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Modern i§letmecilikte prodtiktiviteye uygun i.icretler odenmesi, 
i.icret politikasmda i§.Qilerin karlara i§tirak ettirilmesiyle izah ede
bilecegimiz yepyeni bir veghe vermeyi gerektirmi§tir. Bir i§letmenin 
karhhgmm artmasmda i§gtictintin nisbi degeri artmca, karm sade
ce sermayenin bir geliri olarak kabulti zorla§makta ve hatta baz1 hal
lerde imkans1z hale gelmektedir. Diger taraftan, i§ginin asgari re
fah seviyesini idame ettirebilmesi igin, sendikalar ve devletge tesbit 
edilmi§ veya i§verene kabul ettirilmi§ olan asgari i.icretler, i§gi.icti
ni.in prodtiktivitesinin konjonkttirel degi§meler neticesi bile olsa, art
m1§ olmas1 halinde, munzam i.icretlerin odenmesini gerektirmekte
dir1. Fakat bu munzam ticretleri icap ettiren munzam prodi.iktivite 
seneden seneye degi§ebilecegi igin, ad1 gegen munzam i.icretlerin de 
bu degi§meyi takip etmesi gerekmektedir. Bu demektir ki, asgari 
ticretlerin devamh ve degi§mez bir gelir oldugu kabul edildigi tak
dirde, munzam i.icretler i§letmenin karhhgmm bir fonksiyonu ola
caktir. Bu sebeple bu munzam i.icretleri i§gilere kara i§tirak pay1 
altmda odemekle i§verenler katland1klan rizikoya k1smen i§tirak et
mi§ olan i§gilere bu i§tirak dolay1siyle bir kar tevzi etmeleri makul 
kar§Ilanabilir. ~oyle ki, kar haddi muayyen bir k1ymeti a§mca bu 
a§an miktar1 i§gilere dag1tmak mtite§ebbisin kan azamile§tirme gay
retinin tabii bir neticesi kabul edilebilir. Ba§ka bir deyi§le, ancak 
bu kar haddine ula§1ld1g1 takdirde kendilerine kardan hisse verile-

1) Dog. Dr. Haydar Kazgan «i§letmeler ve Milli Ekonomiler yonilnden 
ucret politikasmda son geli§meler «!ktisat ve Maliye, cilt IX, sayi 8, 15 Ka
s1m 1962. 
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cegm1 bilen i§giler daha fazla gah§mak igin gayret sarfederler ve 
bunun da faydasm1 kara i§tirak suretiyle gormil§ olurlar. 

Kara i9tirak ile sermayeye i§tirak birbirine kan§bnlmamah
d1r 2 • ~oyle ki, baz1 hallerde kara i9tirak i9gilere daha onceden her 
hangi bir sebeple - bu sebeplerin ba§mda kar pay1 yerine hisse sene
di vermek gelir - verilmi§ olan hisse senetlere odenen temetti.i §ek
lini almaktadir. Fakat as1l kara i9tirak bu degildir. Kara i9tirak den
diginde, sadece i9gilerin, bilhassa hissedarJara dag1blan temetti.i 
esas almmak suretiyle bunun daha dti9ilk bir kabm i9giler:e dag1t
mak anla91lak laz1md1r. Oysa ki, i9gilere kar tevzii edecek yerde bu 
karm kar.§1hgmda hisse senedi vermek aslmda karda!!_ i§igilere pay 
vermek demek oldugu halde kara i§tirak degildir. Hisse senetlerine 
sahip olan i§ginin bilahire bu senetlere isabet eden kan tahsd.l etme
sri ise karm Ucretlilere tevzii ile higbir alakasi. yoktur. i9gilere kar 
hisselerine kar91hk hisse senedi verilmesi ise, gergek manada bir oto
finans.mand1r. §u kadar ki, kaynag1 sermaye gelirinden yap1lm1§ bir 
tarnrruf deg·il, emek gelirinden yap1lm19 bir tasarruftur. i§gilere ve
rilen hisse senetleri dolay1siyle i§letmenin yabrunlan munzam ser
maye nisbetinde artar ve neticede eger munzam yabnmlar prodtik
tivitede munzam bir art19 say1lacak olursa i§gilerin asgari Ucretleri
nin (taban ilcretler) de yUkseltilmesi milmklin olur. Geri kalm19 mem
leketlerde munzam yabnmlarm daha Usti.in bir prodilktivite vaadet
meleri normal oldugu igin, i9gilere hisse senedi vermek suretiyle ser
mayenin ve dolay1siyle yatinmlarm artt1r1lmai;;1, sadece hissedar i§
gileri ertesi y1llar9,a temettli sahibi etmekle kalmay1p, i§glictintin 
prodilktivitesini artbrmakla daha. ytiksek asgari ilcretlerin de Oden
mesini mi.imktin k1lar. 

Ancak geri kalm19 memleketlerde bilhassa sermaye piyasasrnm 
bulunmamas1 dolay1siyle i§Gilerin hisse senedi sahibi edilmesl., ser
maye te§ekkilllinti bilakis baltahyabilir. §oyle ki, i9gi §ayet geliri 
ihtiya<:;larma kaf1 gelmezse - ki geri kalm1§ bir memlekette bu nor
maldir - servetini yani elindeki hisse senetlerini de piyasaya slir
mek yani nakde gevirmek ihtiyacmda kalacak ve neticede hisse se
netleri defter kiymeflerinin gok altmda muamele gi:irmil§ olacakbr. 
Ba9ka bir deyi9le piyasaya arzedilen bu hisse senetleri gerekli tale
bi bulmayacag1 igin, fiyatlar1 dli§ecektir. Bu dli§li§ ise piyasada bir 
tak1m kimselere munzam rantlar sag·llyaralr bizzat is;gilerin mag-

