1. SERMAYE PİYASASI
1.1. Sermaye Piyasası Nedir? 
Basit ve geniş bir tanımla sermaye piyasası sermaye arz ve talebinin karşılaştığı piyasadır. Sermaye piyasası açısından sermayenin tarifi iktisat kitaplarındaki sermaye tarifinden farklı olacaktır. Konumuza göre, sermaye, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlardır.  Burada hemen pratik bir yaklaşımla, orta ve uzun vadeli fonların tahvillere, sonsuz vadeli fonların ise hisse senetlerine tekabül ettiğini vurgulamak gerekir.
Buna göre, 3-4 yıldan kısa vadeli ve özellikle vadesiz fonların alış verişi sermaye piyasasıyla ilgili sayılmamaktadır. Dolayısıyla, son yıllarda enflasyonun yan ürünü olarak ortaya çıkan kısa vadeli, ya da her an paraya çevrilebilir belgeleri ve hatta özel tahvil ve bonoları da sermaye piyasası aracı olarak kabul etmek mümkün değildir. Bunlar 1979-1983 döneminde bir çeşit paralel bankacılık sistemi oluşturmuşlardır.
O halde sermaye piyasası, orta uzun, ve sonsuz vadeli fonların arz ve talebinin aracı kuruluşlar aracılığıyla ve menkul kıymetlere bağlı olarak karşılaştığı piyasadır.

Yukarıdaki tarifin içine girmeyen her türlü sermaye hareketleri, örneğin, teşkilatlı ve teşkilatsız para, kredi, döviz, altın, ticari senet gibi doğrudan doğruya veya dolaylı olarak fon transferlerine sebep olan bütün alış verişler sermaye piyasasından daha geniş bir kavram olan mali piyasanın çerçevesi içinde kalır. Bu sebeple, sermaye piyasası da mali piyasanın bir parçasıdır.

Mali piyasada genel finans sistemi içinde kısa vadeli fonların arz ve talep edildiği bölüm para piyasası olarak kabul edilir. Para piyasasına geçici ve mevsimlik nakit sıkıntısının giderilmesi için, sermaye piyasasına ise genellikle sabit yatırımlar ve devamlı işletme sermayesinin finansmanı için başvurulur. Para piyasasında kaynaklar vadeli ve vadesiz mevduat, sermaye piyasasında ise devamlılık arz eden tasarruflardır. (Karslı, 2004, s.23).
Çeşitli farklı yönlerine rağmen bu iki piyasa birbiriyle ilişki halindedir. Fon talep edenler yatırım amaçlarına göre bu iki piyasadan birine veya her ikisine de başvurabilirler.

Sermaye piyasasında arz ve talep bazı araçlar yardımı ile karşılaşır. Bu araçlara sermaye piyasası araçları ve menkul kıymetler diyoruz. Sermaye fonları menkul kıymetlerin alım satımı yoluyla el değiştirir. O halde, sermaye piyasasını menkul kıymetler piyasası ile birlikte düşünmek zorundayız. Menkul kıymetler piyasası ise özellikle tahvil türevleriyle hisse senedi ve hisse senedi türevlerini içermektedir.

Biraz daha ayrıntıya inilirse, sermaye piyasası ile menkul kıymetler piyasasındaki hareketlerin gerçekte ters yönlü olduğu anlaşılır. Sermaye piyasasında “mal” sermaye fonlarıdır. Menkul kıymetler piyasasında ise tahvil, hisse senedi gibi “kağıtlar”dır. Bir kimse 100 milyar liralık hisse senedi satın almak istediği zaman bu, sermaye piyasası yönünden sermaye arzı, menkul kıymetler piyasası yönünden ise menkul kıymet talebi anlamı taşır. Menkul kıymetler piyasasında da, diğer piyasalarda olduğu gibi arz-talep kanunu geçerli olmakla beraber, bazı durumlarda bu kanun tersine işler. Diğer piyasalarda bir malın fiyatı düşünce ona karşı talep artar. Menkul kıymetler piyasasında ise bazı hallerde fiyat düşerken talep de azalabilir. Alınıp satılan malın fiziki bir değeri olmaması, doğrudan doğruya bir ihtiyacı karşılamaması ve spekülatif  karakterli olması arz ve talepte tersine elastikiyet yaratabilir.(Karslı, 2004, s.24).
1.2. Sermaye Piyasasının Önemi ve Ekonomideki Yeri

Sermaye piyasasının ekonomideki yeri ve önemi, ülke ekonomisi bakımından tek başına ekonomiye yararlı olamayan küçük tasarrufların menkul kıymetlere yatırılarak büyük yatırımlara dönüşmesindedir. Sermaye piyasası, az gelişmiş ülkelerdeki yurtiçi tasarruf açığının kapanmasına yardımcı olabilir. Fertler açısından ise, sermaye piyasası, tek başına gelir getiren bir yere yatırılamayacak kadar küçük fonların verimli yerlere yatırılmasına ve sahiplerine bir ek gelir getirmesine imkan sağlamaktadır. Ayrıca, küçük sermayelerle kişisel işler yapılabilse bile, kişisel yatırımlarda teşebbüs ve yönetim sorunu çıkacaktır ki elinde küçük bir sermaye bulunan, fakat bununla kişisel bir yatırım yapmaya sağlığı, bilgi ve tecrübesi ve zamanı olmayan kimseler sermaye piyasasının sağladığı imkanlardan yararlanırlar. Diğer yandan, böyle küçük sermaye sahipleri kendi teşebbüslerinde çeşitli risklere maruz kalacakalardır. Oysa, sermaye piyasasında bu fonlar değişik menkul kıymetlere yatırıldığında risk dağılımı yoluyla riskin asgariye indirilmesi mümkün olmaktadır. Bu noktada yatırım uzmanlığı ve portföy idaresi önem kazanmaktadır.

Sermaye piyasasının bu saydığımız fonksiyonları yalnız menkul kıymetler yoluyla değil, daha geniş bir kavram olan mali piyasa içinde bankalar aracılığı ile de sağlanabilir. Sermaye piyasası ve bankacılık sistemi, sözünü ettiğimiz mali piyasanın birer kesimidir. Mali piyasa içinde aynı fonksiyonları ifa eden bankacılık kesimi varken, ayrıca bir sermaye piyasasının ortaya çıkmasının sebepleri ve sermaye piyasasının farklı tarafları nelerdir? Bu soruların cevaplarını aşağıdaki faktörlerde aramak gerekir:

1. Sermaye piyasası tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep eden kuruluşlar arasında direkt iletişim kurulmasına, sermayenin mobilizasyonunda aracıların ortadan kalkmasına veya fonksiyonlarının azalmasına (disintermediation) imkan hazırlar, küçük tasarrufların doğrudan doğruya veya daha hızlı bir şekilde yatırımlara aktarılmasını sağlar. Bankalar yoluyla küçük tasarrufların yatırımlara aktarılması daha karmaşıktır. Küçük meblağlar önce bankalarda birikecek, sonra şirketlere intikal edecektir. (Karslı, 2004, s.25).
Ekonominin çeşitli kesimleri ve değişik coğrafi bölgeler aynı anda ihtiyaç duymazlar. Bir yerde kaynak ihtiyacı en üst düzeyde iken, başka yerde kaynak fazlası bulunur. Bankacılık sistemi, kaynak fazlası bulunan bölge veya kesimden bu fazlalığı mevduat olarak emer ve kaynak ihtiyacı olan bölge veya kesime basar. Ancak, bankacılık sistemi bu fonksiyonu biraz pahalıya maleder. %50 faizle mevduat topladığı bir dönemde bunun kaynak kullananlara maliyeti %80’ e yaklaşır. Tabii, bunun çeşitli sebepleri vardır. Sermaye piyasası ise, anonim şirketlerin menkul kıymet ihraç ederek aracısız fon ve kaynak sağlamasına imkan verir. Sermaye piyasasında da aracılar vardır. Fakat bu piyasadaki aracılık zorunlu bir aracılık değildir.
2. Sermaye piyasası araçlarının bir bölümü (hisse senetleri ve benzeri) şirketlere öz kaynak sağlarlar. Böylece iktisadi kalkınmanın hızlanmasına ve sağlıklı finansman kaynaklarına kavuşturulmasına yardımcı olurlar. Para piyasası ve araçları ise şirketlere yalnız yabancı kaynak sağlar. Sermaye piyasasının etkin çalışması, şahısların tüketim eğilimlerini azaltarak ve tasarruf eğilimlerini yükselterek ekonomide sermaye birikimini arttırır. (Karslı, 2004,s.26).
3. Enflasyonist ortamda, küçük sermaye sahipleri paralarına gelir sağlamak kadar sermayeye değer artışı (büyüme) sağlamak, en azından sermayenin değerini yitirmesine mani olmak ister. Bunu da ancak hisse senetleri sağlar. Bu nedenledir ki, menkul kıymetler denilince ön planda hisse senetlerini düşünmekteyiz. Hisse senetleri iki yoldan değer artışı sağlarlar: Birincisi; hisse senedi ait olduğu şirketin faaliyetlerine ve faaliyet sonucundaki gelişmeye bağlı olarak değer kazanır. Bu gelişme yalnız cari rakamlarla olabilir, o zaman sadece enflasyon oranında bir gelişme vardır. Ya da  enflasyon oranının üstünde, yani reel gelişme sözkonusudur. İyi seçilmiş şirketlere yapılan hisse senedi yatırımlarıyla bu reel gelişmeyi ve yatırımda reel değer artışını sermaye piyasasında sağlamak mümkündür. Hisse senetlerinin değer artışı sağlamasının ikinci yolu sermaye artırımları, piyasa tabiriyle “yavrulama”dır. Reel gelişme gösteren şirketler kapasitelerinin sonuna gelip dayandıklarında gelişmenin devamı ancak tevsi yatırımlarıyla mümkün olabilir. Bu yatırımların gelişmesi için ortaklara başvurulur. Böylece rüçhan hakkı doğar. Gelişen şirketlerde rüçhan hakkı başlı başına bir değerdir. Çünkü hisse senedini nominal değeriyle satın alma hakkını vermektedir. Bu gibi şirketlerde sermaye artırımının kararlaştırılmasıyla birlikte, hatta sadece bu konuda söylentilerin çıkmasıyla hisse senetleri hemen değer kazanır. Portföy sahibi ister değerlenen hisse senedini satarak bu değer artışını paraya çevirir, isterse rüçhan hakkını bizzat kullanarak hisse senedinin yavrusunu da portföyünde tutar, gelecek yıllar için ucuz fiyatla verimli bir yatırım yapmış olur. Üçüncü bir yol da hisse senetlerini elde tutup sadece rüçhan hakkını satmaktır. (Karslı, 2004, s.27).
Hisse senetleri bütün bu avantajlara ilaveten sahibine her yıl temettü de sağlamaktadır. Gerçi hisse senetlerinde, yıllık gelir hisse senedinin cari değerine oranlandığı zaman net randıman genellikler tahvillerin altındadır. Ancak, gelirle değer artışı ve yavrulama birlikte düşünüldüğü zaman, hisse senetlerinin sağladığı randıman tahvillerin çok üstünde olabilmektedir.

