni varliklarin igletmeye'eklenmés‘i stz ko-
nusu olmayabilir. Firmalar varliklarina digarden yeni bir ekleme yap—
maksizin sahip elduu i¢ kaynaklarin bir kismini ya da tamamini serma-
yeye doniigtiirmek suretiyle de sermaye artirimi yaplabilir. Buna gore
sermaye artirimuim iki kategori i¢inde ele almak mitmkiindiir:
= Ortak ya da ii¢lincii kigilere yeni hisse senedi ¢ikararak bedellerini
tahsil etme §ek1mde1n sermaye artirimlar: (N akdi veya bedelh sermaye
artmml)

~I¢ kaynaklarda mevcut olan fonlarin sermayeye eklenmesi ve buna
karglik firmanin ortak veya.sahiplerine ek hisse senetleri verilmesi gek-
lindeki sermaye artirimlar: (Bedelsiz sermaye arttirrmi). |

Bu iki ana kategoriden ilki kisaca agiklanacak, konumuzu olugturan:
bedelsiz. sermaye artirimi ve etkileri ise ayrintihi olarak incelenecektir.

1.2.1. Nakdi veya Bedelli Sermaye .Yatznmz

Sermaye artiriminin normal gekli olan bu yolda'firmanin sermayesi
yeni hisse senetleri ihrag edilip, bedelleri tahsil edilerek artirnlmaktadr.
Bu §ek.ilde sermaye artirimi konusunda yasal simrlamalar ve kosullar

2 Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, (Gozden Gegirilmis ve Genigletilmis 5. Baski) Istan-
bul Universitesi I§1etme Fakiiltesi, Muhasebe Enstitiisii Yayum No: 56, Istanbul, 1989,
s 433-434
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soz konusudur. Bu simirlama ve kogullar Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile
sermaye Piyasasi Kanununda (SSP) diizenlenmistir. Yapilacak iglemler
ve izlenecek yol oldukga fazla zaman alic iglemlerdir. Onem arzeden
ozellikler olarak sermaye artirrmina giden ortaklifin sermayesinin tama-
men Odenmis olmasi, sermaye artirnn kararimin genel kurul tarafin-
dan alinabilmesi menkul varliklarim halka arzeden veya etmis sayilan
ortakhklann(a) Sermaye Pivasasi Kurlu'ndan izin almas: hususlarl sayi-
labilir. '

‘Sermayesi kﬁgﬁk hisselere bilinmiig, ortak sayis: fazla girketlerde
sermaye artig1 i¢in genel kurulun toplanmas: ve karar icin yeterli sayida
igtiralun saglanmas giiglitk yarattig i¢in Sermaye Piyasas1 Kanunu, bel-
li kogullarla ortakliklarin kayith sermaye sistemini kabil edebﬂmesme
olanak tamyan bir diizenleme yaprmigtir. Bu sisteri kabul eden anonim
ortakliklar Tiirk Ticaret Kanunu'nun ilgili hitkiimlerine bagh kalmaksi-

zin girketin sermayesini yonetim kurulu kararn ile belirlenen kay1t11 ser-

maye tavanina kadar artirabilmektedir.

Nakdi sermaye artirminda glkanlan:yeni hisse. senetleri oncelikle
eski ortaklara satilmak iizere gikarlmaktadir, Esasen eski ortaklarin ya-
sal siiresi iginde, yeni hisse senetlerim almada tncelikleri vardir. Riichan
veya on—alim hakk: olarak bilinen bu hak genel kurulun esas sermaye-
nin art1r111§1na iligkin kararinda aksine bir karar olmadikea, eski ortak-
lara yeni glkanlacak hisse senetlerinden sarmayedeki paylan ile erantihi
olarak satmalma énceligi saglar (TTK m. 394). Sermaye Piyasas1 Kanu-
nuna gire, kayitli sermaye sistemini benimseyen ortakliklarda esas soz-
legmede hiikiim bulunmak kosulu ile yonetim kurulu da bu hakk: gir-
landlnm karar alabilir (SPK m. 12).

Rughan hakk: taninmasimn girket agisindan yarar, ortakllgl yabanci

ticiincii kisilerin ortak olmasi ve ydnetimi etkilemelerinin gniine gecile-
bilmesgidir. Ortak agsindan yarar ise girketteki sermayeye katilma ora-

nin1 koruma olanagini bu hakla elde etinis olmasidir, On alim hikkin ta-

ninmasinn bir bagka énemli nedeni de girketin hisse senetlerinin piyasa
degerlerinin ihrag fiyatindan yiiksek olmasi halinde iigiinci kigilerin dii-
stik bir bedel ddeyerek sirketteki zenginliklere sahip olmasinin gniine ge-
¢ilmesidir. Boyle k‘_c'.li‘§lllkSlZ bir devrin éniine gegmelk igin eski ortagin ya
én alim hakkim kullanarak'yg_nj hisse senetlerini satin almasi ya da bu

(3) Menkul Varliklarn: halka arz yoluyla satan anenim ortakliklarla, ortak sayis1 100
agan anonim ortakliklar, Tirk Ticaret Kanunu ile birlikie Sermaye Piyasasi Kanunu-
na da tabidirler.
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hakkim -iigiincii kigilere satabilmesi gerekmektedir®, Hakkin satilmas:
halinde girketin hissesini alacak yeni ortak bir taraftan ihrag fiyat: ile
hisse senedini satin aluken; diger yandan eski ortaga demede buluna-
rak girkette biriken servet i¢in de bir bedel 6demig olmaktadir. Bu hak-
kin bir deger ifade etmesi i¢in ortaklipin hisse senetlerinin piyasa fiyati
ile yeni gikarlacak higselerin ihrag fiyat: arasinda olumlu bir farkin ol-
mas1 gerektifi tekrar vurgulanmalidir.

Py -8

R=
‘ N+1
Rﬁghaﬁ hakkinin teorik degeri agagndaki formiil aracilif ile hesepla-
nabilir: S :

Formiilde P, hisse senetlerinin piyasa fiyatim, S yeni hisse senetleri-

nin ihrag fiyatmi, N yeni bir hisse senedi satinalmak igin gerekli hisse
senedi sayisini, R ise riichan hakkimin degerini gostermektedir.