2) Edwjn B. Filippo «Prisciples of Personel Management» N. Yorlc 1961 
s: 369-381. 
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dur olmasma sebep olacaktir 3
• Diger bir ifade ile i§Qiler bu defa se

net ah§ veri§i dolay1siyle somi.irillmi.i§ olacaklardir. Bunu sermaye
nin diger bir yolla emegi somlirmesi §eklinde de aJQikhyabiliriz. Bu 
sebepledir ki, geri kalm1§ memleketlerde kara i§tirak i§Qinin men
faatine olabilecegi halde, sermayeye i§tirak as.la bu menfaate uy
gun olm1yacakt1r. Hatta denilebilir ki, istihlak kredisi bak1mmdan 
i§Qiler korunmad1g1 hallerde dahi kara i§tirak dahi somlirme olayi
na sebep olacakbr. §oyle ki, i§Qiler gelir ihtiyac1 dolay1siyle kendi
lerine sene i:onunda dag1t1lacak karlan kar§1hk gostermek suretiy
le QOk yliksek faizle kredi almaga mecbur b1rak1ld1klarmda, bu kar
larm kar§1hg1 olan i§Qi emeginin yliksek faizle kredi verenlerin ran
tmm kaynag1m te§kil edecegi ve bu itibarla da somlirme hadisesi
nin devam edecegi soylenebilir. 

1 - i§'<r;i.lerin kara i§tirak ettirilmesMide gayeler: 

l§Qilerin kara i§tirak ettirilmesinde glidillen gayeleri §U §ekil
de sirahyabiliriz: 1) i§letmenin, maliyetleri dil~i.irmek ve has1lati 
artt1rmak suretiyle milstahsil kapasitesini yi.ikseltmek, 2) l§Qilerin 
maneviyatm1 yilkseltmek ve i§gi.ici.i ile yonetme makam1 arasmdaki 
ihtilaflan asgariye indirmek, 3) OWm, ihtiyarhk ve malilliyet ha
linde i§Qilere gilvenhk saglamak, 4) l§Qileri iktisadi terbiyesini ylik
seltmek, 5) l§Qi devrini dli§ilrmek, 6) Be§eri mtinasebetleri geli§tir
mek 1• Baz1 kimselere gore i§Qilerin kara i§tirak ettirilmesi, yonetici
lerle i§Qilerin tek bir kuvvet halinde birle§mesini temin etmek s:ure
tile bilhassa i§Qi sendikalarmm kuvvetlenmesini onlemektedir. Bu 
gayeler yamnda i§letmeden i§letmeye farkh bulunan gayeler de der
cedilehilir. Bunlar daha ziyade meselenin teknigi ile ilgili bulunmak
tadir. Mesela, baz1 firmalar i§Qinin i§ine muntazam devamma gore 
kar pay1 odemektedirler. Bu firmalarda, ilcretler ise o sanayi kolun
daki i.icret vasatisinin altmda bulunmaktad1r. Nitekim bir i§Qi deva
mma gore kara i§tirak hakkm1 kazanmakta, devamda akisil.yanlar ise 
ba§ka bir i§yerinde alacaklarmm altmda bir ticret almaktad1r. Baz1 
firmalar ise kara i§tirak paym1 i§Qilerin tasarrufuna gore ayarla-

3) Memleketimizde «Tasarruf BonolarI» bu iddiam1z1 tam olarak akset
tirmi§tir. Genellikle dii§ilk gelirliler gelir ihtiyac1 hasebiyle ellerindeki tasar
ruf bonolanm nakde gevirmek mecburiyetinde kalmakta ve neticede bono ar
zmdaki bolluk fiyatlan dil§ilrerek bu all§ veri§i finannse eden sermayeye ge
rek faizler ve gerek kapital k1ymeti ilzerinden munzam diyebilecegimiz rant
lar saglamaktad1r. 

4) Edwin B. Filippo, ad1 gegen eser, s: 370. 
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maktadirlar. Bu tasarruf genellikle i§ginin kar paymm kendisine 
nakden odenmeyi sosyal sigorta fonlarma eklenmektedir. 

Ucret seviyesinin yliksek oldugu memleketlerde i§gilerin kara 
i§tiraki ile daha fazla gahs;malanm veya daha dikkatli davranmala
rm1 temin etmek gayesiyle bir bag kurulamamaktadir. Zira tic
ret muayyen bir hayat seviyesini garanti edecek yeterlikte olunca 
kara is;tirak ancak iktisadi terbiyesi ileri olan is;giler bak1mmdan 
munzam bir gayretin gosterilmesi ic;in bir mli§evvik olmaktadir. Ay
nca her is;ginin gosterdigi munzam gayrete gore kendisine kardan 
hisse vermek gok zor bir i§ oldugu igin, yani kara is;tirakte herkesin 
paymm ayni olacag1 kabul edilmek zoru ytiztinde,n kar dag1tmanm 
mlis;evvik unmru zay1f kalmaktadir. !kinci olarak, kara i§tirakin fii
len vuku buldug·u yani is;gilere kar hisselerinin odendigi zaman ile is;
gilerin gosterdikleri munzam gayretin tarihi arasmda genellikle bir 
birlik kurulamad1g·1 ic;in de bu mli§evvik unsur zay1flamaktadir. Zi
ra firmalar, bilindigi gibi kardan hisse dag1tma zamamm likidite 
durumlanna gore tesbit ederler 5 • Bu mesela bilangolarmm ilamn
dan sonraki bir tarih olabilir. Ugtincli bir mahzur kara is;tirakin is;
gilerin maneviyabm takviye edecek yerde bozdugunu ileri slirerek 
ortaya ablmaktad1r. l§giler kar his;selerini devamh bir gelir olarak 
kabul etmeyi arzu ettikleri halde gergekte bi:iyle olmaz. Kar y1ldan 
y1la degi§ebilecegi gibi baz1 y1llar ortadan kalkabilir. Boyle olunca 
da is;c;iler dlis;lik kar veya kars1z senelerde memnuniyetsizliklerini 
ifade eden her §eye ba§vururlar. llk yapacaklan §eyde fiili ticretle
rinin arttmlmas1 olacakhr. Netice itibariyle denilebilir ki, i§gilerin 
kar hissesi ile licretler arasmdaki manay1 kavramad1klan bir or
tamda kara is;tirak politikas1 faydadan gok zarar getirecektir. 