4. Menkul kıymetlerin önemini yalnız bilgisiz ve amatör küçük tasarruf sahiplerine tasarruflarını değerlendirme ve ek gelir sağlama açısından değerlendirmek yanlış olur. Menkul kıymetlere bilinçli ve bilgili olarak yatırım yapanlar, gelecekteki belirsizlikleri önceden tahmine dayalı spekülatif kazançlar da beklerler. Spekülasyon sosyal açıdan sevimsiz bir terim olmakla beraber, spekülatörlerin liberal ekonomide önemli bir yeri vardır. Spekülatörler bir malı mevsiminde yani bol ve ucuz olduğu zaman alır, kıt ve pahalı olduğu zaman satarlar. Böylece o malın bol olduğu mevsim ve zamanda fiyatının çok düşmesine, kıt olduğu zamanda da çok pahalanmasına mani olur. Piyasada fiyatların büyük dalgalanmalar yapmasına imkan vermemiş olurlar. Ancak, bunun için spekülatörlerin sayıca, tek başına piyasayı etkileyemeyecek kadar çok olması gerekir. Aksi halde spekülatörler bu fonksiyonu tersine çevirip kendileri toplumun zararına büyük kazançlar sağlayabilirler. Menkul kıymetlere yatırım yapan herkes az çok spekülatif kazanç sağlamayı umar. Bazen umduğunu bulur. Bazen de tersi olabilir.
5. Sermaye piyasası, işletmelere, bankalar sektörünün sağladığı fonlara nazaran daha düşük maliyetli fonlar sağlayabilmektedir. Tahvillerde faiz oranı banka mevduat faiz oranlarından daha yüksek olmakla beraber, bankaların masrafları faiz maliyetine eklendiğinde banka kredileri maliyet itibariyle tahvil yoluyla sağlanan kredi maliyetini aşmaktadır. Tahvilin uzun vade avantajı da buna eklenirse, şirketlerin fon temini için sermaye piyasasına yönelmeleri daha iyi anlaşılır.

Hisse senetleriyle sağlanan fonlarda ise ne vade, ne de ödenmesi gerekli faiz sorunu vardır. Yalnız, bu yüzden, birçok halka açık kuruluşlar hisse senedi ihracı yoluyla sağlanan fonları sıfır maliyetli kredi gibi görmeye başlamışlar ve küçük ortaklarını temettü dağıtmamak suretiyle mağdur durumda bırakmışlardır. Hisse senedi yoluyla sağlanan sermayenin de en azından bir alternatif maliyeti olduğunu unutmamak gerekir. (Karslı, 2004, s.25).
1.3. Türk Sermaye Piyasaları      
Bugün sermaye piyasalarımız makroekonomik ortamdaki olumsuzluklara karşın, belli bir iç dinamiği yakalayarak nitel ve nicel anlamda azımsanamayacak gelişmeler göstermiş ve önemli aşamalar kaydetmiştir. Enstrümanlarıyla, kurumlarıyla, pazarlarıyla ve yasal alt yapısıyla pek çok ülkenin sermaye piyasalarıyla boy ölçüşecek, örnek ve önder olacak bir konuma gelmiş ve dünyanın sayılı piyasaları arasında seçkin yerini almıştır. Sermaye piyasalarına ilişkin bazı genel göstergeler aşağıdaki Tabloda verilmiştir. (Sermaye Piyasası Kurulu (SPK), 2002c, s.29)
Tablo 1

	SERMAYE PİYASALARINA İLİŞKİN GÖSTERGELER (2002)

	KURUL KAYDINDAKİ ŞİRKET SAYISI
	875

	İMKB ŞİRKETLERİ
	301

	   -İşlem Gören Şirket Sayısı
	288

	   -Borsa Dışındaki İşlem Gören Şirket Sayısı
	13

	İMKB DIŞI ŞİRKET SAYISI
	573

	İMKB ŞİRKETLERİNİN PİYASA DEĞERİ (Katrilyon TL)
	56.3

	
 (Milyar $)
	34.4

	İMKB’ DEKİ HİSSE SENEDİ YATIRIMCISI SAYISI
	1.199.714

	YATIRIM FONLARI YATIRIMCISI SAYISI
	1.473.912

	ARACI KURULUŞLAR (Adet)
	169

	   -Bankalar
	48

	   -Aracı Kurumlar
	121

	YATIRIM FONLARI (Adet)
	282

	   -Yerli Yatırım Fonları
	242

	         -Portföy Değerleri (Katrilyon TL)
	9.3

	
(Milyar $)
	5.7

	   -Yabancı Yatırım Fonları (Adet)
	40

	         -Portföy Değerleri (Trilyon TL)
	29.2

	                                       (Milyon $)
	17.7

	YATIRIM ORTAKLAKLARI (Adet)
	22

	    -Portföy Değerleri (Trilyon TL)
	138.9

	
(Milyon $)
	84.1

	GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet)
	9

	    -Portföy Değerleri (Trilyon TL)
	1,033

	
(Milyon $)
	626

	RİSK SERMAYESİ YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet)
	1

	    -Portföy Değerleri (Trilyon TL)
	3.8

	
(Milyon $)
	2.3

	PORTFÖY YÖNETİM ŞİRKETLERİ (Adet)
	20

	    -Yönetilen Portföy Değerleri (Katrilyon TL)
	5.8

	
                (Milyar $)
	3.5

	BAĞIMSIZ DENETİM ŞİRKETLERİ (Adet)
	78

	DERECELENDİRME KURULUŞLARI (Adet)
	1

	İSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
	

	İSTANBUL ALTIN BORSASI
	

	VADELİ İŞLEMLER VE OPSİYON BORSASI
	

	İMKB TAKAS ve SAKLAM BANKASI A.Ş.
	

	


 (SPK, 2002c, s.29)
2. SERMAYE PİYASASI KURULU (SPK)

2.1 Sermaye Piyasası Kurulu’ nun Oluşumu
Sermaye Piyasası Kurulu, 1981 yılında 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile kurulmuştur. Yetkilerini kendi sorumluluğu altında bağımsız olarak kullanan, idari ve mali özerkliğe sahip düzenleyici bir kamu kurumudur. İlgili olduğu bakanlık, Başbakan tarafından görevlendirilen Devlet Bakanlığı’dır. Merkezi Ankara’da olan kurulun İstanbul’da bir temsilciliği bulunmaktadır.

Bizdeki Sermaye Piyasası Kurluna benzer ve aynı fonksiyonları yürüten kurumlara hemen bütün sermaye piyasası gelişmiş ülkelerde rastlanır. Bunların en bilineni Amerika Birleşik Devletleri’ nde bulunan “Security and Exchange Commission” (SEC)’ dur.
Kurul biri başkan ve biri ikinci başkan olmak üzere yedi üyeden oluşur. Yetkilerini kendi sorumluluğu altında bizzat kullanır. (Karslı, 2004, s.205).
Bakanlar kurulu, adaylardan birini Başkan olarak atar. Kurul, Başkanın teklifi ile üyelerden birini ikinci başkan olarak seçer. İkinci Başkan izin, hastalık, yurtiçi ve yurtdışı görevlendirme, görevden alınma ve görevde bulunmadığı diğer hallerde Başkana vekalet eder. 

Kurul Başkanlığı ve üyeliklerine atanacakların;                                                                                                          

a) Hukuk, iktisat, maliye, bankacılık, işletmecilik, kamu yönetimi, uluslararası ilişkiler, mühendislik ve dengi dallarda en az dört yıllık lisans düzeyinde öğrenim yapmış olmaları, mühendislik dalında lisans düzeyinde eğitim yapmış olanların ise belirtilen alanlarda lisansüstü eğitim yapmış olmaları, 
b) Mali piyasalar, ekonomi, maliye, işletme, sermaye piyasaları, bankacılık ve finans alanında veya bu alanlarla ilgili hukuk dallarında en az oniki yıllık deneyim sahibi uzman, denetçi, yönetici veya öğretim üyesi olmaları, zorunludur. 
Kurul Başkan ve üyelerinin görev süresi altı yıldır. Süreleri bitenler yeniden seçilebilirler. Başkan dışındaki üyelerin üçte biri iki yılda bir yenilenir. BaşkanIık ve üyelikler görev süreleri dolmadan herhangi bir sebeple boşaldığı takdirde, boşalan yerlere yukarıda belirtilen esaslar dahilinde iki ay içinde seçim ve atama yapılır. Bu şekilde atananlar, yerine atandıkları kişinin sürelerini tamamlarlar. Kurul Başkan ve üyelerinin istisnai haller dışında görev süreleri dolmadan görevlerine son verilemez. Kurul Başkan ve üyeleri yeminle göreve başlarlar. (Karslı, 2004, s.206).
2.2 Sermaye Piyasası Kurulu’ nun Misyon ve Vizyonu
Kurul, sermaye piyasasının güvenli, adil, şeffaf ve etkin işlemesini sağlamak için, uluslararası norm ve gelişmelere paralel, değişen piyasa ihtiyaçlarını karşılayan, objektif, sade ve anlaşılabilir yaklaşımlarla hesap verilebilir düzenleme ve denetleme yapmayı kendisine “MİSYON” edinmiş ve uluslar arası alanda öncü, dinamik ve saygın olma “VİZYONU”nu yüklenmiştir.(SPK, 2001, s.3).
      2.3 Sermaye Piyasası Kurulu’ nun Görevleri

Kurul’ a Sermaye Piyasası Kanunu ile verilen görevleri üç bölümde toplamak mümkündür:
· Sermaye Piyasası Kurulu’ nun Düzenleyici Görevleri                                             