Ornegin bir ortaklik, hisse senetlerinin piyasa degeri 15.000 TL. iken
1000 TL. nominal degerli hisselerini 10.000 TL. fiyatla satiyor ve mevcut
her 3 hisse senedi igin bir yeni hisse alma hakla saghyorsa 6n alim hak-
kinin degeri:

15.000 - 10.000
R=-— = 1250 TL. olur.
341

Eski ortak tarafindan én alim hakk: kullanilarak yeni hisse senetle-
rinin alinmas1 halinde sermaye artirimi gonrasinda gahip olunan hisse
senetlerinin toplam degeri:

3 eski hisse x 15.000 = 45.000 TL..
1 yeni hisse x 10.000 = 10.000 TL.

55.000 TL. olur,

Sermaye artinmindan sonra teorik olarak hisse senetlerinin fiyat:
13.750 TL. (55.000: 4) ye diiger. Buna gore ii¢iincii kigiler 6rnekteki or-
taklifin hisse senetlerini bir siire sonra 13.750 TL. ye borsadan alabile-

(4) Atilla Génenli, igletmelerde Finansal Yénetim, 3. Baski, ¥inans Enstitiisii Yayinla-
11 No: 3, Istanbul, 1979, s. 566,
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ceklerdir. Kullamlma stiresi iginde eski ortak tarafindan énalim hakk:-
nin ii¢lineil k1§11ere satllma51 hahnde yeni yatirimel, 10 000 TL. hlsse se-
nedi icin 6demede bulunacak; bu veni hisseyi alma hakkim saglayan li¢
kisi hisse senedine sahip ortaga ise 3750 TL. (3x 1250) 6deyecektir. On
alim hakkinin satilmas: durumunda eski ortagin sahip oldugu toplam 3
hissenin degeri her ne kadar 41.250 TL. (13.750X 3) ye dugecek ise de
tgiingt kigiden alacag 3750 TL. nakit ile yine eski durumunu koruya-
caktir,

Sermaye artirimi eger daha fazla biiyiime ve kr artis1 doguracaksa
hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 tizerindeki olumsuz etkisi sinirh kala-
caktir®.

1.2.2, I¢c Kaynaklardan Sermaye Artirim Yollart

I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artig, firmalarn gercek anlamda
sermayelerini artirmayan ancak bilan¢onun pasifinde mevcut olan; yasal
ve ekonomik yonden aktarlabilen 6z sermaye unsuru fonlarin sermayeye
eklenmesiyle gergeklestirilir. Bu ekleme sonucunda meydana gelen arti-
sa kargilik mevcut ortaklara ek hisse senetleri verilméktedir. Bu yeni
hisse senetleri i¢in ortaklar herhangi bir bedel 6demedigi i¢in bedelsiz
hisse senedi ad1 verilmektedir. Ancak bu hisseler séylendigi g1b1 bedels1z
degildir. Ciinkii bedelleri ortaklar tarafindan i¢ kaynaklardaki paylan
oraninda énceden édenmistir. Bu gekilde yapilan sermaye artirimlan so-
nucu dizenlenen ek hisse senetleri dogal olarak sirketin eski ortaklari-
nmdir. Dolayisiyla nakdi sarmaye artirnmlarmdakine benzer bir riichan
hakki séz konusu degildir, Bu hak smlriandlrllamayacagl gibi, ortaklar
bu haktan yoksun da birakilamaz®,

I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiglarinin kaynag daha énce be-
lirtigimiz gibi cesitli adlar altindaki fonlardir. Genellikle bu tiir sermaye
artiglars , ,

-~ (Serbest) yedek akceler ve dagitilabilir kdrdan :'sérmaye hesabina
aktarma yapmak,

- Yeniden degerleme deger artisi fonlarinin sermaye hasabma eklen-
miesi seklinde gergek1e§t1r11mekted1r L - .

(5) Akgiig, age., s. 605.
(8} Ziihtti Aytag, Sermaye Piyasas: Hukuku ve Hisse Senetleri, Banka ve Ticaret Hu-
kuku Aragtirma Enstitiist Yayin1, No: 225 Ankara, 1988, s. 180.
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Bunlarin diginda igtiraklerdeki deger artiglarinin, sermaye iistesinin
ve gayrimenkul satiglarindan dogan kazan¢larin sermayeye eklenmesi
ile de sermaye artirimi yoluna gidilebilir. Biz burada 6zellik arzeden ve
sik hagvurulan yukardaki iki sekli ele alacagiz.

Teknik yoniiyle birbirine Benzeyen bu iki yol mahiyet itibariyle fark-
lihk gostermektedir. Agagnda séz konusu iki yol agiklanacak ve farklilik-
lar1 vurgulanmaya g¢aligilacaktir.

- 1.2.2.1. Serbest Yedek Akceler ve Dagttilabilir Kardan
b Sermaye Artirinn

Firthalarin dagitilabilir kérlarn ve daha 6nceleri alikoydugu
kérlarinin hir kismim sermaye hesalina alarak sermayesini artirmasina
ve artan sermaye miktarinda mevecut ortaklarina paylar1 oraninda bedel
karigilig1 olmaksizin ek hisse senetleri vermesine Senet-temettii veya
hisse senedi seklinde kar dagitimi (Stock dividend) denmektedir”, Uygu-
lamada yasal zorunluga dayanll'ara.k ayrdan yedek akcelerin sermayeye
eklenmesine pek az rastlanmakta, sermaye daha ¢ok birikmig olaganiis-
tii yedek akce ile artinlmaktadir®,

Bu gekilde yapilan sermaye artinminda firmanin 6z sermaye topla-
minda bir degigiklik olmamakta; yalmzea 6z sermayeyi olugturan kalem-
lerin 'miktarlarmda'_aktarma nedeniyle degigiklik olmaktadir, Ornegin
sermaye artirimindan énce bir ortakhigin 6zet bilangosu goyle olsun:

Senet Temettiiden ("}hc_éki Bilaﬁgo

Cari Aktifler, 15.000.000.- | Toplam Borglar 15.000.000.-

‘Sabit Aktifler 25.000.000.- | Odenmig Sermaye 10.000.000.-
(Nominal dejgeri 1000 TL.
olan 10.000 hisse)
Sermaye Ustesi _ . 5.000.000,-
Yedek Akgeler . 10.000.000.-
40.,000.000.- 40.000.000.-

(7) Pumar Bakir, Isletmeler Aclsindan Temettii Politikasi, Istanbul Tktisat ve Ticari
Dimler Akad_@misiYayml, No: 1976/9 Tstanbul, 1976,5.47.
(8) Rugttt Brimez, Vergi Hukuku ve (zel Hukuk Agisindan Sirketlerde Kar Dagitimi ve
. Yedek Akgeler, Genigletilmis ve Qeligtirilmig Ikinci Bask:, Ercivan matbaas, Istanbul,
19786, 8. 337. .
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. 86z kenusu firmanin sermayesini yedek akgelerden kargilamak tizere
% 20 artirdigim varsayarak sermaye yapisinin yeni gériintimii giyle ola-
© calktir:

Senet Temettiiden Sonraki Bilangi

Carj Aktifler © 15.000.000.- | Toplam Borglar 15.000.000.-
Sabit Aktifler 25.000.000.- | Odenmig Sermaye 12.000.000.-
(Nominal degeri 1000 TL.

olan 12,000 hisse)

Sermaye Ustesi 17.000.000.-
Yedek Akgeler 6.000.000.-
40.000.000.- | 40.000.000.-

Mevcut ddenmig sermaye % 20 artirilarak 12 000 000 TL ye gikaril-
mig; artan kisim yedek akgelerden kargilanmigtir. Buna kargilik girket
ortaklarma 2 000 adet ek hisse senedi dagitilmigtir. Diger yandan yine
yedek akcelerden aktarma yapilmak suretiyle sermaye tstesi de 5 000
000 TL den 7 000 000 TL ye yiikseltilmigtir, Burmun nedeni ise hisse se-
netlerinin borsa fiyatinin nominal deferden yiiksek olmasidar.

Bu gekilde yapilan iglemle firmaya yeni bir kaynak girmedigi gibi ka-
zang giiciinde de bir artis olmamigtir. Biylece sonugta yalmizea hisse se-
netlerinin sayis1 gogaltilmgtu. Yapilan iglem bu yontiyle hisse senetleri-
nin béliinmesi (Stock Split) gibidir®, Uygulama ve sonuglan itibariyle
aym oldugu icin New York Menkul Kiymetler Borsasi, mevcut hisselerin
% 25 ve daha fazla oranda ek hisse senedi verilmesinin hisse sened1 bi-
linmesi saymaktadir™®,

O halde girketler nigin bu yola bagvurmaktadir? Bu sorunun cevab:
daha ¢ok hisse senetlerinin degerleriyle ilgili eldugu i¢in bu konuyu ileri-
de ayrica ele alacagz.

(9) Hisse Senedi Bslunmesi, ortaklarin meveut hisse senetlerini ortaklardan toplayarak,
kargiifinda 2 veya daha fazla sayida hisse senedi vermesidir. 1000 TL. nominal deger-
Ii hisse senedi yerine 500 TL nominal degerli 2 hisse senedi verilmesi gibi. Bu uygula-
ma ne §z sermayenin kompozisyonunda ne de idenmig sermaye de degisiklik yaratma-
maktadir. Firmalar ¢cogunlukla bu yolu borsada gok yikselen hisse senedi fiyatlarnim
digirmek amaciyla bagvurmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu da girketlere byle bir uy-
gulama icin izin vermigtir,

(10) J. Fred Weston-Eugene. F. Brigham, Essantials of Manegerial Fmance, Fifth edi-

' ton, The Dryden Press, Hinsdale, Illinois, 1979, s. 458.
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1.2.2.2, Yeniden Degerleme Fonlaryyla Sermaye Artist

Enflasyonist bir ekonomide igletmelerin sahip olduklar ézellikle
nakdi olmayan varliklarin degeri yiikselir. Tarihsel maliyet verilerini
kullanan geleneksel muhasebe sistemlerine gére olugturulan hesap ve
mali tablolarda, bu yiikseligler izlenemez. Sonugta her hesap dénemi ig-
letmenin ger¢ek finansal durumunu gdsterme yetenegini belli éleiide yiti-
ren finansal raporlara, kaybettikleri yetenegi vermek i¢in yeniden deger-
lendirme teknikleri uygulanir. Maksimum yararn saglamak i¢in yeniden
degerlemenin tiim varhk ve kaynak kalemlerini kapsamas gerekir. An-
cak dzellikle vergi gelirlerinde yaratacag: azaliglar nedeniyle yeniden de-
gerleme; genellikle kigi, kurum, varlik, kaynak ve deger élgeginde simirla

tutulmaktadir'?.

Tiirkiye'de ihtiyari bir miiessese olarak diizenlenen yeniden degerle-
meyi, bilango esanina gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi miikel-
lefleri yapabilmektedir. Kismi nitelikteki yeniden degerlemede belli istis-
nalar diginda yalnizca amortismana tabi iktisadi kiymetlerle bunlar igin
ayrdan amortismanlar yeniden degerlendirme kapsami igindedir.

Usuliine uygun olarak yapilan yeniden degerleme sonrasi ortaya ¢-
kacak deger artiglan, gelir vergisi miikelleflerince pasifte ayr1 bir hesap-
ta tutulur ve sermaye veya bagka bir hesaba aktarilmaz. Aktarildig tak-
dirde vergilendirilir. Kurumlar vergisi miikellefleri ise yeniden degerle-
me fonunu ayn bir hesapta tutabilecegi gibi sermayeye de eklebilir. Her
iki durumda da yeniden degerleme ile yaratilan hesabi fon 6z kaynakla-
rin bir unusuru olmakta ve toplam 6z kaynakta artig seklinde kendini
ghstermektedir,

Yeniden degerleme fonlarimin sermayeye eklenmesi durumunda gir-
ketin meveut ortaklarna hisseleri oraninda bedelsiz hisse senedi veril-
méktedir, Boylece yeniden deferlemeye tabi varliklarda meydana gelen

deger artiglar igin ortaklara sahiplik belgesi verilmig olmaktadir, Zaten

bu varliklarin sahibi dogal olarak ortaklardir ve ortaklarin bu gekilde ya-
pilan sermaye artirimi sonucu verilecek hisselerden yoksun birakilmas:
diigtiniilemez.

Uygulamada bedelsiz sermaye artrmmlarinin kaynagini genellikle ye-
niden’ degerleme fonlar olugturmaktadir. Bedelsiz sermaye artirim ise

genel olarak nakdi (bedelli) sermaye artirnm ile birlikte gerceklegtiril- .