Kara is;tirakin bu mahzurlarmm yenmek igin· i§gilere dag1tilan 
karlar yerine i§gilere ait olan karlarm is;letmede alakonmas1 s;ek
line mtiraca?-t edilmektedir. i§letmede alakonan ' fonlarm is;gilerin i§
t en gekilmeleri halinde kullanabilecekleri fonlar haline getirilmesi 
bir taraftan -sosyal sigorta fonlarmm takviyesine ve G diger taraftan 
da bu fonlarm i§letmenin munzam yatinmlarmda kullamlmas1 neti-

5) Dog. Dr. Haydar Kazgan «Otofinansmam> 1stanbul 1962, s: 38-39. 
6) Sosyal sigortalar ile i§<;i veya diger personele gah§am1yacak hale gel

dikleri zaman odenen paralar iktisaden geli§mi§ memleketlerde dahi ihtiyaca 
kafi gelmemektedir. Bu sebeple bu fonlarm ozel diyebilecegimiz kaynaklarla 
takviyesine veya i§letme seviyesincle, gall§anlarm kara i§tirak paylan ile fi 
nanse edilen ozel bir sigorta fonunun te§kiline gidilmektedlr. 
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cesi i§letmenin karhhk seviyesinin ve bu arada da i§gliclinlin prodlik
tivitesinin ytikselmesine yard1m etmektedir. Ayr1ca §Una da i§aret 
etmek gerekmektedir ki, i§letme seviyesinde kurulan bir sosyal si
gorta, memleket seviyesindeki bir sosyal si'gortaya nazara:p ge§itli 
yonlerden avantajh bulunmaktadir. Bunun en ag1k bir §ekilde ifade
si i§letme seviyee.indeki sosyal sigorta fonlarmm i§letmede munzam 
yatmmlarm finansmanmda kullamlmasiyle iletmenin karhhg1 seM 

I 

viyesinde bir artl§ gostermesidir. Oysa ki, genel sos.ya! sigorta fon-
larmm kullamlmasmda yi.iksek karhhgm gaye ednnilmesi tlirlli se
beplerden dolay1 mi.imki.in olamamaktadir. 

Bilindigi gibi, iktisat teorisinden ogrendigimize gore kar mlite
§ebbisin katland1g1 rizikonun bir mi.ikafatidir. Bu mlikafat ~1ktiktan 
:oonra geriye kalan k1s1m ise ranttir. Bu itibarla i§gilerin karlara de
gil ranta i§tirak ettirilmeleri gerekmektedir. §ayet kara da i§tirak 
ettirilecek olurlarsa bu takdirde kan doguran rizikoya katlanma da 
mlite§ebbisin yanmda yer almalan gerekir. Bu demektir ki, kara 
i§tirak eden i§giler bu kar olmad1g1 hallerde higbir §ey alam1yacak
lan gibi, zarar halinde bu zarara i§tirak etmeleri gerekecektir. 1§
gilerin boyle bir §eye raz1 olm1yacaklan dli§liniilrse kara i§tiraki ran
ta i§tirak §eklinde ele almak gerekmektedir. almz ad1 gegen rant ge
nellikle piyasa §artlarmm hazirlad1g1 bir neticedir ve i§.gilerin her 
hangi bir fazla gah§ma veya a§1r1 kabiliyetinin bir kar§1hg1 olm1ya
bilir. 0 kadar ki, milli ekonomi bak1mmdan dli§iiniildi.igUnde bu ran
tm diger i§gilerin haklarrnda gahnm1§ bir pay bile olmas1 mlim
ki.indi.ir. 

Kara i§tirak meselesinde personel ve bilhas-sa yonetme persone
li ele almd1gmda farkh bir yorum yapmak zorunday1z. Zira i§giler 
kar oltnad1g1 veya zarar senelerinde daha dti§iik iicret almaga raz1 
olam1yacaklan halde yi.iksek kademedeki personelin bu nzay1 gos
termeleri mtimklindi.ir. 

2 - j §Qi ve personele kCirdan hisse vermenin teknigli: 

1§.Qi ve personele kardan hisse vermek iki ayr1 §ekilde olmak
tad1r. Birincisi karm cari s.ene iginde dag1t1m1, ikincisi ise daha son
raki senelerde dag1tllmas1d1r. 1§gi ve personele haklar1 olan karla
rm cari senede dag1t1lmay1p i§giler hesabma tasarruf edilmesi yani 
bir nevi otofinansmana gidilmesi, bu tasarrufun vergi kanunlariy
le himaye edilmi§ oldugu m~mleketlerde gok revag bulmaktad1r. 
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ltrni ve personele kardan hisse vermek politikasmda ilk yap1la
cak i§ hangi karlardan ne miktarda pay verilecegini tayindir. Bunun 
igin de §U kararlarm verilmi§ olmas1 gerekmektedir: 1) !9gilere ve 
personele verilecek karlar firmanm elde ettigi y1ll1k karm bir yiiz
desi mi olarak, yoksa idare meclisi tarafmdan hissedarlara dag1bl
masma karar verilen temettlie gore mi tesbit edilecektir; 2) Kar yiiz
desi sabit bir yiizde mi olacak yoksa karm mutlak miktarma gore 
y1ldan y1la degi9ik mi olacaktir; 3) Bu ylizde hissedarlara temettii 
dag1ttiktan, karla ilgili vergiler Odendikten ve i9letmede munzam 
yatir1mlan finanse ettikten sonra geriye kalan k1sam iizerinden mi, 
yoksa bunlar yap1lmadan once mi tesbit edilecektir; 4) Dag1blacak 
kar hissesi ne olacaktir. Amerika Birle9ik Devletlerinde yap1lan 
ara9tirmalara gore karlardan cari sene iginde hisse veren firmalar 
vasati olarak vergiler odenmeden evvelki mecmu karm % 16 s1 ile 
% 25 i arasmda hisse vermektedirler. Oysa ki, tasarruf sistemini ka
bul eden firmalarda bu nisbet % 7 ile ·% 15 arasmdadlr 1