· Sermaye Piyasası Kurulu’ nun İdari Görevleri

· Sermaye Piyasası Kurulu’ nun Denetleme Görevleri


2.3.1 Sermaye Piyasası Kurulu’ nun Düzenleyici Görevleri

Sermaye Piyasası mevzuatına gereken esnekliğin kazandırılması için, Kanun oldukça muhtasar tutulmuş, teferruatın zamana, şartlara ve ihtiyaçlara göre Kurul tarafından çıkarılacak tebliğlerle düzenlenmesi ve gerektiğinde gerekli değişikliklerin yapılması yoluna gidilmiştir. Kurul bu görevi yerine getirmek amacıyla, Kanunda açıkça Kurul' un düzenlemesine bırakılan hususlarda gerekli Tebliğleri çıkararak boşlukların doldurulmasını sağlar, ayrıca Kanunda açıkça zikredilmese bile, düzenleme ihtiyacı duyulan konularda Tebliğler yayınlar. Gerektiğinde evvelce Tebliğle düzenlediği bir konuda değişiklik yapar. Bütün bu düzenleyici faaliyetlerinde Sermaye Piyasası Kanunu' na aykırı kurallar getiremeyeceği gibi, bu kanunda yer verilmemiş hususlarda da genel hükümlere uymak zorundadır. 
Kurulun düzenleyici görevleri kanunda şöyle sıralanmaktadır: 
· Sermaye piyasası araçlarının ihracının, halka arz ve satışının şartlarını düzenlemek,
· Bu Kanuna tabi sermaye piyasası kurumlarının mali bünyeleri ve kaynaklarının kullanımı ile ilgili standart rasyoları genel olarak ya da faaliyet alanları veya kurumların türleri itibariyle belirlemek, bu rasyoların yayımlanmasına ilişkin usul ve esasları düzenlemek, 
· Sermaye piyasasında, gerektiğinde elektronik ortam da dahil bağımsız denetim faaliyetine ilişkin esasları belirlemek; 1.06.1989 tarihli ve 3568 sayılı Kanuna göre denetlemeye yetkili olanların sermaye piyasasında bağımsız denetleme faaliyetlerinde bulunacak kuruluşların kuruluş şartlarını ve çalışma esaslarını Türkiye Serbest Muhasebeci Mali Müşavirler ve Yeminli Mali Müşavirler Odaları Birliği ile istişarede bulunarak belirlemek ve bu şartları taşıyanları listeler ha1inde ilan etmek, (Karslı, 2004, s.207).
· Halka açık anonim ortaklıkların genel kurullarında genel hükümler çerçevesinde vekaleten oy kullanılmasına ilişkin esasları ve bu ortaklıklarda yönetim kontrolünün el değiştirmesine yol açacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin diğer payları satın alma yükümlülüğüne ve azınlıktaki ortakların da kontrolü ele geçiren kişi veya gruba paylarını satma hakkına ilişkin düzenlemeleri yapmak, 
· Ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına, mala, kıvmetli madenlere ve dövize dayalı vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri dahil her türlü türev araçların niteliklerini, alım ve satım esaslarını, bu araçların işlem göreceği borsalar ve piyasalarda çalışacakların denetim, faaliyet ilke ve esasları ile yükümlülüklerini, teminatlar takas ve saklama sistemi konularındaki esas ve usülleri düzenlemek 
· Sermaye piyasası araçlarının geri alma veya satma taahhüdü ile alım ve satımını, ilgili sözleşmeleri ve bu sözleşmelere ilişkin piyasa işlem kurallarını düzenlemek ve bu işlemlerle ilgili faaliyet ilke ve esaslarını belirlemek, 
· Sermaye piyasası araçlarının ödünç alma ve verme işlemleri ile açığa satış işlemlerine  ilişkin ilke ve esasları belirlemek ve Hazine Müsteşarlığı ile Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasının görüşü alınmak suretiyle kredili sermaye piyasası aracı işlemleri ile ilgili düzenlemeler yapmak, 
· Sermaye piyasası araçlarının takası, saklanması ile sermaye piyasası kurumlarının ve sermaye piyasası araçlarının derecelendirilmesini düzenlemek, 
· Gayrimenkullerin değerlemesini yapabilecek ekspertiz kurumlarından sermaye piyasasında faaliyette bulunacaklara ilişkin şartları belirlemek ve bu şartlara uyan kuruluşları listeler halinde ilan etmek, 
· Sermaye piyasasında medya ve elektronik ortam da dahil yatırım tasviyelerinde bulunacak kişi ve kuruluşların uyacakları ilke ve esasları belirlemek, 
· Sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunacaklar, bu madde kapsamında faaliyet gösterecek kişi ve kuruluşlar ile sermaye piyasası kurumlarının yönetici ve diğer çalışanlarının mesleki yeterliliği ve mesleki ehliyetlerini gösterir sertifika verilmesine ilişkin esasları belirlemek, bu amaçlarla merkez kurmak ve faaliyet esaslarını belirlemek, 
· İnternet de dahil, her türlü elektronik bilgi iletişim araç ve ortamı ve benzeri araçlar üzerinden gerçekleştirilen ve halka arzlar ile sermaye piyasası faaliyetleri ve işlemlerini; genel hükümler çerçevesinde Kanun kapsamına giren işlemlerde elektronik imza kullanım esaslarını düzenlemek, 
· Kanuna tabi anonim ortaklıkların genel kurullarında yönetim ve denetim kurulu üyelerinin seçimlerine ilişkin kararlarda her bir üyelik için kullanılacak oy hakkının, kısmen veya tamamen bir veya birkaç üyenin seçiminde birikimli olarak kullanılabilmesi yöntemine ilişkin düzenlemeleri yapmak. (Karslı, 2004, s.208).
2.3.2 Sermaye Piyasası Kurulu’ nun İdari Görevleri

Kıırul, gerek genel hükümler, gerekse kendi yaptığı düzenlemelerin çerçevesi içinde günlük idari işleri meyanında aşağıdaki işleri yapar: 
· İhraç veya halka arz olunacak sermaye piyasası araçlarını Kurul kaydına almak, kamu yararı gerektiriyorsa bunların halka arz ve satışını geçici olarak durdurmak, 

· Tevdi edilen mali tablo ve raporları, bağımsız denetim raporlarını ve diğer belgeleri incelemek, gereğinde ayrıca rapor istemek, elde ettiği sonuçları değerlendirerek gerekli tedbirleri almak, 

· Kayıtlı sermaye sistemine girmek veya sistemden çıkmak için yapılan başvuruları değerlendirmek, 

· Sermaye piyasası kurumlarının kuruluş ve faaliyete geçme başvurularını sonuçlandırmak, 

· Durumu bozulan aracı kurumlara durumlarını düzeltmek üzere süre vermek,  durumunu düzeltemeyenlerin belgelerini iptal etmek. 
2.3.3 Sermaye Piyasası Kurulu’ nun Denetleme Görevleri

Kurul, günlük işleriyle birlikte, menkul kıymetleri halka arz edilen ortaklıkların ve yardımcı kuruluşların faaliyetlerini denetler, onlardan gelen raporları inceler, gerekli gördüğü hallerde gereken müeyyideyi uygular. Denetleme görevi şu faaliyetleri kapsar: 
· Sermaye piyasası araçlarının ihracını, halka arz ve satışını denetlemek, 
· Sermaye piyasası kurumlarının, borsa ve diğer teşkilatlanmış sermaye piyasası kurumlarının faaliyetlerini denetlemek, kendisine tevdi edilen mali tabloları incelemek, gerekli tedbirleri almak,
· Sermaye piyasasını ilgilendiren her türlü yayın, duyuru ve reklamları denetlemek, yanıltıcı ilan ve reklamları yasaklamak, 
· Takas, saklama, derecelendirme faaliyetlerini denetlemek. 

Sermaye Piyasası Kurulu bütün bu görevleri yaparken bakanlıklardan, ilgili resmi ve özel kuruluşlardan ve şahıslardan görüş ve bilgi isteyebilir. Bunlar bu isteğe cevap vermek ve kurulun görevlilerine gereken kolaylığı göstermekle yükümlüdürler. 
Kurul, kanunen başka merciler tarafından takibi gereken hususları ilgili mercilere intikal ettirir. (Karslı, 2004, s.209).
2.4. Sermaye Piyasası Kurulu Organizasyonu
Sermaye Piyasası Kurulu, Kurul Başkanı ve üyelerinin oluşturduğu Kurul Karar Organı ile Başkana bağlı olarak Kurul faaliyetlerini yürüten hizmet birimlerinden oluşmaktadır . 

Kurul Başkanı hem Karar Organının hem de yürütmenin başıdır. Kurul Başkan Yardımcıları hizmet birimleri arasında işbirliği ve koordinasyonu sağlamakla görevlidir. Kurulun temel hizmet birimleri Denetleme Dairesi, Ortaklıklar Finansmanı Dairesi, Aracılık Faaliyetleri Dairesi, Kurumsal Yatırımcılar Dairesi, Piyasa Gözetim ve Düzenleme Dairesi, Araştırma Dairesi, Muhasebe Standartları Dairesi, Hukuk İşleri Dairesi, Bilgi İşlem İstatistik ve Enformasyon Dairesi, İdari ve Mali İşler Dairesi ile Kurul Özel Bürosundan oluşmaktadır. Ayrıca Avrupa Birliği Daire Başkan Yardımcılığı, IOSCO Grubu, Dış İlişkiler ve Eğitim Grubu gibi örgütlenmeler de vardır. 
3. ARACI KURUM KAVRAMI ve ARACI KURULUŞLAR
Sermaye Piyasası Kanunu, İngiliz -Amerikan hukuklarındaki “broker”lar,”underwriter”lar tipindeki aracılık işlemlerini yapacak kuruluşları, “Aracı Kurum” olarak belirlemiştir.
Kanun'un 31. maddesine göre aracı kurum; menkul kıymetlerin, kıymetli evrakın, mali değerleri temsil eden veya ihraç edenin mali yükümlülüklerini içeren her türlü evrakın, başkası nam ve hesabına veya başkası hesabına kendi namına veyahut kendi nam ve hesabı- na, aracılık amacıyla alım ve satımı ile uğraşan ve menkul kıymetleri halka arzedebilen bir anonim ortaklıktır. (Sermaye Piyasası Kurulu [SPK], 1984, s.185)

Sermaye Piyasası Kurulu Kaydına alınacak sermaye pazarı araçlarının ihracına veya halka arz yolu ile satışına aracılık etmek ve/veya daha önce çıkarılmış araçların aracılık amacı ile alım ve satımını yapmak üzere anonim ortaklık olarak kurulmuş ekonomik birimlerdir. (Sarıkamış,2000, s.124).
Sermaye Piyasası Kanunu (SPKanunu) aracı kuruluşları, aracı kurum ve bankalar olarak tanımlamıştır. Ancak bankalar kendi menkul kıymetlerini halka arz etmeleri ile sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunmaları durumunda ve bu faaliyetleri ile sınırlı olarak SPKanunu hükümlerine tabi olurlar. Bankalar kuruluş, denetim, gözetim, muhasebe, mali tablo ve rapor standartları konularında Bankalar Kanunu' na tabidir (SPKanunu md.50).