(11} Gmer Lalik, "Yeniden Degerleme” Uygulamali Mevanat Dergisi, Yil: 1, Say: 2
(Ocak) 1990, s. 3-4. :




108 ' LU. Isletre Fakiiltesi Dergisi, C:20, S: 1-2, |/ Nisan-Kasim 1991

mektedir. Nakdi sermaye artirnmlarinda ortaklar riichan haklarini kul-
lanmazlar ve hisse senetleri piyasa degerlerinin altinda satiga sunulursa
tgtined kigilerin sirketteki birikmis zenginlige diisiik bir bedel ddeyerek
sahip olacagini énceki kisimlarda vurgulamgtir, Daha sonra yapilacak
bedelsiz sermaye artiriminda alacag ek hisselerle yeni kigiler bununla il-
gili hak belgesi niteligindeki hisseleri alacaktir. Bu durum agikea eski or-
taklarin haklarimn (varliklarinin) bagkalarina devri sonucunu dogura-
caktir. Bu haksizligin éniine gegmek icin, Sermaye Piyasas1 Kurulu bir
diizenleme yapmigtir. Buna gére ortakliklar, nakit kargilig sermaye art-
rimlarinda, yeniden degerleme deger artig fonundan en az nakit kargilip
artiracaklar: sermaye kadar miktar: sermayelerine ekleyerek, kargiligin-
da artirnmdan 6nceki sermayeyi temsil eden hisse sendi sahiplerine be-
delsiz hisse senedi vermek zorundadirlar™®, Dogal olarak bu eklemenin
yapilabilmesi i¢in bahsedilen fonda yeterli miktarin bulunmas: gereke-
cektir,

Anonim ortaklar yeniden degerleme yaparak belirledikleri yeni deger
tizerinden amorsitman ayirdiklari igin, fiktif karlar tizerinden daha fazla
vergi ddeme ve kirpay1 dagitma yiikiinden bir él¢iide kurtulmuglardir.
Béylece yeniden degerleme igletmelere biiyiik él¢iide oto--finansman ola-
naklar: saglamigtir. Bu nedenle ihtiyari olmasina ragmen hemen biitiin
halka agk ortakliklarin yeniden degerleme yaptiklar goriillmektedir®®, ©

'1.2.2.3. Serbest Yedek Akceler ve Yeniden Degerleme Fonlar:
ile Sermaye Artuirvmi Arasindaki Farklar

Daha 6nce belirttigimiz gibi, teknik yontiyle her iki gekﬂde de bllan-
gosunun pasifinde mevcut olan fonlarin édenmis sermayeye eklenmesi
stzkonusudur. Bu iglemin yapilmasi ile her iki islemde de igletmeye yeni
bir deger eklenmemekte; iglem hesabi bir aktarmadan 6teye gitmemekte-
dir. Ancak nitelik ve yarattig1 bazi sonuglar bakimindan bu iki artirim.
arasinda farklilik vardir, Bunlar §oyle siralanabilir:

- Serbest, ihtiyatlardan sermaye artirimi yoluna gidilmesi vergi bak-
mindan girkete bir fayda saglamaz. Ciinkd dagitilmayan kérlarin vergisi-
dnceden 6denmisgtir. Oysa yeniden degerlemenin daha énce belirtildigi gi-
bi kurumlara vergi yoniinden faydasi vardir. Odenmeyen vergi sirket

(12} Nakit Karsihg Sermaye Artiriminda Yeniden Deperleme Deger Artig Fonunun Tabi
. Olacag {slem Hakkinda Esaslar, 4.4 1985 tarih ve 181715 say1h Resmi Gazete.

(13) Muharrem Karsh, Sermaye Piyasasl, Borsa Menkul Kiymetler, 2, Baskl, Kiral
Matbaasi, Istanbul, 1990, s. 35.
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binyesinde kalacag i¢in gilecek yillarda kéarlihk ve mali giiciin artmas:
sonucunu dogurabilecektir.(19, '

— Dagitilabilir kdrdan karsilanmak suretiyle yapilan sermaye artiri-
mi, girketge hisse senedi sahiplerine dagitilmas: olanak iginde olan bir
unsurun, sermaye déniigtiirilerek dagitilmaz hale getirilmesidir, Bu ger-
¢ek anlamda bir otofinansman oldugu i¢in, girketin mali giiciiniin ve do-
layisiyla sirkete iligikde bulunanlarn giivenligini artiran bir iglemdir®®.

2. Bedelsiz Sermaye Artirtmlarmin Sermaye
Piyasalarina Etkileri

Ozellikle yeniden degerlemenin siirekli hale getirilmesi ve konuyla il-
gili diiziinlemenin deger artiglarim sermayeye eklemeyi tegvik etmesi ne-
deniyle ortakliklar son yillarda énemli 6lgiide sermaye artigina yonelmis-
lerdir. Nakdi sermaye artinmina ek olarak yiiksek oranlarda bedelsiz
sarmaye artirimi da yapan sirketler sermayelerini beg—on kat artirarak
yatinnmellarin gbziinde olumlu imajlar yaratmiglardir, Bedelsiz hisse se-
nelerinin Tiirk sermaye piyasalarina etkileri agagida ele alinmaktadar.

2.1 Ortakliklar Acisindan Bedelsiz Sermaye Artirimi

Bedelsiz sermaye artinnmlariyla ddenmig sermayelerini artirma yolu-
na giden ortakliklar, cogunlukla, bunun yaninda nakdi sermeye artirimi-
na da gitmiglerdir. Yillar énce kurulmus ortakliklarin hisselerini uzun
yillar elinde tutan hisse sendi sahibine eski hisse senedinin adeta "yav-
ruladig1” veya ¢ogaldifinin gosterilmesi, yatinmeilarmm goziinde hisse se-
nedinin 6nemini artirmigtir. Bu nedenle nakdi sermaye artirimi eski or-
taklar tarafindan kolayca kabul edilmis; bedelsizler yaninda bedelli his-
seler de satmalinmistar.

Serbest yedeklerle, yeniden degerleme sonucu olugan fonlarin da
yaplan oraninda sahibi olan ¢zellikle kiigitk yatirimeilar, bu fonlar: da
iceren finansal tablolar: okuyacak ve degerlendirecek bilgi birikimine ve
deneyime ¢ogunlukla sahip degillerdir. Sermaye artirmna gidilmek ve
bedelsiz hisse senetleri vermek suretiyle hem sermaye fonlarimn gergek
sahiplerinin sirket ortaklar1 oldugu belgelenmis; hem de sézkonusu or-
taklar bilgilendirilmiglerdir. Bu durum sirket yonetimine olan giiveni de

(14} a.ge., s, 396,
(15} Brimez, a.g.e., s. 337,
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artiric bir etki yaratmgtir, Boylece ortakliklar, bedelsizlerin "tatlandiri-
c1” etkisiyle ucuz kaynak saglama olanag bulmuglardir,

Nitekim son ydlarda ézellikle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
kayith girketlerin yogun olarak sermaye artirimina gittikleri gézlenmek-
tedir. Asagidaki tablo, 1983-1989 yillar1 arasinda yapilan toplam s3rma-
ye artinmlarim gistermektedir:

Tablo: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)
I. Pazar Sirketlerinin 1983-1989 Yallar1 Arasindalki
Sermaye Artirimlan (Milyon TL.)