• Keza baz1 

7) '.rasarruf sisteminde nisbetin dag1tma sistemine nazaran dil§iik olma
smm sebebini ozel bir §ekilde ele almak icap eder. Bilindigi gibi, A.B.D. de dag1-
t1lmayan kazanglarm1 vergi ytikii dagrt1lanlara nazaran daha dii§tikttir. f;loy
le ki, bu kazanglarm i§Veren veya i§giye ait olmas1 durumu degi§tirmez. Vergi 
mevzuatim1zda ise, gerek normal hallerde ve gerek Yatirnn 1ndiriminin uygu
lanmas1 halinde dag1t1lmayan ve munzam yatirrmlara tahsis edilen karlarm 
i§giye ait olmas1 halinde ne gibi bir i§lem yap1lacagi ag1k bir §ekilde ifade 
edilmi§ degildir. Ayr1ca sosyal sigortaya ta.bi i§gilerin sosyal giivenligini tak
viye maksadiyle i§letme seviyesinde bir sigortamn te§kili halinde Gelir Vergi
si kanunumuz )?u sigorta fonlarma aktanlan paylara odenmi§ iicret muame
lesi yapmakta yani vergilendirmektedir. Sosyal sigorta veya emeklilik priminin 
kesilmedigi halde ise ozel bir sigorta veya emeklilik sand1gma odenecek pay
larm vergi muafiyeti igin odenen iicretlerin % 5'ini gegmemesi kayd1 bulun£nak
tadir. (Gelir Vergisi Kanunu, M: 61). Biitiin bunlar gosteriyor ki, vergi mevzua
tim1z i§gilerin, kara i§tirakine, bu karm tasarruf edilmesi yani i§letm~de i§gi 
lehine olabilecek §ekilde kullamlmas1 veya saklanmas1 olayma higbir §ekilde 
temas etmemi§ ve ba§ka memleketlerde gortilen i§gi lehine hiikiimler koyma
m1§t1r. 

Mevcut vergi mevzuatrm1za gore lmrumlarda dag1tilmayan kazanglarm 
vergi yiikii % 35 de kald1gi. halde dag1blan kazanglarm vergi ytikii mtikellefin 
gelir durumuna gore % 67'ye kadar g1kmaktad1r. Fakat bu farln i§gi lehine 
yorumlamaya imkan yoktur. Zira i§glnin gelir durumu zaten kendisinln vasati 
olarak % 35 vergi odemesini icap ettirmemekte yani daha a§ag1 nisbetlerde 
vergilendirilmesini gerektirmektedir. Yatinm 1ndiriminin uygulandlg1 hallere 
gelince, bu konuda da i§gilerin kar paylarmm istenilen yabr1mlara tahsisi ile 
saglanacak vergi tasarrufunun i§giler bakrmmdan aym sebepten otiirii bir mun
zam fayda yaratacag1 soylenemez. Oysa ki A.B.D. ve baz1 Avrupa memleket-
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firmalar hissedarlara her temettii odeni§inde perrnnele de kardan 
hisse vermektedirler. 

Personel ve i§gilere kar dag1tmanm ikinci meselesi kar dag1t
ma planma dahil edilecek olanlarm segimidir. Se.gim k1dem esasma 
gor eyap1hr. Kardan cari y1l iginde hisse odeme usuliinde bir yilhk 
bir k1dem kafi goriildiigii halde tasarruf usuliinde en az iki y1ldan 
be§ y1la kadar k1dem aranmaktadir. Zira cari y1la ait kardan odeme 
i§gi ve personeli gah§maya te§vik gayesi giittiigii halde, tasarruf sis
teminde giivenlik saglama gayesi hakim goriilmektedir. Bundan son
ra yap1lacak i§ her i§gi ve personelin kardan alacag1 hisseyi tayin 
etmektir. ~oyle ki, dag1blacak kar tesbit edildikten sonra bu kan 
personel ve i§gilere nas1I taksim edecegimizi tayin etmek gerekecek
tir. Bunun igin iki k1stas1 kullamlmaktad1r. Biri hizmet SiUresi, di
geri ise i§gi veya personelin geliridir. Genellikle bu iki k1stas da bir 
arada kullamlmaktad1r. (Bak §ekil 1). Diger bir usul i§gi veya per
sonelin iicretinin muayyen bir k1smma bir puvan ve her hizmet y1-
lma da gene bir puvan vermek usuliidiir. Mesela bir i§gi iicreti do
lay1siyle 30 ve hizmet siiresi igin de 20 puvan ahrsa mecmu puvan 
adedi 50 olacakt1r. Bir puvanm k1ymeti §ekilde (bak §ekil 1) goriil
diigii gibi tayin edilir 8 • Biitiin i§gilerin ald1klan puvanlar dag1bl
masma karar verilmi§ olan ka.ra boliinlir. Boylece elde edilecek olan 
bir puvanm k1ymeti bir i§gi veya personelin sahip bulundugu puvan
la garp1lmak suretiyle bu i§gi veya personelin kar hissesi bulunur. 
Bu usuliin yanmda §ahsi kabiliyet, tasarruf k1staslarma gore hesap
lama usulleri de kullamlmaktad1r. Bazi firmalar her i§gi veya per
rnnele e§it bir kar hissesi vermektedirler. Amerika Birle§ik devlet
lerinde Maliye dairesi i§gilere ald1klan iicretin % 15 ni gegmiyen ve 
dag"Itilmay1p i§gi giivenlik sand1gma yatmlan kar hisselerini her ne
vi vergiden muaf k1lmaktad1r. 

lerinde i§gilerin kara i§tirak paylarmm i§letmede alakonmas1 halinde vergi yli

kii i§giler lehine hissedilir bir §ekilde azalmaktad1r. Bu itibarla yukarda i§a
ret ettigimiz gibi nisbetin dii§i.ik olmasma ragmen mutlak rakamlarm yani i§
letmede i§giler hesabma tasarruf edilen miktarlarm karm nakden i§gilere oden
mesi halinde i§gilerin eline gegen paralardan daha yiiksek olmas1 temin edil
mi§ olmaktad1r. 