Aracı kuruluşların kuruluş, faaliyet ve yetkilendirilmelerine ilişkin esaslar Sermaye Piyasası Kurulu'nun (Kurul) Seri:V No:46 sayılı "Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara ilişkin Esaslar Tebliği" ile düzenlenmiştir. (İSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI [İMKB], 2003, s.54).
3.1. Aracı Kurumların Kuruluş Şartları 

Aracı kurumların kuruluşuna Sermaye Piyasası Kurulu' nca izin verilebilmesi için,  

a) Anonim ortaklık şeklinde kurulmuş olmaları, 
b) Hisse senetlerinin tamamının nama yazılı olması, 

c) Hisse senetlerinin nakit karşılığı çıkarılması, 

d) Esas sözleşmelerinin SPKanunu hükümlerine uygun olması, 

e)Kurucuların müflis olmadığının veya yüz kızartıcı bir suçtan dolayı hükümlülüklerinin bulunmadığının tespit edilmiş olması,

f) Ödenmiş sermayelerinin Seri: V, No: 34 sayılı Tebliğ uyarınca alım satım aracılığı, halka arza aracılık, repo-ters repo, portföy yöneticiliği ve yatırım danışmanlığı yetki belgelerinin tamamı için aranan asgari özsermaye tutarından az olmamak kaydıyla Kurul' ca belirlenecek tutardan az olmaması ve Kurul' ca belirlenecek esaslar çerçevesinde blokajın yapılmış ve/veya teminatların yatırılmış olması, 
g) Kurucuların aracı kurum kurucusu ve ortağı olmanın gerektirdiği mali güç ve itibara sahip olmaları, gerekir (SPKanunu md.33, Seri:V No:46, md.6). (SPK, 2000).
Aracı kurumların ticaret unvanlarında sermaye piyasası faaliyetlerini yansıtması amacıyla "menkul değerler'' veya "menkul kıymetler'' ibarelerinden birinin yer alması şarttır. Alım satım aracılığı, halka arza aracılık, repo-ters repo, portföy yöneticiliği ve yatırım danışmanlığı yetki belgelerinin tamamına sahip olan aracı kurumlar, ticaret unvanlarında "yatırım menkul değerler", "yatırım menkul kıymetler veya yalnızca "yatırım'' ibarelerini kullanabilirler. (İMKB, 2003, s.54).
3.2 Aracı Kuruluşların Faaliyetleri
Aracı kuruluşların yapabilecekleri faaliyetler aracı kurum ve bankalar arasında farklılık göstermektedir. 
Aracı kurumlar, her bir ayrı faaliyet için Kurul' dan yetki belgesi almak kaydıyla; 
a) Sermaye piyasası araçlarının ihraç veya halka arz yoluyla satışına, 
b) Daha önce ihraç edilmiş olan sermaye piyasası araçlarının aracılık amacıyla alım-satımına, 

c) Ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına, mala, kıymetli madenlere ve dövize dayalı vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri dahil türev araçların dayandığı kategoriler itibarıyla ayrı ayrı veya bütün olarak türev araçların alım satımına, aracılık edebilirler. 

Aracı kurumlar ayrıca; 

d) Sermaye piyasası araçlarının geri alım veya satım taahhüdü ile alım satımı (repo-ters repo), e) Yatırım danışmanlığı, 
f) Portföy yöneticiliği, 

faaliyetlerini yapabilirler (Seri:V No:46, md.4). (SPK, 2000).
Bankalar, 

a) Daha önce ihraç edilmiş sermaye piyasası araçlarının, 
1 ) Borsa dışında, 

2) Hisse senedi işlemleri hariç olmak üzere borsada, 
alım satımına aracılık, 
b) Repo-ters repo, 

c) Ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına, mala, kıymetli madenlere ve dövize dayalı vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeli dahil türev araçların dayandığı kategoriler itibarıyla ayrı ayrı ya da bütün olarak türev araçların alım satımına aracılık, faaliyetlerini yapabilirler . (İMKB, 2003, s.55).
Mevduat kabul etmeyen bankalar ise yukarıda sayılan faaliyetlerin yanısıra sermaye piyasası araçlarının ihraç veya halka arz yoluyla satışına aracılık, portföy yöneticiliği ve yatırım danışmanlığı faaliyetlerini de yapabilirler. 
Bankaların da bu faaliyetleri yürütebilmeleri için her bir ayrı faaliyet için Kurul'dan yetki belgesi almaları gerekir (Seri:V No:46, md.5). (SPK, 2000).
Sermaye piyasası araçlarının kredili alım, açığa satış ve ödünç alma ve verme işlemlerine, sermaye piyasası araçlarının alım satımına aracılık yetki belgesine sahip aracı kurumlar Kuruldan ayrıca izin  almaksızın aracılık edebilirler (Seri :V No.65 md.4). (İMKB, 2003, s.56).
3.3 Aracı Kuruluşların Yükümlülükleri
Aracı kuruluşlara getirilen başlıca yükümlülükler şunlardır. 
Blokaj Yükümlülüğü 

Sermaye Piyasası Kurulu aracı kurumlar hakkında genel ve özel olarak ve/veya işlem bazında teminat istemeye ve bu teminatların kullanım esaslarını belirlemeye yetkilidir. {Seri:V No:46 Sayılı Tebliğ md. 14) 
Borsa Üyeliği 

Sermaye Piyasası Kurulun'dan yetki belgesi alan aracı kuruluşlardan borsada işlem yapacak olanlar, ilgili borsa veya borsalara Borsa Üyelik Belgesi almak üzere başvurmak zorundadırlar. {Seri:V No:46 Sayılı Tebliğ md. i 15) 
Müşteriyi Tanıma Kuralı 
Aracı kuruluşlar, 4208 sayılı Karaparanın Aklanmasının Önlenmesine Dair Kanun ve ilgili mevzuat hükümleri uyarınca hesap açmadan önce müşterilerinin kimlik bilgilerini tespit ederler. Aracı kuruluşlar ayrıca müşterilerinin risk ve getiri tercihleri, yatırım araçları ve mali durumları hakkında yeterli bilgiye sahip olmak amacıyla standart formları geliştirmek, bu formlarda yer alan bilgileri güncelleştirmek ve formları saklamak zorundadırlar. Müşterilere bu bilgilerin risk tercihlerinin ölçülmesi amacıyla istendiğinin bildirilmesi, müşterinin bilgi vermekten kaçınması halinde sorumluluğun kendisine ait olacağı konusunda uyarılması ve bilgi vermek istemediğine ilişkin yazılı beyanının alınarak müşterinin çerçeve sözleşmeleriyle birlikte saklanması gereklidir. (İMKB, 2003, s.58).
Müşterek hesaplarda kimlik tespiti her bir hak sahibi için ayrı ayrı yapılır. Müşteri hesabına, müşteri dışında sadece müşteri tarafından noter marifetiyle düzenlenmiş vekaletname ile yetkilendirilmiş kişiler tarafından işlem yapılabilir. Vekilin kimlik bilgilerinin tespiti zorunludur. 

Aracı kurumların, yabancı banka ve aracı kurumların alım ve/veya satım emirlerini kabul etmeden önce, bu kurumlardan, hesabına işlem yapılan müşterinin kimlik bilgilerinin verileceğine ilişkin bir taahhütname almaları zorunludur. (Seri:V No:46 Sayılı Tebliğ md. 12) (SPK, 2000).
Çerçeve Sözleşme imzalama Yükümlülüğü 

Aracı kurumlar müşterileriyle alım satıma aracılık, portföy yöneticiliği, yatırım danışmanlığı, repo-ters repo, türev araçların alım satımına aracılık, kredili menkul kıymet, açığa satış ve menkul kıymetlerin ödünç işlemi yapmaya başlamadan önce, yazılı bir sözleşme yapmak zorundadırlar. Bu sözleşme, aracı kuruluşla müşterisi arasındaki ilişkiyi genel olarak düzenleyen, başlangıçta bir kez aktedilen ve münferit işlemlerin esasını oluşturan bir Çerçeve anlaşmasıdır. 
Çerçeve sözleşmelerde sermaye piyasası mevzuatına aykırı hükümler ile müşterilerin haklarını ciddi şekilde zedeleyici ve aracı kuruluşlar lehine tek taraflı olağanüstü haklar sağlayan hükümlere ve emirlerin ispatının müşteriye yüklenmesine ilişkin hükümlere yer verilmez. 

Sözleşmeye taraf olan müşterinin ya da müşterilerin, devir, birleşme, veraset, müşterek hesaplara yeni hak sahiplerinin dahil olması ya da mevcutlardan bazılarının ayrılması gibi nedenlerle değişmesi halinde sözleşmenin yenilenmesi zorunludur. 
Alım satıma aracılık çerçeve sözleşmesi yapılan her müşteriye ayrı bir hesap numarası verilir. Bir müşteriye verilmiş olan hesap numarası, alım satıma aracılık çerçeve sözleşmesinin sona erme tarihi üzerinden 10 (on) yıl geçmedikçe bir başka müşteriye verilemez. Sözleşme yapılan her müşteri için, sözleşme tarihini izleyen 2 iş günü içerisinde yetkili takas ve saklama kuruluşu nezdinde bir müşteri saklama alt hesabı açılır ya da açtırılması sağlanır. Müşteri hesap numaraları, yetkili takas ve saklama kuruluşu nezdindeki müşteri saklama alt hesabı için de aynen kullanılır. Gerçek kişi müşteri1erin isimlerinde, tüzel kişi müşterilerin unvanlarında meydana gelen değişiklikler, öğrenildiği tarihi izleyen 2 iş günü içerisinde yetkili takas ve saklama kuruluşuna bildirilir. 
Bunların dışında aracı kuruluşların her türlü yetki ve izin belgesi, şube, irtibat bürosu veya acente izni ile işletme adı kullanım iznini ticaret siciline tescil ettirilme, Tebliğ'le belirlenen konularda Kurul'a bildirim yükümlülüğü ile ilan ve reklamları saklama yükümlülüğü bulunmaktadır (Seri:V No:46 Sayılı Tebliğ md. 17, 18, 19) (İMKB, 2003, s.59).
3.4 Aracı Kurumların Pay Sahipliğindeki Değişiklikler 

Aracı kurumların ortaklık yapısındaki değişiklikler aşağıdaki esaslara tabidir. 

a) Bir kişinin aracı kurum sermayesinin %10'u veya daha fazlasını temsil eden payları edinmek suretiyle aracı kurum ortağı olması veya bir ortağa ait payların aracı kurum sermayesinin %10, %20, %33 veya %50'sini aşması sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortağa ait payların yukarıdaki oranların altına düşmesi sonucunu veren pay devirleri Kurul'un iznine tabidir. 