Wwas % [ 1984 | % | 1985 | % | 1986 | % | 1987 | % | 4em8 | % | w8 | %
Sermaye _ ' : ‘

Odenmig

E‘?{L"a;‘l"" 34,558 80.457 152.865 291026 305356 169.904 | 830.475
itibasivie} :
Bededli
Semaye
Atinmian -

21.648 (62.63) 23,126 128,74| 37,332 [24.42! 41,235 [18.65( 98,7356 |32.33 | 228.587 | 48.65| 5571 |(67.08

Bedalsiz

ﬁﬁz:‘m’;‘ 24251 [70.77| 49.262 |61.25| 30.829 [20.16] 43.095 | 19.5] 65813 |21.55 | 131.984 | 28,08 | 430221 59,02

Toplam
Sermaye
Argnmlan

45,899 (132.8} 72.408 183,92 68,161 (44.58| 84.33 38,15 164.54853.88 | 360.571 | 76.73 [1.047.321( 126

* 1988 y1hinda IMKB birinei ﬁazar girketleri arasmda yer alan, 1989 yihnda ise TI, pazar
girketi konumuna diigen girketlerle birinei pazara yeni ahnan girketler chkkate almardk
yeniden hesaplama yapilmigtir, :

Kaynak: IMKB Yillik Faaliyet Raporlar: ve Karsli, age, s. 451'den yararla.mlarak diizen-
lenmigtir.

Tablo incelendiginde 19831989 yillar1 arasinda biiyiik oranl serma-
ye artiglarinm oldugu goriillmektedir. Séz konusu dénemler arasinda top-
lam sermaye yaklagik 53 kat artirmigtir. Bu artisin 29 kati bedelli veya
nalkdi sermaye artirimlari, 24 kati ise bedelsiz sermaye artirim geklinde-
dir. Bagka bir ifadeyle 1983 yilbasimnda IMKB 1. pazarindaki girketleri
temsil eden 1 adet hisse senedini elinde bulunduran bir yatinmei—riichan
haklarim kullanmasi kogulu ile-1989 yili sonunda 54 (1+53) hisse sene-
dine sahip olmaktadir. 19831989 yillar1 arasindaki sermaye artirimi
oram ise yillik olarak % 77 civarindadar.

Yillar itibariyle sermaye artirim oranlan incelendiginde yeniden de-
gerleme ile ilgili diizenlemelerin yapildign ilk yillar sermaye artiglarinin
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yiiksek oldugu goze carpmaktadir. Stz konusu yillarda bedelsiz sermaye
artirimi da bedelli artirimdan yiiksek oranlarda gerceklesmistir. Ozellik-
le bedelsiz hisse senedi dagitimi miktarindalki artiglar, 1983 yilinda hisse
senetlerinde goriilen hizli degerlenmenin baglica nedeni olarak gosteril-
mektedir'®, Borsa indeksinin biiyiik yiikselme gosterdigi 1989 yilinda da
sermaye artirimlar1 % 120 oraninda gerceklesmigtir, Sermaye artirimla-
rmdali bu artiglar, toplam aktiflerin daha biiyitk bir kisminin 6z varlik-
la finanse edilmesi ve borg¢larn goreli agirliginin azalmasi sonucunu do-
gurmugtur. Boylece bir yandan mali yap: gii¢glenirken diger yandan mev-
cut alacaklar i¢in firmalarn giivenligi de artmagtar.

Borsa da hisseleri iglem goren ortaklarin Oz Varhiklar1 / Toplam Ak-
tif oranlar1 1988'de ortalama % 44.8 den 1989'da % 48.7'ye yiikselmistir.
1990'mn 6 aylik verilerine gore ise oran % 51.8 olmustur. Bu oranlari Is-
tanbul Sanayi Odasmin yaptag:1 500 Biiyiik Sanayii Kurulugu ¢aligmala-
rina gore 1988 ve 1989 yillan icin sirasiyla % 41.6 ve % 42.4 olarak bu-
lunmusgtur. Toplam Borg¢ / Ozsermaye oranlar da aym cerceve icinde dii-
giis gostermigtir. 1988'de % 168.4 olan oran, 1989'da % 144.9'a diigmiis
1990'm ilk 6 ayinda ise az bir yiikselme ile % 152.2 olmustur”. Bu ora-
nin kiigiilmesi de bilindigi gibi sirketlerin mali yapilar1 agisindan olumlu
bir geligme gistergesi sayllmaktadar.

Bedelsiz sermaye artirimlarinin ortakliklar agisindan bir bagka yara-
r1 da kurum sermayesine dayanilarak saglanabilen kaynaklarin temin
edilmesini kolaylagtirmasidir. Bu duruma érnek olarak tahvil ¢ikartil-
mas1 gosterilebilir’®. Sermaye Piyasas1 Kanununa tabi olmayan anonim
ortaklar ancak 6denmis sermayeleri kadar tahvil ¢ikarabilmektedir, Bu
yollarla 6denmis sermayelerini artiran ortakliklar, daha fazla tahvil ¢1-
karabilme olanagin elde etmis olurlar,

2.2. Bedelsiz Sermaye Artirimlarinin Hisse Senedi
Fiyatlarma Etkileri

Daha 6nce belirttigimiz gibi i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artir-
mu firmalara yeni bir deger katmamaktadir. Bagka bir ifadeyle yapilan
gey, sonug¢ yaratmayan bir muhasebe kaydindan ibarettir. Sézkonusu ig-
lem, faaliyet sonuclarini da olumlu yonde etkilemedigi igin, igletmenin

(16) Karsh, a.g.e., s. 34,

(17) Nevzat Onaran, Nevzat "Sirketler Ozkaynaklara Yoneliyor” Para Haftalik Borsa
Dergisi, Say1: 34, (16-22 Eylitl) 1990, s. 68.

(18) Giivemli, a.g.e, s. 108,
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karhhginda bir artisa da yol agmaz. Ancak sonugta hisse senedi says
arttagl icin ve gelir daha fazla sayida hisseye balindiigi igin bu duram
hisse senetlerinde "sulandirma" etkisi yaratacaktir. Bagka bir anlatimla
hisse bag1 kérda azalma olacak bu da hisse senetlerinin fiyatinda dugu.g:e
yol acacalctar.