8) Bu §ekil E.B. Filippo'nun ad1 gegen eserinden ahnm1§tir, s: 373. Bu 
§ekilde verdigimiz misalde ele alman i§ginin 1-9 y1lhk k1demi oldugunu kabul 
ettik. Buna gore mesela i§gi 10 y1lhk i§Qi olsayd1 y1lda 4800 lira ticret aldlg1 
takdirde kara i§tirak pay1 48x8- 384 lira olacakt1. 
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KARA i~TiRAK PAYINIZ NASIL HESAPLANMI~TIR 

Plan yillari 

1 
1

2 13 / 4 I 5 / 6 / 7 / 8 / 9II10 111 112 113 / 14 / ls / 16 / 17 / 18 / 191120 121 122 1 v.s . .. 

1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 II 2 I 2 I 2 I 2 I 2 I 2 I 2 I 2 I 2 I 2 11 3 I 3 I 3 I ... 
Her 100 lira igin zaman hizm.et birimi. 

Hesabm1za gegiri
lecek kar pa y1 «Za
man hizmet birimini
ze» gore degerlendiril
mektedir. Bu birimler 
i.icretinize ve plan hiz
met siirenize gore he
saplanmaktadir. Plan 
§U §ekilde i§lenmekte

dir: 
Plan igindeki ilk 9 

y1lm1zda mecmu y1lhk 
iicretinizin her 100 li
ras1 igin bir birim hak 
ediyorsunuz. 

Pl!in igindeki 10. 
y1hmzdan 19. y1hmza 
kadar mec'mu y1lhk 
iicretinizin her 100 li
ras1 igin iki birim hak 
ediyorsunuz. 

Plan igindeki 20. 
y1hmzla bunu takip 
eden y1llar igin .mecmu 
y1lhk i.icretinizin her 
100 liras1 igin 3 biri
me hak kazanacaks1-
n1z. 

Zaman hizmet birimlerini degerlendirme §ekli : 

Herhangi bir y1lda zaman hizmet biriminin k1ymeti a§ag1daki esasa bag
hd1r: 

1. 0 y1! kar hissesi fonuna aktanlan mecmu kar miktarma, 
2. Kara i§tirak edenlerin sahip oldugu birimlerin mecmu miktarma 

Fona aktarllan kar paym1 birim adedine bo!dilgunilz takdirde bir 
birimin k1ymetini e lde edersiniz. Mesela; fona aktanlacak karlarm 
mecmu degeri 1.700.000 lira ve buna i§tirak edenlerin sahip oldugu bi- ' 
rimler 425 .000 ise bir birimin k1ymeti 4 lira olacaktir. Euna gore, m e
se!a, bir y1lda elde ettiginiz ticret 4.800 lira ise 48 birime hak kaza
nacaksm1z demektir ( 4.800 : 100) ve kar paym1z o y1! igin 4 x 48 = 192 
lira olacaktir. 
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Baz1 firmalar kar hissesi yanmda zarar i§tirak usulUnti de kul
lanmaktadirlar. Fakat bu usuli.i devamlI olarak kullanabilen firm
lara A.B.D. de raslanmam1§tlr. 

Tasarruf usulUnde firalar i§gi veya personele kar hissesini he
men odemiyerek bir fon te§kil etmeleri ve bu fonu glivenlik gayesfoe 
uygun hale getirmeleri i§gi devrini k1saltmakta btiylik rol oynamak
tadir. ~oyle ki, gerekli k1demi doldurmadan i§inden g1kanlar fonda
ki hisseleri kaybedecekleri igin i§lerini terketmemektedirler. Bu usu
IU saglamla§trmak maksadiyle baz1 firmalar her hizmet senesi igin 
fondaki hisselerin % 10 nu i§gi veya personelin mtilkiyetine gegir
mektedirler. Genellikle vergi muafiyetini haiz olan bu fonlar i§gile
re fiilen dag1tild1klan anda vergiye tabi tutulmaktad1r 0

• Aynca bu 
fona muayyen bir mtiddet i§tirak etmi §olanlara bu fonlann yatirim
larda kullamlmasiyle saglad1klan gelirler normal kar hissesi yani 
temettti olarak sahiplerine dag1tilmaktad1r. Yalmz birgok firmalar 
personel ve i§gilerin fonlardaki hisselerini bloke tutmakta yani hisse 
senedi vermemekte, sadece kara i§tirak ettirmektedir. 