Yönetimsel veya denetimsel imtiyaz veren veya intifa hakkı taşıyan hisse senetlerinin devri herhangi bir orana bakılmaksızın Kurul iznine tabidir. 

Aracı kurumda pay sahibi bulunan tüzel kişilerin kendilerine ait pay devirleri, bu pay devirlerinin aracı kurumdaki pay sahipliğini doğrudan veya dolaylı olarak %10, %20, %33 veya %50 oranlarında değiştirmesi halinde, ayrıca tüzel kişinin aracı kurumla ilgili olarak yönetimsel veya denetimsel imtiyaza sahip bulunduğu hallerde tüzel kişinin tüm ortaklık yapısı değişiklikleri aracı kurumların faaliyet şartları bakımından Kurul'un onayına tabidir. Aracı kurumların % 10'undan fazlasına sahip tüzel kişilerin yönetimsel veya denetimsel imtiyaza sahip paylarının devri de aracı kurumların faaliyet şartları bakımından Kurul'un onaylna tabidir. (İMKB, 2003, s.59).
Yurt dışında yerleşik aracı kurum ortaklarının bu maddedeki hükümler çerçevesinde yaptıkları pay devirleri ilgili ülkenin mevzuatı da dikkate alınarak Kurul'ca değerlendirilir. 

Bir kişinin, doğrudan veya dolaylı olarak, aracı kurum sermayesinin yukarıdaki oranlara ulaşmayan veya bu oranlar arasında kalan pay devirlerinde ise devri izleyen 15 gün içinde Kurul'a bildirimde bulunulur. 

Ortak sayısının beşten aşağı düşmesine yol açan işlemler ile izin alınmadan yapılan devirler pay defterine kaydolunmaz ve devralanlar temettü dışındaki ortaklık haklarından yararlanamazlar. 

b) Bu maddenin uygulanmasında; 

1) Bir gerçek kişi ile eş ve velayeti altındaki çocuklarına, bunların sınırsız sorumlulukla katıldıkları veya yönetim kurulu başkanı, üyesi, genel müdür, genel müdür yardımcısı oldukları ortaklıklara, 

2) Kamu tüzel kişileri hariç olmak üzere bir tüzel kişinin veya yukarıda sayılanların, sermayelerinin doğrudan veya dolaylı olarak %25 veya daha fazlasına iştirak ettikleri ortaklıklara, 

3) Kurul tarafından aralarında istihdam ilişkisi, akdi ilişki ya da sair nedenlerle birlikte hareket ettiği belirlenenlere, ait paylar bir kişiye ait addolunur. Bu kişiler arasında yapılacak pay devirlerinde de (a) bendi hükmü uygulanır. 

c) Hisse senetleri Kurul kaydına alınan aracı kurumların borsada işlem gören payları için de bir kişinin aracı kurum sermayesinin %10'u veya daha fazlasını temsil eden payları edinmesi veya bir ortağa ait payların aracı kurum sermayesinin %10, %20, %33 veya %50'sini aşması sonucunu veren pay edinimleri Kurul'un izinine tabidir. Bu durumda ortaklık yapısı değişikliği başvuruları payları bu bentte belirtilen oranlara, ulaşan gerçek veya tüzel kişiler tarafından yapılır. 

Hisse senetleri Kurul kaydına alınan aracı kurumların bir ortağına ait payların bu bentte öngörülen oranların altına düşmesi sonucunu veren pay devirlerinde ise Kurul'a 15 gün içinde bildirimde bulunulur. Şu kadar ki ortağa ait payların aracı kurum sermayesinin %10'unun altına düşmesi sonucunu verecek pay satışı.durumunda, satış yapılmadan önce Kurul'dan izin alınması zorunludur. Bu durumda da izin başvurusu veya bildirim ilgili gerçek veya tüzel kişiler tarafından yapılır. (Seri:V No:46 Sayılı Tebliğ md. 16) (İMKB, 2003, s.60).
3.5 Aracı Kurumların iştirak Tanımı ve Sınırları 

Halka arza aracılık yetki belgesine sahip olanlar dışındaki aracı kurumlar aksi ilgili mevzuatta belirtilmedikçe, yalnızca banka, aracı kurum, kıymetli maden aracı kurumu, sigorta şirketi, portföy yönetim ve yatırım danışmanlığı şirketleri, yatırım ortaklıkları, özel finans kurumu, finansal kiralama, faktoring ve finansman şirketleri gibi mali kuruluşlar ile Kurul'ca izin verilmesi halinde faaliyet konularıyla doğrudan ilgili şirketlere iştirak amacıyla ortak olabilirler. Bir şirkette % 10 veya daha fazla paya sahip olunması, şirketlerin yönetim ve denetim kurullarına katılınması, genel kurullarda asaleten oy kullanılması veya iktisap edilen hisse senetlerinin bir yıldan uzun sürede elden çıkarılmaması iştirak amacıyla ortaklık kabul edilir. 

Halka arza aracılık ve yatırım danışmanlığı yetki belgelerinin ikisine birden sahip olan aracı kurumlar ise bu Seri:V, No:46 Sayılı Tebliğ'in 38 inci maddesinde belirtilen amaçlarla sınırlı olmak kaydıyla bu maddenin birinci fıkrasında belirtilen kuruluşlar dışındaki kuruluşlara da iştirak edebilirler. 

Aracı kurumların bedelsiz olarak edindikleri hisseler dahil, yapabilecekleri iştirakleri toplamı özsermayelerinin %25'ini aşamaz. Bu sınır halka arza aracılık ve yatırım danışmanlığı yetki belgelerinin ikisine birden sahip aracı kurumlar için %50'dir. 

Aracı kurumlar, ödenmiş sermayelerinin %10'undan fazlasına sahip olan ortaklıklara ve yöneticilerinin ayrı ayrı veya birlikte sermayelerinin %25'inden fazlasına sahip oldukları ortaklıklara iştirak edemezler. (Seri:V No:46 Sayılı Tebliğ Madde 59 ve 60) (İMKB, 2003, s.60).
3.6 Aracı Kuruluşların Yapamayacakları İşlemler 

Aracı kurumlar, 
a) Mevzuatın imkan verdiği haller hariç olmak üzere, aracılık amacıyla alıp sattıkları sermaye piyasası araçlarına ilişkin veya bunlardan bağımsız olarak borçlanmayı temsil eden sermaye piyasası araçları dışında kendi mali taahhütlerini içeren evrak çıkaramazlar. Kendi hisse senetlerini temsil eden depo edilen menkul kıymet sertifikaları ihraç edemezler. Ticari amaçlı kıymetli madenler, döviz ve gayrimenkul alım satımında bulunamazlar. Kredili menkul kıymet işlemlerine ilişkin mevzuatın imkan verdiği haller hariç olmak üzere ödünç para verme işlemleri yapamazlar. 

b) Kurul'dan icrası için izin alınan faaliyetler ve bunlara ilişkin iş ve işlemler dışında hiç bir ticari, sınai ve zirai faaliyette bulunamazlar, sermaye piyasası faaliyetlerini yürütebilmek için gerekli olanın üstünde taşınmaz mal edinemezler. 

c) Bankalar Kanunu'nda tanımlandığı üzere mevduat toplayamazlar, mevduat toplama sonucunu verebilecek iş ve işlemler yapamazlar. 

d) Mevzuatın imkan verdiği haller hariç olmak üzere sermaye piyasası araçlarının, belli bir getiri sağlayacağı yönünde herhangi bir yazılı veya sözlü taahhütte bulunamazlar. 

e) Abartılmış, gerçeğe uymayan, müşterilerini veya kamuoyunu yanıltıcı bilgileri içeren herhangi bir ilan ve reklam ile diğer yazılı ve sözlü açıklamalarda bulunamazlar. 

f) Aracı kurumlar sadece, müşterileri tarafından verilen satış emrinin yerine getirilmesi için teslim edilen menkul kıymetlerle, müşterinin alım emri gereği satın alınan menkul kıymetleri, borsa mevzuatında belirlenen satış emrinin geçerlilik süresi ve gerçekleşen alım emrinin tasfiyesi için ôngörülen azami süre içinde emanetinde tutabilir. Bu halin dışında, aracı kurum, gerek kendisine gerekse müşterilerine ait menkul kıymetleri yetkili Takas ve Saklama Kuruluşu dışında hiçbir yerde tutamaz. 

g) Müşteriye ait sermaye piyasası araçları ve nakit üzerinde hak ve yetkileri olmaksızın kendileri veya üçüncü şahıslar Iehine herharıgi bir tasarrufta bulunamazlar. 

h) Herhangi bir şekilde yanlarında çalıştırdıkları kişilerin, mutad müşteri aracı kurum ilişkisi dışında imkanlarından yararlanmak suretiyle kendi nam ve hesaplarına işlem yapmalarına olanak sağlayamazlar. 

i) 6762 sayılı Türk Ticaret Kanunu'nun 329 uncu maddesinde müsaade edilen haller hariç olmak üzere, ihraç ettikleri hisse senetlerini, kendi nam ve hesaplarına alıp satamazlar. 

j) Fiktif hesap açamazlar, işlemlerini kayıt dıŞl bırakamazlar ve gerçek mahiyetine uygun düşmeyen kayıtlar tesis edemezler. 

k) Aracı kurum yöneticileri ve merkez dıŞl örgütleri dahil tüm çalışanları müşterilerden hisse senedi alım satım emri verme, ordino ve diğer belgeleri imzalama, nakit ve menkul kıymet yatırma ve çekme, virman işlemi yapma gibi geniş yetkiler içeren vekaletname alarak müşteri adına işlem yapamazlar. Portföy yöneticiliği faaliyeti bu kapsamın dışındadır. 