Bu durumu Bir érnek iizerinde agiklarsak konu daha iyl anlagilmg
olacaktir:

ABC Ortakligimin Sermaye Artirnmindan Onceki Durumu

Odenmis Sermaye 400 000 000 TL

Dagitilabilir Dénem Kan 300 000 000 TL

Mevcut Hisse Senedi Sayis1 400 000 adet (1000 TL Nommal
' Degerh)

Hisse Bags1 Kar (HBK) 750 TL -

Ortaklik % 20'si serbest yedeklerden, % 30'u yeniden deperleme de-
ger artig fonundan kargilanmak iizere % 50 bedelsiz sermaye artirimina
gitmig ve ortaklarina 1000 TL nominal degerli bedelsiz ek hisse senetleri
vermigtir.

Sermaye Artrimindan Sonraki Durumu
Odenmis Sermaye 600 000 000 TL
Dagtilabilir Dénem Kar. 300 000 000 TL
Yeni Hisse Senedi Say1s1 _ 600 000 adet

HBK 500 TL

Ortaklik Hisse Senetlerinin fiyat/kazan¢ oramm 75 kahil e;ﬂers'ek;
sermaye artirimi éncesi ve sonrasindaki fiyat agagidaki gibi olacaktar:

HBK Fiyat/Kazan¢ Oram Piyasa Fiyata

Sermaye Artirmmindan Once 750 .7.5 5625 TL
Sermaye Artirnmindan Sonra 500 7.5 3750 TL

Sermaye Artirim sonrasinda ortakhém' hisse senetlerinin fiyatinin
teorik olarak sermaye artirim oranminda (% 50) diigtiigii gorilmektedir.
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Anciik bu diigiis ortaklifin toplam piyasa degerinde bir degisiklik yarat-

marigtir. Sermaye artirimindan dnce 2.250 milyon TL (5625 x 400 000)

olan toplam piyasa degeri sermaye arrtlrimlndan sonra da 2.250 mﬂyon
TL (3750 TL x 600 000) olarak kalmigtar. :

Sbz konusu sermaye artirimi, hisse sayisindaki artiga parelel olarak
hisse bas1 karda diiglis yaratmasina ragmen—ortaklann bu hisse senetle-
rini satmayacaklarimi varsayarak—-hissadarlarin alacaklar: toplam kar-
pay: geliri degismeyecektir®, Ancak bedelsiz hisseler yeniden degerleme
sonucu yaratilan fonlardan kayndklanmigsa, bu durum igletmenin
kéirlan tizerinde olumsuz etki de yapabilir, Kirin kusa dénemde olumsuz
etkilenmesinin nedeni yeniden degerleme ile sabit varliklarin degerleri-
nin yiikselmesi vé bu yiiksek degerler lizerinde amortisman aynlmasidir,
Ancak bilango kdrinin -bu.gekilde azaltilmas, girketin gerek devlete dde-
yecegi vergileri, gerekse ortaklara dagitacag kdrpaylarim azaltacag i¢in
daha énce belirtildigi gibi otofinansman olanaklar: biiyiik élciide artacak-
tir. Bu da uzun vadede glrketlenn devletin ve ortaklarin lehine bir du-
rumdur. -

© Bedelsiz sarmeya artirimlan sonrasinda hisse bag: kirin mutlaka

azalacagn da séylenemez. Firmalarin bu gekllde sermaye artimindan bor-

ra dagittify hisse bag ki degistirmemesi, ya da sermaye artirimi ora-

nindan diigiik oranda azaltmas: halinde, bu durum dogal olarak ortakla-
rin toplam nakdi kédrpaylarini da artirir. Béylece hisse senetlerinin piya-

sa fiyatlarinda da goreli olarak daha diigiik oranda bir diigis yasanir.
Yukanida verdigimiz ABC ortaklifx érneginde hisse bag kirin 750 TL
den rnegin 600 TL ye distiigini varsayalim. Bir hisse senedine sahip
ortakhifin sermaye artirimi sonrasindan alacag kdrpay (500x1.5) degil;
900 TL (600x1.5) TL olacaktir. Bu durumdan hisse senedi fiyatlar da
olumlu yénde etkllenecektlr Flyata yansiyan olumlu etkl ise goyle agik-
lanabhilir:

Seérmaye artinmindan sonra, hissebag kar 750 TL den 600 TL ye
diistiigline gore oransal azalig % 20(750-600/750) dir. Hissebag1 kardalki

bu .oransal diigiligiin hisse senedinin fiyatina da aynen yansidig1 teorik -

olarak kabul edilirse fiyat 5625 TL DEN 3750 TL ye degil 4500 TL ye

[5625 (1-020)] dugecektir. Fiyat kazang oram olan 7.5 'un 600 TL paybas: |

kazangla ¢arpimm da ayni sonucu vermektedir.

Kéarpaylarinm hisse senedi olarak édenmesi ile ilgili ampirik ¢alig-

malar da bu 'teorik sonuglar dogrular niteliktedir‘. 1958'de Barken tara-

(19) R.Metin Tiirko, Degerleme Acisimdan Kar Dagitam Politikas:, Atatirk Umvermtem k-
_tisadive {dari Bilimler Faliiltesi Yayim, No: 82, Erzuru.m, 1985, s. 85.
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findan yapilan, daha sonraki yillarda birka¢ kez tekrarlanan ve sonuglar:
hala gegerlililigini koruyan bir ¢aligmaya gore: Hisse senedi artig1 bera-
berinde nakdi kdrpay1 artis1 da getiriyorsa ilgili firmalann hisse senetle-
rinin degeri ek karpay: verilmesinden 6 ay sonra % 8 oraninda yiiksel-
mektedir. Nakdi karpayindan artirig olmamigsa hisse senetlerinin sayisi-
nin artmasindan sonraki 6 ay i¢inde hisse senetlerinin degerleri % 12 dii-
siig gostermektedir. Buna gére ana belirleyci kazanclar ve
kéarpaylarindaki egilimler olmaktadir®®.