3 - Personel ve i§giye kar dagitimi pZanini idaresi: 

Kar da:g1tim1 piamm tanzim ettikten sonra i§ bitmi§ degildir, 
pl8.mn idaresi oldukga glig meseledir. Her §eyden evvel personel ve 
i§gilere karm ne oldugunu ve nelere bagh bulundugunu iyice izah 
etmek gerekir ld, bu ktiltlir seviyesi ortalamasmm dli§lik oldug·u hal
lerde adeta imkam1z bir §eydir. Kann devamll bir ,gelir olmad1g1-
m, baz1 y1llarda gok az, baz1 y1llarda fazla, baz1 y1llarda iS:e bilakis 
bir zarar mevzubahis olabileceigni iyice izah edemedikce bu i§de mu
vaffak olmak gugle§ir. Aynca karm evvelce izah ettigimiz §ekilde 
terkibini de ele almak ve i§gi ve personele ag1kga izah etmek de pek 
kolay degildir. Bununla beraber ktilttir seviyesinin ytiksek olmas1 bti
ttin bu gtigliikleri bertaraf edebilir. Aynca sendikalarm yard1mma 
da ihtiyag vard1r. ~imdi biz bu fas1lda bahsi ge~en kar dag1timm111 

9) Bu husus bize i§gilere ait kar paylarmm dag1blmamasmm, her nevi 
kar dag1blmamas1 halinde oldugu gibi, vergi indirimine tabi oldugu, fakat bu 
fonlarm milteakip s~nelerde henhangi bir sebeple dag1t1lmas1 halinde bu defa 
vaktiyle almmami§ veya eksik almm1§ olan verginin tahsil edildig"ini goster
mektedir. Bu durum vergi sistemimizde de dag1tIIm1yan kurum kazanglari igin 
car'i bulunmaktad1r. Ancak daha evvel de i§aret ettigimiz gibi, vergi sistemi
mizde i§<:;ilerin kara i§tirak konusu mevzubahis edilmedigi igin, i§gilere ait kli
rm dag1blsm, dag1tilmas~n ilcret kabul edilerek e§it muamele gorecek, yani 
stopaj usuli.i ile vergilcndirilmektedir. 
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idaresinde muvaffak olabilmek igin neler yapmak gerektigini s1rala
maya gah§acag1z: 

1 - Kar dag1tim1 problemi her §eyden evvel i§Qi ve i§verenle
rin ortakla§a gah§malarm1, dii§linmelerini icabettirir. ~oyle ki, ad1 
ge~en planm tanzim ve idaresinde i§Qi ve personel mlimessillerinin 
de katild1g1 komisyonlar te§kil etmek laz1mdir. Ayrica i§Qi ve perso
nel temsilcileri vas1tasiyle i§letmenin hesaplarnu tetkik etmek ve bu 
suretle kendilerinin her hususta ikna edilmesi muvaffakiyetin bir 
§artl olarak kabul edilmektedir '0

• Aynca i§letmenin tlim faaliyetle
ri hakkmda i§Qi ve personelin tenvir edilmes.i de ihtilaflarm g1kma
sm1 onlemek bak1mmdan tavsiye edilmektedir. 

2 - Evvel ce de i§aret ettigimiz gibi, i§Qi ve personelin karlar 
ve kendi kar hisseleri mevzuunda devamh §ekilde egitim gormeleri 
de gerekmektedir. Hig olmazsa mlimessillerin iktisadi konular lize
rinde bilgi sahibi olmalarm1 ve kara tesir eden di§ ve iQ tesirleri go-_ 
rebilecek hale getirilmeleri laz1mdir. Siras1 geldikge blitlin i§Qi ve 
personeli bir araya getirerek veya ayri gruplar te§kil ederek kar ve 
i~letmenin ve mi 1li ekonominin gidi§atl hakkmda malumat vermek, 
konferanslar tertip etmek ve hatta umum mlidlirlin bu mevzudaki 
bir sirklilerini dag1tmak faydahd1r. 

3 - Kar getirmiyen y1llarm daha evvelden alakahlara bildiril
mesi gerekecektir. !§Qi veya personeli bu mevzuda geg haberdar et
mek yani bir stirprizle kar§1la§malarma sebep olmak ytiksek yonet
me makammm affedilmez bir hatas1 olarak kabul edilmektedir. Kar 
olm1yan senelerde i§letme iginde ihtilaflarm zuhurunu ve ho§nutsuz-

10) Dog. Dr. Haydar Kazgan «Sendikalar ve i§verenin hesaplari» 1§ve
ren dergisi, cilt 1, say1 8. Bu yaz1daki yorumlar1m1za ilaveten §UilU da kaydet
mek istel'iz ki, i:nemleketimizde vergi mevzaatim1zca kabul edilen kar genel
likle harcanabilir bir gelir say1lamaz. Bu demektir ki, sistemin kabul ettigi kar 
baz1 hallerde servet - kar §eldinde kabul edilmek lii.z1md1r. 1§te bu gibi ha ller
de vergi matrahm1 te§kil eden kar ile i§gilere tevzi edilmesi istenen kar ara
smda bir tefrik yapmak ve bunu gerekgelerini sendikalara izah edip kabul 
ettil·mek lii.z1md1r. Ayrica i§Qilerin kara i§tirak ettirecekleri i§letmeler gene! 
olarak bilytik kurumlar olacag1 igin sendikalar ile firma arasmda fiili kar tize
rinde anla§ma da kolay olacaktir. Zira firma btiyildilgii nisbette hesaplari ale
nile§ecek ve vergi kag1rma veya ba§ka maksatlarla karlarm1 gizlemek imkam 
01tadan lrnlkacaktir. Bu itibarla §imdilik kardan i§Qilere pay verme metodu
nu ad1 gegen hesap aleni!ig·ine sahip btiytik kurumlarda uygulanabileceg"ini ka
bul etinek zorunday1z, 
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lugu onlemek maksadiyle a§ag1daki hususlarm gozetilmesi faydah 
gortilmektedir: 

a) Eger bir firma kar olm1yan senelerde her hangi bir ihtilafm 
~1kmasm1 6ng6ri.iyorsa, bu takdirde kar dag1tmada tasarruf usuli.i
ni.i segmi§ olmas1 tavsiye edilmektedir. Bu bilhass,a yi.iksek riziko 
altmda gah§an yani baz1 y1llarda karlarm gok az ve hatta zarar §el\
lini almas1 mi.imki.in gori.ildi.igunde bir kaide olarak di.i§i.ini.ilebilir. 