1) Yatırımcıların hak ve yararlarını zedeleyici, iyi niyet kurallarına aykırı hareket edemez ve işlemlerde bulunamazlar, müşterilerin piyasa hakkında bilgisizlik ya da tecrübesizliklerinden yararlanıp bunların alım-satım kararlarını etkileyerek kendi Iehlerine kazanç sağlayamazlar ve herhangi bir şekilde gelirlerini artırmak amacıyla müşterilerin gereksiz alım-satım yapmalarına ortam hazırlayamazlar. 

m) Ortak, yönetici, ihtisas personeli ile müfettiş ve 6762 sayılı Türk Ticaret Kanunu uyarınca atanan denetçileri işleri dolayısıyla aracı kurum ve müşterileri hakkında öğrendikleri sırları açıklayamazlar ve bu sırları kendilerinin veya üçüncü kişilerin menfaatine kullanamazlar. (İMKB, 2003, s.61).
Kamuyu aydınlatma amacıyla mevzuat gereği yapılan ilan ve duyurular, adli veya mevzuatla yetkili kılınmış olmak kaydıyla idari her türlü inceleme ve soruşturma halleriyle suç oluşturan durumlara ilişkin bilgilerin ilgililere verilmesi sır kapsamında değildir. 

Aracılık faaliyetinde bulunan bankalar, bu maddenin birinci fıkrasının (d), (e), (f), (g), (h), (i), (j), (k), (1) ve (m) bentlerinde yer alan hükümlere tabidir. (Seri:V No:46 Sayılı Tebliğ md. 58) 

n) Aracı kuruluşlar, bunların yönetici ve çalışanları ile diğer gerçek ve tüzel kişiler, yapay olarak, sermaye piyasası araçlarının, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanın varlığı izlenimini uyandırmak, fiyatlarını aynı seviyede tutmak, artırmak veya azaltmak amacıyla alım ve satımı fiillerine katkıda bulunmak, yardımcı olmak veya zemin hazırlamak sonucunu doğurabilecek iş ve işlemlerde bulunamazlar (Seri:V No:46 Sayılı Tebliğ Ek md. 1 ). (İMKB, 2003, s.62).
3.7 Türkiye Sermaye Piyasası Kuruluşlar Birliği (TSPAKB)

Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği (TSPAKB), aracı kuruluşların üye olduğu, kamu tüzel kişiliğini haiz öz düzenleyici bir meslek kuruluşudur. 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununun 15/12/1999 tarihli ve 4487 sayılı Kanunla eklenen 40/B ve 40/C maddelerine dayanılarak kurulmuştur. TSPAKB Statüsü 11 Şubat 2001 tarih 24315 sayılı Resmi Gazetede yayınlanarak yürürlüğe girmiştir. 

Birliğin amacı; sermaye piyasasının ve aracılık faaliyetlerinin gelişmesini, Birlik üyelerinin dayanışma ve sermaye piyasasının gerektirdiği özen ve disiplin içerisinde çalışmalarını, üyelerin iktisadi menfaatlerinin korunmasını, haksız rekabetin önlenmesini, mesleki konularda üyelerin aydınlatılmasını sağlamak üzere Kanun ve Statü ile verilen görevleri yerine getirmektir. (http://www.tspakb.org.tr, 22.03.2004) Birlik; Kanunun 40/B maddesi uyarınca sermaye piyasasının ve aracılık faaliyetlerinin gelişmesini sağlamak üzere araştırmalar yapmak, Birlik üyelerinin sermaye piyasasının gerektirdiği özen ve disiplin içerisinde çalışmalarına yönelik meslek kurallarını oluşturmak, haksız rekabeti önlemek, bu konularda gerekli önlemleri almak, kendisine mevzuatla bırakılan veya Kurulca belirlenen konularda düzenlemeler yapmak, yürütmek, denetlemek, Birlik Statüsünde öngörülen disiplin cezalarını vermek amacıyla ilgili hususlarda üye kuruluşlarla işbirliği yapmak, mesleki gelişmeleri, idari ve yasal düzenlemeleri izleyerek bu konuda üyeleri aydınlatmakla görevli ve yetkili kılınmıştır . 

Öz düzenleyici bir kurum olan Birliğin temel işlevi meslek ilke ve kurallarını belirleyerek, bu kur;allara uyumu sağlayıcı her türlü eğitim ve gözetim faaliyetini yürütmektir. Bu çerçevede Birlik tarafından ''Birlik Üyelerinin Sermaye Piyasası Faaliyetlerini Yürütürken Uyacakları Meslek Kuralları' ve bu meslek kurallarına uyulmaması durumunda uygulanacak yaptırımları belirleyen' "Disiplin Yönetmeliği'' kabul edilerek yürürlüğe konulmuştur. Birlik, Statüsü gereğince üyelere, yatırımcılara ve diğer sosyal paydaşlara yönelik araştırma, eğitim ve bilgilendirme faaliyetlerine 2002 yılı içinde geniş yer vermiştir .Ayrıca aracı kuruluş çalışanlarının lisanslama sınavlarına hazırlanmalarına katkıda bulunmak amacıyla eğitim faaliyetleri de yapmıştır. (SPK, 2002c, s.59)
3.8 Fon ve Portföy Yönetimi
3.8.1 Kollektif Yatırım Kuruluşları Nedir?

 Tasarruf sahipleri ihraççı şirketlerden, aracı kuruluşlardan ya da menkul kıymet borsalarından menkul kıymet almak suretiyle tasarruflarını değerlendirebilirler. Ancak menkul kıymetlere yatırım yapmak bilgi ve uzmanlık gerektirmektedir. Ayrıca bireysel birikimler genelde yeterli büyüklüğe ulaşamadıklarından bunlarla oluşturulan portföyler de riskli portföylerdir. Bu risk anapara bakımından söz konusu olabileceği gibi portföyün getirisi açısından da söz konusu olabilir. Bu nedenle sermaye piyasasında kollektif yatırım kuruluşları olarak adlandırılan yatırım fonları ve yatırım ortaklıkları oluşturulmuştur.
Kollektif yatırım kuruluşları, hukuki yapılarına göre ayrı ve bağımsız bir tüzel kişilik olarak kurulduklarında yatırım ortaklığı, başka bir tüzel kişilik tarafından bir sözleşme çerçevesinde kurulduklarında ise yatırım fonu olarak adlandırılır. Amaç ve ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, çalışma biçimleri ve yatırımcılara sundukları hizmet bakımından yatırım fonları ve yatırım ortaklıkları birbirlerinden ayrılmaktadırlar. (SPK, 2002b, s.3).
3.8.2 Yatırım Fonu Nedir?

Yatırım fonunun tanımını yapmadan önce portföyün ne olduğunun ortaya konmasında fayda vardır. Portföy geniş anlamıyla bir kişinin ya da kuruluşun sahip olduğu varlıkların tümünü ifade eder. Dar anlamıyla portföy ise sermaye piyasası araçları ve kıymetli madenlerden oluşan varlık grubudur. Yatırım fonları halktan topladıkları paralar karşılığı, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasası araçlarından ve kıymetli madenlerden oluşan portföyleri yönetirler. Her bir yatırımcı fonun sahip olduğu portföyün bir kısmını temsil eden katılma belgesini alarak fona ortak olurlar. (SPK, 2002b, s.4).

3.8.3 Fon Nasıl Gelir Getirir
Üç yoldan fon yatırımınızdan para kazanabilirsiniz.
· İlk olarak fon sahip olduğu menkul kıymetlerden kar payı, faiz olarak menkul kıymetlerden gelir elde eder. Fon elde ettiği bütün gelirini fon portföy değerine yansıtır. (http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/mkyf/mkyf_tanitimrehberi.htm, 22/03/2004)
· Fonun sahip olduğu menkul kıymetlerin fiyatı artabilir. Eğer fon fiyatı yükselen bu menkul kıymeti satarsa sermaye kazancı elde eder. Fon elde ettiği bu sermaye kazancını veya zararını fon portföy değerine yansıtır. 

· Eğer yatırım fonu fiyatı yükselen menkul kıymeti satmıyor elinde tutuyorsa katılma belgelerinin fiyatı artar. Yüksek fon toplam değeri yatırımınızın yüksek değerli olduğunu gösterir. 
Böylece yatırımcılar katılma belgelerini sattıklarında, yatırım fonlarının portföyünde o ana kadar gerçekleşen değer artışlarından/azalışlarından paylarını alırlar. Ülkemizde yatırım fonlarının yıl sonlarında ayrıca kar payı dağıtmaları söz konusu değildir. (SPK, 2002b, s.5).

 

3.8.4 Katılma Belgesi Nedir?
Katılma belgesi, yatırımcının fon portföyüne ortak olmasını sağlayan bir belgedir. Yatırım fonlarındaki katılma belgelerini, şirketlerin hisse senetlerine benzetebiliriz. Nasıl yatırımcılar, hisse senedi alarak şirketlere ortak olurlar ve o şirketler üzerinde hak sahibi olurlar ise, benzer şekilde yatırım fonlarında da katılma belgesi ile fon portföyüne ortak olunur. Ancak, hisse senedi sahipleri şirket yönetimine katılabilirken, katılma belgesi sahiplerinin fon yönetimine katılma hakları yoktur. (SPK, 2002b, s.5).
3.8.5 Yatırım Fonlarının Yönetim İlkeleri Nelerdir?
Yatırım fonlarına hakim olan temel ilkeler şunlardır:

Riskin Dağıtılması İlkesi

Bu ilke sayesinde yatırım fonlarının, bireylerin kendi imkanları ile sağlayamayacakları ölçüde riski dağıtmaları mümkündür. 100 milyon TL’nız olduğunu düşünelim. Siz bu para ile (Borsada hisse senetlerinin belirli miktarların -lot- altında işlem görememesi nedeniyle) ancak bir kaç hisse senedine yatırım yapabilirsiniz ve bu durum sizin riskinizi artırır. Örneğin, hisse senedini satın aldığınız 2 şirketin mali durumunun bozulması ve hisse senetlerinin fiyatlarının düşmesi ihtimali, 25 ayrı şirkete ait hisse senedinin fiyatlarının birden düşmesi ihtimalinden çok daha yüksektir. Yatırım fonları ise binlerce kişiden para toplayarak, trilyonlarca TL’lik portföyler oluşturabilir, bu sayede çok daha fazla sayıda hisse senedine ve bu arada daha başka yatırım araçlarına örneğin tahvil ve bonolara yatırım yaparak, hisse senedi fiyatlarındaki herhangi bir düşüş anında bundan en az derecede etkilenme şansına sahip olurlar. (SPK, 2002b, s.9).
Profesyonel Yönetim

Menkul kıymet piyasaları nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada oluşan gelişmelerin yakından takip edilmesi gerekir. Doğal olarak bireylerin böylesi bir takibi düzenli olarak yapmaları ve bu piyasalarda oluşan gelişmelerin menkul kıymet fiyatlarına etkilerini tahmin edip ona göre zamanında tavır alabilmeleri zordur. Yatırım fonları ise çok fazla sayıda kişiden para toplamak suretiyle yüksek miktarlarda portföyler oluşturduklarından, gerekli donanıma ve menkul kıymet piyasalarıyla ilgili yetişmiş elemanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda gözlemlenen hareketlerin ne anlama geldiğini sürekli bir şekilde takip ederek gerekli işlemleri (alım/satım gibi) gerçekleştirirler. 