Bedelsiz sermaye artirilmas: sonucu hisse senetlerinin sayisinin art-
mag1 ve hisse bagi kérin azalmasiyla piyasa fiyatlarinda meydana gelen
diigme, firma tarafindan dzellikle istenen bir durum da olabilir. Borsada
hisse senetlerinin fiyatlar ¢ok yitkselmis; bu ylizden sézkonusu hisselere
diigiik gelirli potansiyel yatirimeilarin ilgisi azalmig olabilir. Bu durum
hisse fiyatlarindaki artig trendinin diigmesine ve hatta durgunluga ne-
den olabilir. Boyle bir durumda firma hisse sendi. sayisin1 gogaltarak fi-
yatlarin digmesini saglar ve hisge senteleri daha ginig bir yatinma kitle-
sinin iglem yaptign yatirim araclar: haline gelir®". Sonugta hem iglem
hacim ve miktar artar hem de fiyatlar yeniden yiikselme trendi gostere-
bilecek diizeye gekilmig olur. Barker'in yukarida anilan ¢aligmasi, firma-
nin toplam piyasa degerine etkigi ne olursa olsun, hisse senetlerinin bé-
liinmesi ve kdrpaylarinm hisse senedi olarak 6denmesinin hisse sendi sa-
hipligini énemli dl¢tide yayginlagtirdigini ortaya koymugtur®?,

2.2.3 Bedelsiz Sermaye Artirumlarinin Tiirkiye'de Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi

Onceki agiklamalarda ortaya kondugu gibi, bedelsiz sermaye artirim-
lar1 ancak kirda meydana gelen artiglarla beraber sézkonusu ise hisse
senedi fiyatlar: fizerinde olumlu etkiler yaratir. Tirkiye'de gerek yati-
nmea kamuoyu gerekse bu kamuoyunu olugturan gegitli yayinlar bedelsiz
sermaye artirimina ¢ok biiyiik 6nem vermektedir. Sermaye artirimi énce-
sinde 6zellikle bedelsiz artinmminin yitksek oranda olacag geklindeki bilgi
ve duyumlar, hisse senetlerinin fiyatlarim1 dramatik bir gekilde yiikselt-
mektedir. Bu konuda sbylenti ve maksatli haberler yayilarak fiyatlar gi-

(20) Weston-Brigham, a.g.e., s..459; C. Austin Barker "Evaluation of Stock Dividends",
Harvard Business Review 36 (July-August) 1958, pp. 99-114'den naklen.

(21) Al Sait Yiiksel ve Giiltekin Rodoplu, Sermaye Piyasasi, Filiz Kitabevi, Istanbul
1980, s. 82 ~ '

(22) Weston-Brigham, a.g.e, s. 459-460.
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girilmekte yatirimeilarin bilgisizliginden yararlanarak "enformatik spe-
kiilasyonlar'la haksiz kazanclar saglanabilmektedir?®, Borsada sirketle-
rin "en iyileri” belirlenirken daha ¢ok yeniden degerleme fonlar: dikkate
alinarak belirlenen "sermaye artirim potansiyeli"ne tercihte énemli bir
agirlik verilmektedir®®, :

Gelismig bir sermaye piyasasinda normal clarak hisse senedi fiyatla-
11, sirketlerin kirhligindan etkilendigi gibi, finansal yapisinda da fiyatla-
ra da yansimasi gerekir, Bunu ragmen 6zellikle iilkemiz de bedelsiz ser-
maye artirmmi beklentilerinin hisse sendi fiyatlarinmi yiikseltmesinin iki
nedeninden bahsedilebilir: Birinci neden, dolagimdaki hisse senetlerinin
fivatlarinin gercek degerlerinin altinda olmasi olasiligidir. Béyle bir du-
rum s6z konusu ise hisse senetlerinin, sahiplerine bedelsiz hisse senedi
saglama potansiyeli, yatirime: tarafindan sahip olunan hisselerin sayila-
r1 yaninda tutarlarimin da artacagi seklinde algilanacaktir. Borsanin son
yillarndaki olumlu gelismesi ve baska bankalar olmak iizere, bir ¢ok ser-
maye piyasasi kurumunun borsaya yogun ilgisi bu olasilig1 zayiflatmak-
tadrr,

Tiirkiye agisindan sézkonusu edilebilecek daha énemli bir neden ise
bir ekonomik nedene bagli olmaksizin yatirime: kamuoyunun bu konuda-
ki yanhs kogullanmishigidir. Genel kani, bedelsiz hisselerin fiyatlar arti-
ran en énemli etken oldugu seklinde ise piyasanin bu yamilgisindan ya-
rarlanilarak kazanclar saglanilabilir. Sirketler, yatirim sahiplerinin bil-
gisizliginden yararlanarak yarattiklar: bu havayla hisse senetlerini yiilk-
sek fiyatlara satarak bir deger artis1 yaratabilirler®®, Eger durum bay-
leyse— ki ¢cogunlukla biyledir—bu yamlgiy ortadan kaldirmak igin ugras-
mak gerekir. Ciinkii yanilgiya dayali kazang ve primler siirekli olmadig

(23) Bu konudaki en tipik érnek gecen y1l yaganan Cukurova Elektirik olayidir. fmtiyazli
statiide oldugu igin yasal yénden yeniden degerleme yapma olanag bile bulunmayan
stiz konusu girketin 20 kat bedelsiz hisse seneti verecegi geklinde haber gitkmigtir. Bu-
nun iizerine o tarihte borsa fiyat: 14.750 TL olan girketin hisse senedi fiyatlar: borsa-
da 20.000 TL.'ye "Sokak borsasi"nda ise 30.000 TL.'ye firlamigtir, Stiylentinin asilsiz
oldugunun anlagilmasi iizerine fiyatlar biiyiik bir diigiig géstermig ve bir ¢ok yatirima
zarara ugratilmigtir. (Bkz. Mustafa Kutlay "1'e 1,000 verelim" Para Dergisi Sayi: 37
{7-13 Ekim) 1990, ss. 12-16. i

(24) Ekonomist Dergisi, Say1: 10-11, (10-17 Mart) 1991, Gazete ve Ekonomi dergileri ya-
tirimer komuoyunu biiyiik élgiide etkilemektedir. Yapilan bir aragtirmaya gére yati-
rimealarm % 534 borsayl gazete ve dergilerden, % 17'si stiylenti ve tavsiyelerle hare-
ket ediyor. Araci Kurumlarin damigmanlik hizmetlerinden ise yatirimelarm ancak 9%
9'u yararlanmaktadir: Seval Yarigan “Tasarruf Ogelerinin (Ozellikle Hisse Senedinin)
Tagarruf Sahipleri iizerindeki Etkileri”, Para Dergisi, say1: 83 (9 Eyliil) s, 13-14,

(28) Yiiksel ve Erdogan, ag.e.,s. 82.
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- gibi olayin anlasilmasi halinde kamuoyunun sermaye piyasalarina olan

giivenini sarsic1 olumsuz bir etki yaratacaktir. Bu durumu diizeltmek
icin ézel sektor igin ihtiyari olan yeniden deferleme uygulamasimin ve bu
yolda olugan fon tutarlarinin sermaye eklemesmm zorunlu hale getiril-

mesi 6nerilmektedir®®,

Sonug

Firmalar, gerek faaliyetlerinin gerektigi fonlar: temin etmek, gerekse

‘yapacag1 yeni yatirnmlar veya genigleme yatirimlari igin i¢ ve dig kaynak--
" larmndan sermaye temin etmek zorundadirlar. Bu kaynaklarin saglanma-

s1, optimal bir bilegiminin olugturulmas: ve rasyonel bir sekilde kullanil-
masi finanscilarm ilgi alani igindedir.