b) 1§gi ve personele karm mahiyeti iyice izah edildiginde ve bu
na bagh olarak da iktisadi hayatm seyri hakkmda tenvir edildikle
rinde kar olm1yan senelerde i§gilerin ve personelin gostermi§ oldu
gu reaksiyon daha manah ve §uurlu olmakta ve hatta mi.iteakip se
nelerde ayni durumun tekerri.iri.ini.i onlemek ]gin gerekli olan i§bir
ligi ve mi.i§terek gayret garanti edilmi§ olmaktad1r. 

c) Bir firma §ayet kars1z senelerin i§gi veya personeli te§vik 
edici bir rol oynamasm1 i.siterse cari odeme usuli.ine de ba§vurabi
lir. Her ne kadar tasarruf usulti kar olm1yan y1llarda i§gi ve per
sonelin reaksiyonunu azaltmaga kafi gelebilirse de cari odeme usu
li.i itici bir kuvvet tesiri yaratabildigi igin, tercih edilebilir. Yalmz 
i§gilere Ve personele §U huSUSU iyice ogretmek laz1md1r ki, bi.iytik 
kar senelerini bi.iyi.ik bir ihtimalle di.i§iik kar veya zarar seneleri ta
ki p edecektir. 

g) Kar y1llarmda i§.!;iye odenen kar k1sm1 ne kadar bi.iyi.ik olur
sa kar olIDiyan y1llarm i§gi ve personel tizerindeki itici yani te§vik 
edici tesiri de o kadar yi.iksek olacaktlr. Zira i§gi ve personel kar
dan btiyi.ik hisse ald1klarm1 bilince, zarar kaydedilmemesi igin elle
rinden geleni yapmaga gah§acaklardir. 

d) i§gi ve personelin ticretler ile kar paym1 birbirinden iyice 
ayiracak bir zihni tekami.il iginde bulundurulmalar1 laz1md1r. 

e) 1§gi ve personelin gerekli hususlardaki bilgi ve egitim dere
celeri ne kadar yi.iksek olursa, kar olm1yan senelerde de menfi re
aksiyonlan, ho§nutsuzluk v.s. de o kadar ehemmiyefaiz olacaktlr. 

g) l§letmede bir i§birligi ve ortakhk havasmm tesis edilmi§ ol
dugu hallerde kar olm1yan senelerde i§gi ve personelin gosterecegi 
reaksiyonun o kadar mi.isbet olacag1 tabii gortilmektedir. 

4 - l§gi sendikalarmm kollektif i§ aktinde kara i§tirak §arti
m da kabul ettirmelerine <lair higbir memlekette kanuni bir mtiey-
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yide yoktur. Ancak i§verenlerin teklifi ile sendikalarm kollektif i§ 
aktinde bu konuyu da §arta baglamalan mlimklindlir. Bu suretle sen
dika alakah i§yerinin kar dag1tim1 politikasm1 kontrol etmek ve hat
ta planlarm haz1rlanmasma i§tirak etmek imkamm bulur. 

Netice itibariyle denilebilir ki gerek ad1 ge.gen planlarm hazir
lanmas1 ve gerek ylirlittilmesi, idaresi her §eyden evvel bir i§birli
gi havasmm kurulmu§ olmasma ve i§veren ve personelin kliltlir se
viyesine ve bu arada bilhassa iktisadi konulardaki bilgis.inin dere
ces.ine bagll bir muvaffakiyet §ans1 arzeder. Aynca §unu da unut
mamak Iaz1md1r ki, bir i§letmenin karllhg1 her §eyden evvel yonet
me makammm glictine baghdir. Bu itibarla ad1 gegen politikanm mu
vaffakiyetle ylirlitlilmesi igin her §eyden evvel ytiksek kademedeki 
idarecilerin i§letmenin karhhg1m arttirma glictinlin yliksek olmas1 
gerekecegini habrdan hig g1karmamak dogru olacaktir. 

4 - istihsale i§tirak pl<inlari: 

l§gi ve personele kardan hisse verme planlan yamnda ayni ma
hiyette olan istihsalden pay verme planlan da tatbikatta geni§ ol
~lide yer almaktadir. Bu nevi planlar da digerleri gibi i§birligi hava 
ve zihniyetine bagh bir muvaffakiyet §ansl arzetmektedir. 1stihsal
den pay verme usullinde kardan hisse verme usullinden farkh ola
rak dag1blan, i§glicti. veya istihsal masraflarmdan yap1lan tasarruf
tur. Daha ba§ka bir ifade ile mal~yet masraflarmdan yap1lan ta
sarruf i§gilere ve personele bu tasarrufu hazirhyan ki§iler olmak ha
sebiyle dag1tilmaktad1r. Bu usu! kara i§tirak usulline nazaran i§gi ve 
personeli daha fazla gah§maya ve gayret gostermege te§vik bak1-
mmdan daha mliessir gorti.lmektedir. Zira i§gi ve personelin ad1 ge
gen tasarruflan daha yakmdan takip etmek ve hatta bizzat hazir
lamak bak1mmdan durumlan i§letmenin karlanm haz1rlamaktaki 
faaliyetlerine nazaran daha mti§ahhas bir vas1f ta§1maktad1r. Me
sela bir i§gi i§inin ba§mda iken yaptig1 maliyet tasarrufunu kaba 
bir §ekilde de olsa gortip anhyabilmektedir. Oysa ki kan t e§kil eden 
faktorler genellikle i§ginin gozlinden uzak kald1g1 gibi, herhalde bir 
i§gi veya personelin anlay1§ kudretinin d1§rna g1kmaktadlr. Bu itibar
la te§vik esici s.istem olmak bak1mmdan tasarruflara i§tirak daha 
ti.stun gorlilmektedir. 
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Amerika B.D. de en me§hur olmu§ maliyet tasarruflarma i§ti
rak plam Scanlon plani dir 11

• Bu plana gore istihsal birimi ba§ma 
normal addedilen bir i§gticti maliyeti tesbit edilmektedir. ~ayet i§
gi ve personel bir i§birligi. ve munzam gayret sayes1inde i§gticti ma
liyetini normal maliyetin altma indirebilirlerse yap1lagelen tasarruf 
oldugu gibi kendilerine prim olarak odenmektedir. Bunun diger bir 
§ekli prodtiktivitede bir unite arh§ kar§ISmda ticretlerde de bir Uni
te arh§ kaydedilmesidir. Yalmz bir husmm i§aret edelim ki, Scan
lon planmda tasarruf edilen maliyet ferdi degil, fakat bir i§ grubu
na atfedilmektedir. Zira iddia edildigine gore tasarrufun her fer
de ait olan k1smmm tesbiti zor oldugu gibi, bu i§giler ve personel 
arasmda neticesi verimli olm1yan bir rekabete sebep olmaktad1r. 