Menkul Kıymet Portföyü İşletmek

Yatırım fonları, bazı kısıtlamalar içerisinde nakit ve kıymetli madenlere de yatırım yapabilmekle beraber, temel amaçları menkul kıymet alıp satmak ve alım satımlar arasında oluşan olumlu fark ile bu menkul kıymetlerin kar payları ve faizlerinden gelir sağlamak olan kuruluşlardır. 

İnançlı Mülkiyet

Yatırım fonları inançlı mülkiyet esasına dayanır. İnançlı mülkiyet esasında fona inançlı olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon içtüzüğü ile olur. Kurucu, fonu bu sözleşme (içtüzük) çerçevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarını koruyarak yönetmek/yönettirmek zorundadır. (SPK, 2002b, s.10).
Mal Varlığının Korunması

Fon tüzel kişilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varlığı kurucudan ayrıdır. Ayrıca Sermaye Piyasası Kanunu uyarınca, fon malvarlığı rehnedilemez, teminat gösterilemez ve üçüncü kişiler tarafından haczedilemez. Yani fon malvarlığının korunması kanun ile güvence altına alınmıştır. (SPK, 2002b, s.11).
 

3.8.6 Yatırım Fonları Ne gibi Avantajlar Sağlamaktadır?
· Tasarrufçunun ortaya koyduğu sermayesi yani tasarrufu, profesyonel ve güvenilir yöneticiler tarafından yönetilmektedir. 

· Yatırım fonu portföyüne alınabilecek menkul kıymetlerin sabit getirili, dövize endeksli ve hisse senedi gibi araçlarla çeşitlenmesi nedeniyle riskin en aza indirilmesi mümkün olabilecektir. (SPK, 2002b, s.11).
· Menkul kıymetlerin değerlemesi ve kontrolü ile kupon, faiz ve temettü tahsili fon yönetimince yapılacağından vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve kaynak kullanımını gerektiren işlemlerden korunabilecektir. 

· Küçük tasarruflarla temin edilemeyecek kazanç potansiyeli yüksek menkul kıymetlere yatırım yapılmasına olanak sağlayacaktır. 

· Fon portföyündeki değer artışlarının portföy değerine günlük olarak yansıtılması nedeniyle işlemiş gelir ile birlikte gerek ihtiyacı kadar gerekse tamamını istendiği anda paraya çevirebilecektir. 

· Portföye büyük montanlı alım satımlar nedeniyle zaman ve para tasarrufu sağlamaktadır. 

· Bazı yatırım fonları, katılma belgesi üzerinden çek yazabilme imkanı sağlamaktadırlar. (SPK, 2002b, s.12).
3.8.7 Yatırım Fonları Nerelere Yatırım Yapabilir?
Sermaye Piyasası Kurulu’nun düzenlemeleri çerçevesinde yatırım fonlarının yatırım yapabileceği araçlar şunlardır:

· Türkiye'de kurulmuş şirketlerin hisse senetleri,özel ve kamu borçlanma senetleri (tahvil, bono gibi), 

· Yabancı özel ve kamu sektörü borçlanma senetleri ve hisse senetleri, 

· Ulusal ve uluslararası borsalarda işlem gören altın ve diğer kıymetli madenler ile bunlara dayalı olarak ihraç edilmiş ve borsalarda işlem gören sermaye piyasası araçları, (SPK, 2002b, s.15).
· Sermaye Piyasası Kurulu’nca uygun görülebilecek diğer sermaye piyasası araçları,  

Fon portföyleri, içtüzüklerinde hüküm bulunmak ve Tebliğ ile belirlenen sınırlar saklı kalmak kaydıyla, yukarıda sayılan araçlardan her biri esas alınarak oluşturulabileceği gibi varlık türleri itibariyle karma da olabilecektir.

Yatırım fonunun kazancı portföyünde bulundurduğu varlıkların getirisine bağlı olduğundan yatırımcıların fonun türü ve tipi, bir başka deyişle portföy bileşimi hakkında bilgi sahibi olduktan sonra yatırım yapacakları fonu seçmeleri uygun olacaktır. (SPK, 2002b, s.16).
3.8.8 Fon Portföyünü Kim Yönetir?

Fon, kurucunun belirleyeceği bir yönetici (SPK'dan portföy yöneticiliği yetki belgesi alan aracı kurumlar ile portföy yönetimi şirketleri yönetici olabilir) ile yapılan portföy yönetim sözleşmesi çerçevesinde yönetici tarafından yönetilir. Fon portföyünün yönetilmesi amacıyla portföy yönetim hizmeti ücreti alınır.

Portföy yönetim sözleşmesinde yönetici kuruluşun ve fon kurucusunun unvanı, sözleşme süresi, yöneticinin alacağı ücretin tutarı ve ödeme koşulları, portföy yönetim ilkeleri gibi hususlar yer alır. (SPK, 2002b, s.19).
 

3.8.9 Portföy Yönetimi nedir?

Bir portföyün yönetilmesi, mevzuatın ve içtüzüğün izin verdiği sınırlar dahilinde, portföye varlık (hisse senedi, tahvil, bono vb.) alınıp satılması ve bu varlıkların getirilerinin (faiz, kar payı gibi) tahsil edilmesi faaliyetleridir. Varlıkların alınıp satılması kararlarına dayanak teşkil eden her türlü araştırma ve analiz gibi faaliyetler de portföy yönetiminin kapsamına girer. (SPK, 2002b, s.19).
3.9 Hisse Senetlerinin Halka Arzı ve Borsada İşlem Görme

Anonim ortaklıklar tarafından çıkarılan, şirket sermayesine katılımı temsil eden, yasal şekil şartlarına uygun olarak düzenlenmiş kıymetli evraklardır. (SPK, 2002a, s.3).
Hisse senetleri sahiplerine ortaklık hakkı, yönetime katılma (oy) hakkı,kar payı ve temettü avansı alma hakkı, rüçhan hakkı, tasfiyeden pay alma hakkı, bilgi edinme hakkı, bedelsiz pay alma hakkı sağlar. (SPK, 2002a, s.4).

3.9.1 Halka Açılmak, Borsa Şirketi Olmak

Halka arz; hisse senetlerinin çok sayıda ve önceden bilinmeyen yatırımcılara çağrı ve ilan yoluyla satışı olarak tanımlanabilir. Şirketler halka açılmak ve hisse senetlerinin organize bir pazarda işlem görmesini sağlamak suretiyle her şeyden önce önemli bir finansman kaynağından yararlanırlar. Ancak halka açılma ve borsada işlem görmeye başlamak ile şirketlerin sağladıkları faydaları aşağıdaki gibi başlıklandırabiliriz.

3.9.1.1 Finansman Sağlamak 
Hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle şirketler, alternatif finansman yöntemlerine göre daha düşük maliyetle ve uzun vadeli bir kaynağı kullanmaktadırlar.Ayrıca şirketler, halka açıldıktan ve Borsa da hisse senetleri işlem görmeye başladıktan sonra da hisse senetlerini teminat göstererek kredi kullanabilme, borç senedi ihraç edebilme imkanlarından yararlanmak suretiyle finansman sağlayabilmektedirler.
3.9.1.2 Likidite Sağlamak 

Halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir pazarda istenilen zamanda, gerçek arz ve talebe göre oluşan fiyatlardan, şeffaflık içerisinde alınıp satılmasını sağlayarak hisse senetlerine likidite kazandırılmakta, mevcut ortaklara önemli bir imkan sağlanmaktadır.
(http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm, 21/03/04)

3.9.1.3 Yurtiçi ve Yurtdışı Yaygın Tanıtım 

Hisse senetleri Borsa da işlem gören şirketler hakkındaki çeşitli bilgiler, Borsa nın şeffaflık ve kamuyu aydınlatma işlevi çerçevesinde yurtiçi ve yurtdışı yatırımcılara veri yayın kuruluşları, basın ve yayın kuruluşları ile diğer görsel yayın kuruluşları vasıtası ile sürekli olarak ulaştırılmaktadır.Bu bilgi dağıtımı şirketlerin ve şirket ürünlerinin hem yurtiçinde hem de yurtdışında tanınmalarına yardımcı olmaktadır. Yaygın tanınmanın sağladığı avantaj çerçevesinde gerek yurtiçi ve gerekse yurtdışında yerleşik bulunan ve aynı sektörde faaliyette bulunan şirketlerle işbirliğine gidebilme, ortak girişim oluşturma ve benzeri konularda çalışmaların yapılabilmesi imkanı doğabilmektedir.

3.9.1.4 Kurumsallaşma 
Bilindiği üzere ülkemizde faaliyette bulunan şirketlerin karakteristik özelliği aile şirketi hüviyetine sahip olmalarıdır. Bu durum şirketin ömrünün genel olarak kurucusu olan aile fertlerinin ya da yönetimde söz sahibi olan aile bireylerinin ömürleri ile sınırlı olmasını beraberinde getirebilmektedir. 
Şirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi ve menkul kıymet borsalarında işlem görmeye başlamaları SPK ve İMKB nin incelemelerini içeren bir süreç dahilinde gerçekleşmektedir. Ayrıca şirketler işlem görmeye başlamalarından sonra mali tablolarını belirli dönemlerde bağımsız denetim kuruluşlarına denetlettirmekte ve SPK ve İMKB nin sürekli denetimine tabi olmaktadırlar.