Firmalarin sahip ve yéineticileri tarafindan saglanan ézkaynaklarin
artirllmas: dis kaynaklardan saglanan fonlarin maliyetinin oldukea yik-
sek oldugu iilkemizde biiyitk énem arzetmektedir. Baz1 yasal diizenleme-
lerin bunu tesvik etmesi ve sermaye piyasalarinda hisse senetlerine olan
ilginin artmas: girketlerin de sermaye artirmmna ragbet etmeleri sonucu-
nu dogurmustur. ' '

Anonim ortakhik seklinde kurulmusg firmalarin yaptify sérmaye arti-
rimlar iki katagori i¢inde ele alinabilir: Birincisi ortak veya iigiincii kige-
lere yeni hisse senetleri ¢cikararak bedellerinin tahsil edilmesi seklinde
nakdi (bedelli) sermaye artirimmdir. Ikinei tiirde firma varliklarina yeni
varliklar eklenmemekte yalmzca fonlar hesaben kaydirilmaktadir. Bu
tiir sermaye artirmminda ortaklara yine ek hisse senetleri verilmekte, bu-
na kargilik, bir bedel alinmamaktadir.

Nakdi sermaye artirnminda genellikle sirketteki pay oranim koru-
mak ve sirkete biriken zenginliklerin diigiik bedelle devrinin dniine geg-
mek icin eski ortaga yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinden 6éncelikle al-
ma hakk: tamnmigtir. Bedelsiz sermaye artirmmnda ise, meveut fonla-
rin gercek sahibi hisse senedi sahipleri oldugu i¢in .yeni hisselerin do-
#ral sahipleri de onlardir. Bu hakkin bagkasina ver11mes1 sozkonusu de-
gildir, :

Ozellikle iilkemizde yatirimeilarin buyuk énem veridigi bedelsiz sér-
maye artirimlar serbest yedek akgeler ve dagltﬂabﬂir karin sermayeye

{26) Hiiseyin Cankurtaran "Bedelsizin Bedeli" Ekonomik Panorama, Yil: 8 Sayrn: 85 (14
Ekim) 1990, s. 66.
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eklenmesi ile yapilabildigi gibi, cogunlukla yeniden degerleme ile yarati-
lan fonun sermayeye eklenmesi seklinde gergeklestirilmektedir. Her iki
gekilde de hisse senedi sayis1 arttig1 halde firmamn kazancinda bir degis-
me $6z konusu olmadig: i¢in hisse bag1 kir azalmaktacir. Bunun dogal
gonucu olarak hisse senedi fiyatlar: da diigiis gostermektedir. Ancak bu
durum eski hisse senedi sahibi agisindan bir zarara yol agmamaktadir.
Ciinkii hisse bag1 kdrda meydana gelen diijgmeye ragmen hisse senedi sa-
yis1 arttig icin, toplam karda azalma olmaktadar,

Hisse senetlerinin say1 olarak cogalmasi eger karlilik da bir artigla
beraber séz konusu ise bu durumda yatirimeanin saglayacag kirpay: ge-
lirleri artacagn gibi, hisse senetlerinin degerindeki degigmeler de yata-
rimcimn lehine bir durum yaratacaktir. Hisse senetlerinin degerinde
meydana gelen diigsmeler, daha genig bir yatirima kitlesinin potansiyel
miisteriler olabilmesini sagladig i¢in, ilgili ortaklik tarafindan ézellikle
istenebilmektedir, Biylece bir taraftan fiyatlar da meydana gelen dur-
gunluk ya da dilgmenin dniine gecilirken diger yandan hisse sendi sahip-
ligi de yayginlagmig olmaktadir. Bu hususlar yapilan ampirik ¢caligmalar-
la da dogrulanmistar.

Tiirkiye'de son yillarda borsamn da geligmesiyle girketler biiyiik
oranda sermaye artirimlar: gergeklegtirmiglerdir. Borsanin I. pazarina
kayith girketlerin sermaye artirimlar: 19831990 yillan arasindaki yak-
lagik 53 kat olmugtur. Yillik birlegik deger olarak ise artiglar % 77 civa-
rindadir. Bu yofun sermaye artirimlari, firmalarnn ézkaynaga daha fazla
yonelmeleri sonucunu dogurmusgtur. Bedelsiz sermaye artirimlar: sonucu
verilen hisse senetleri, bir yandan, nakdi sermaye artinnmlarimi kolaylag-
. tiriax bir etki dogururken, hisse senetlerine olan ilginin artmasinda da
onemli rol oynamigtir.

Yapilan yayinlarin da etkisiyle yatirimeilar bedelsiz sermaye artirim-
larna biiyiik tnem vermigler, dolayisiyla da hisse sentlerinin fiyatlarinin
artmasinda bu tiir sermaye artirim beklentileri oldukea etkili olmusgtur.
Yeni bir kaynagin yaratdmadig yalnizca hesabi nitelikteki sermaye arta-
" rimlarinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki bu yiikseltici etkisi iki nede-
ne baglanabilir. Birincisi borsada olugan fiyatlarin olmasi gereken gercek
fiyatlarin altainda olmasidir, Bu durumda bedelgizlerle bu digiik fiyatlar
adeta telafi edilmis olmaktadir. Tkinci ve belkide en énemli neden ise, bu
konudaki yanhs kosullanmadir. Bu genel yanmlgida hisse senedi fiyatlan-
n1 yiikseltici bir etki yaratmaktadir. Bu durumdan hem firmalar, hem
bazi yatinmmecilar hem de araci kurumlar kazang elde edebilirler. Ancak