Bu çerçevede halka açılmak ve hisse senetlerinin menkul kıymet borsasında işlem görmesini sağlamak ile şirketler, sermaye piyasasının denetim mekanizmaları sayesinde kurumsallaşma süreçlerini hızlandırmakta ve modern yönetim tekniklerine daha kısa sürede kavuşabilmektedirler.

3.9.1.5 İkincil Halka Arz İmkanı
Şirketler sadece birincil halka arz ile değil, daha sonra, hisse senetleri işlem görmekte iken yatırım ve benzeri ihtiyaçları nedeniyle ortaya çıkan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarının rüçhan haklarını kısıtlamak suretiyle gerçekleştirebilecekleri "İkincil Halka Arz"lar ile karşılamak suretiyle yeniden bir finansman imkanı yaratabilirler.

Bilindiği üzere, gelişmekte olan ülkelerdeki sermaye birikiminin yetersizliği ülkelerin ekonomik gelişim sürecini olumsuz yönde etkilemektedir. Bu çerçevede şirketler büyümek, gelişmek, yatırım yapmak ve globalleşen dünyada rakipleri ile rekabet edebilmek için gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadırlar. Borsa şirketi olarak sermaye piyasasından kaynak temin etmenin şirketlerin kaynak problemlerinin çözümüne sağladığı katkının önemi son yıllarda artarak devam etmektedir. 
      3.9.2 Hisse Senedi Pazarları
Şirketlerin sahip oldukları özelliklere göre hisse senetlerinin İMKB de işlem görebilecekleri Ulusal Pazar, Bölgesel Pazar ve Yeni Şirketler Pazarı olmak üzere üç pazar mevcuttur. Üç pazarda işlem gören şirketler arasında işlem görme saatleri (seans saatleri), takas süreleri gibi teknik konularda hiçbir farklılık söz konusu değildir.

3.9.2.1*Ulusal*Pazar 
İstanbul Menkul Kıymetler Borsası nın ana pazarı olan Ulusal Pazar, Borsa Kotu na alınan şirketlerin hisse senetlerinin işlem gördüğü pazardır. 1998 yıl sonu itibariyle 277 şirketin 262 si Ulusal Pazar da işlem görmektedir.

3.9.2.2*Bölgesel*Pazar 
Bölgesel Pazar, küçük ve orta ölçekli şirketlere yönelik olarak kurulmuş olup, yukarıda sayılan kotasyon kriterlerini sağlayamayan şirketlerin işlem görebileceği pazardır. Halihazırda 7 Şirket in hisse senetleri Bölgesel Pazar da işlem görmektedir.

3.9.2.3*Yeni*Şirketler*Pazarı 
Kuruluş yılları büyüme ve tanınma çabaları ile geçtiğinden, bir yandan piyasada yeni olmanın yatırımcı ve müşterilerde yaratabileceği tereddütler, diğer yandan projelerin gerçekleştirilmesinde karşılaşılan finansman güçlükleri şirketler için aşılması gereken problemler olarak şirketlerin karşılarına çıkmaktadır. Bu tür şirketler için, büyüme ve yeni yatırımlara girişme, yeterli kaynağın zamanında sağlanmasına bağlı olmaktadır.

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası, yeni kurulmuş ve fon gereksinimi duyan şirketlere Borsa kanalıyla alternatif bir finansman yöntemi sunmak, yeni projelere ve teknolojilere işlerlik kazandırılmasına yardımcı olmak amacıyla Yeni Şirketler Pazarı nı kurmuştur. 
3.9.3 İMKB' ye Kabul Süreci 

3.9.3.1*SPK*ve*İMKB*İncelemeleri 
Hisse senetlerinin halka arzı ve Borsa da işlem görmesi Sermaye Piyasası Kurulu ve İstanbul Menkul Kıymetler Borsası olmak üzere iki kamu otoritesinin incelemelerine tabi bulunmaktadır. Halka açılmak ve Borsa da işlem görmek isteyen şirketlerin her iki kuruma da eşzamanlı olarak müracaat etmeleri sürecin kısalması açısından önem taşımaktadır. 

Şirketlerin hisse senetlerinin halka arzına ve Borsa da işlem görmesine karar vermesinden sonra, hisse senetlerinin Borsa da işlem görmeye başladığı ilk güne kadar uygulanan prosedür kısaca aşağıda belirtilmiştir. (http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm,21/03/04)

3.9.3.2*Ön*Hazırlık
Hisse senetlerini halka arz etmek ve Borsa da işlem görmesini sağlamak için karar alan Şirket, 

· Halka arza aracılık yapmaya yetkili bir aracı kuruluş belirler. 

· Esas sözleşmesinde Sermaye Piyasası Mevzuatı açısından gerekli değişiklikleri yapmak için madde tadil tasarılarını SPK ya sunar. Şirket esas sözleşmesinde hisse senetlerinin devir ve tedavülünü kısıtlayıcı, ortakların haklarını kullanmalarını engelleyici hükümler söz konusu ise bu hükümlerin esas sözleşmeden arındırılması, ayrıca esas sözleşmenin diğer hükümlerinin SPK mevzuatına paralel hale getirilmesi gerekmektedir. 

· TTK hükümleri dahilinde genel kurulca sermayenin artırılmasına ve yeni pay alma haklarının sınırlandırılmasına ilişkin karar alınır. 

3.9.3.3 Müracaat 
· Aracı kuruluş, SPK tarafından istenilen bilgi ve belgeler ile birlikte hisse senetlerinin Kurul kaydına alınması amacı ile Kurul a müracaatta bulunur. 

· Şirket SPK müracaatı ile eşzamanlı olarak Borsa tarafından istenilen bilgi ve belgeler ile hisse senetlerinin halka arz edilmesinden sonra Borsa nın ilgili pazarda işlem görebilmesi için Borsa ya müracaatta bulunur. Şirket tarafından müracaatta bulunulabileceği gibi aracı kurum tarafından da müracaatta bulunulabilir. 

3.9.3.4 Kurul'un Borsa’ dan Görüş İstemesi 
Sermaye Piyasası Kurulu, halka arz izahnamesine yazılmak üzere başvuru ile birlikte başvuruda bulunan şirketin hisse senetlerinin Borsa’ nın hangi pazarında işlem görebileceğine dair görüşünü talep eder.

3.9.3.5 İncelemeler 
SPK ve Borsa başvuruda eksik belgeler söz konusu ise söz konusu belgelerin tamamlanmasını talep eder. Belgelerin tamamlanması ile birlikte Şirket genel merkezi ve üretim tesisleri SPK ve Borsa uzmanları tarafından ziyaret edilerek incelemelerde bulunulur.
3.9.3.6 Ön Talep Toplama 
Hisse senetlerinin halka arzında uygulanan bir yöntemdir. Hisse senetlerinin kayda alınması için Kurul’ abaşvurulduktan sonra aracı kuruluşlar, belirli bir fiyat aralığından, yatırımcıların olası taleplerini, talepte bulunanlar için herhangi bir yükümlülük ve bağlayıcılık oluşturmaksızın, en fazla 30 gün süre ile toplayabilirler. Bu işlem ön talep toplama olarak adlandırılmaktadır. 

Ön talepte bulunanlara satışta öncelik tanınabilir. Bu durumda buna ilişkin esaslar ön talep toplama duyurusu, ön izahname, izahname ve sirkülerde yer verilmelidir. (SPK, 2002a, s.7).
3.9.3.7 SPK’ ya Görüş Gönderilmesi 
Borsa uzmanları tarafından Şirket çe sunulan bilgi ve belgeler ile Şirket merkez ve üretim tesislerinde gerçekleştirilen incelemeler sonucunda oluşturulan rapor Borsa Yönetim Kurulu’ na sunulur. 

Şirket hisse senetlerinin Borsa da işlem görüp göremeyeceği, Borsa Yönetim Kurulu tarafından karara bağlanır.

Borsa Yönetim Kurulu tarafından alınan karar Sermaye Piyasası Kurulu’ na iletilir.

3.9.4 Maliyetler
Hisse senetlerini halka arz edecek Şirket’ in halka arz maliyetini oluşturan unsurları 4 başlık altında toplamak mümkündür.

3.9.4.1*Aracı*Kurumlara*Ödenen*Ücretler 
İhraççı kuruluş, halka arz tutarının büyüklüğüne, verilen aracılık hizmetinin türüne göre değişen oranlarda, halka arzın toplam tutarı üzerinden halka arza liderlik eden aracı kurum ile varsa diğer konsorsiyum üyesi aracı kurumlara aracılık komisyonu ödemektedir. Söz konusu ücretler ihraççı kuruluş ile aracı kurum arasında yapılan aracılık sözleşmesi ile tespit edilmektedir. (http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm, 21/03/04).

3.9.4.2*SPK'*ya*ödenen*ücretler 
Sermaye Piyasası Kurulu kayda alınan ve satışı yapılacak olan hisse senetlerinin ihraç değerinin % 0,2 si tutarında kayıt ücreti almaktadır.

3.9.4.3*İMKB’*ye*ödenen*ücretler 
Hisse senetleri Ulusal Pazar'da işlem görmeye başlayan Şirket'ten Kotasyon, Bölgesel veya Yeni Şirketler Pazarı'nda işlem görmeye başlayan Şirket'ten ise Pazar Kayıt ücreti alınır.

Kotasyon ücreti, şirketin nominal sermayesinin % 0.1'i olarak hesaplanır.

Bölgesel Pazar için hesap edilen Pazar Kayıt ücreti de aynı yöntem ile hesaplanır.

Yeni Şirketler Pazarı için hesap edilen Pazar Kayıt ücreti ise aynı yöntemle hesaplanan ücretin 1/2 si kadardır.

Ayrıca Şirket hisse senetlerinin Borsa da işlem görmeye başlamasına ilişkin ilan ile halka arz izahnamesinin Borsa günlük bülteninde ilanı nedeni ile de ilan masrafı alınmaktadır.

3.9.4.4*Diğer*Maliyet*Unsurları 
İhraççı şirketin halka arz işlemleri sırasında yukarıda belirtilen ücretlere ek olarak karşılaştığı 

diğer başlıca maliyet unsurları aşağıdadır.
i. Bağımsız denetim kuruluşuna bağımsız denetim raporları için ödenen ücretler.
ii. Hisse senetlerinin basımı için kağıt ithali ve hisse senedi baskı masrafları.
iii. Yurtdışı ve yurtiçi tanıtım masrafları.
iv. Reklam vb. diğer masraflar (http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm,21/03/04).
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