Scanlon plam aslmda i~gi ve personele nakdi bir tazminattan bi
raz oteye gitmektedir. Bu hususta fikir ileri stirenlerden gogu bu 
usultin nakdi bir odemeden ziyade i§gi sendikalan ile i§veren arasm
daki mtinasebetlerin bir §ekli oldugunu iddia etmektedirler. Nitekim 
bu planm hedefleri i§gticti-yonetme makann kooperasyonunu ve ter
vik unsuru yaratmaktlr. 

Scanlon planmda mti§evviklerin idaresi ustaba~1 ve sendika tem
silcilerinden kurulu komitelere verilmektedir. Ustaba§I ve sendika 
temsilcisi zaman zaman bir araya gelip kendi postalarmdaki i§Qile
ri te§vik edici konular1 mtizakere eder ve dairelerinin istihsal plan
larm1 tanzim ederler. Onlarm kabul ettigi veya reddettikleri te§vik 
unsurlan bir list makam olan ytiksek yonetme makann ile sendika 
temsilcilerinin te§kil ettigi bir komiteye sunulur. Kabul edilen te§
vik unsurlari her hangi bir kimseye ozel bir prime verilmesine se
bep olmaz. ~oyle ki, elde edilen tasarruf blittin bir i§ grubuna ait 
olur. Bu sebepledir ki, sendikalar blitlin te§vik edici sistemlerde ol
dugu gibi bunda da cesaret verici bir rol oynamaktad1rlar. Amerika 
B.D. de bu piam tatbik eden i§letmelerin %250 nisbetinde i§gtictin
den ve diter maliyetlerden tasarruf edildigi gortilmli§tiir. Bu usul 
tak1m gall§masm1 te§vik ettigi iigin ferdi te§vik edici sistemlere na
zaran daha tistlin neticeler vermektedir, diyebiliriz. 

11) Douglas Mc Gregor «The Human Side of Enterprise «New York 1960 
s: 110-123. 

Scanlon plam ilk olarak Joseph Scanlon tarafmdan ke§fedilerek birgok i§
letmelerde bizzat kendisinin idaresi altmda gok mtisbet neticeler vermi§tir. 1956 
da olen J. Scanlonun gall§malar1m bugtin MIT de yakm arkada§l ve halefi Fl·e
deick Lesieur ytiriltmektedlr. 



1§letmelerde ficretlilere Kardan Pay Verme Politikas1 229 

5 - i§r;;i ve personel!in hissedar yapvlmasi: 

i§gi ve personelin sermaye i§tirakgisi haline getirilmes·i yeni za
manlar ekonomisinde ancak 50 y11l1k bir mazisi vard1r. 19 as1r ka
pitalizminde boyle bir §eyin akla gelmiyecegini dti§linmekte ne ka
dar hakh isek 20. asrm ikinci yar1smda da o kadar haks1z oluruz. 
Bugtinki.i demokrasilerin muvaffak olmas1 btiti.in vatanda§larm mtil
kiyet hakkmm faydalarmdan istifade ettirilmelerine bagh bulun
maktadir. l?oyle ki, serbest bir toplumda sosyal gtivenligin mtida
halesiz bir §ekilde, yani geni§ bir ekonomik htirriyet iginde kurula
bilmesi igin, vatanda§larm hemen hepsinin bu gtivenligi kendileri
ne S'aghyacak olan her hangi bir iktisadi k1ymetin 'sahibi olmalar1 
gerekmektedir. Aksi takdirde devlet yoliyle aym gaye igin yap1la
cak mi.idahaleler gtin gegtikge artacak ve neticede ekonomik alanda
ki htirriyetler k1s1lacakbr. Ekonomik alandaki htirriyetlerin k1s1l
ma::1 ise ferdin esas htirriyetlerinin de aym olglide degilse bile k1s1l
masrna yol agacagmdan ger1;ek demokrasilerden uzakla§1lm1§ ola
caktir. !§te bu sebepledir ki, demokratik rejimin muhafazasmda on
ciiltik yapm1§ olan memleketlerde ad1 gegen millkiyeti edinmede giig
ltiklerle en gok kar§I kar§1ya bulunan i§gileri tgah§bklar1 i§yerine 
ortak edilmek suretiyle meselenin tezelden halline gah§1maktad1r. 

Fakat i§gilerin gah§bklan i§yerine ortak edilmesi henliz ileri 
sanayi memleketlerinde dahi halledilmi§ bir mesele say1lamaz. Biz 
§imdi burada meselenin en ~ok konu edildigi Amerika B.D. ki, du
rumu ele alacak ve bilahire memleketimiz §artlarma gore bir go
zi.im noktas1 aramaga gah§acag1z. 

A.B.D. de en yaygm usul i§lebnenin segtigi baz1 personel ve i§
gilerin daha dli§lik fiyatla hisse senedi satm almalar1dlr. Segim k1-
dem ve maa§ esasma gore yap1lmaktad1r. Bir~ok firmalar hisse ~e
netlerini piyasa fiyatma vermekte, buna mukabil baz1lar1 da t% 10 
dan '% 20 ye kadar bin indirim yapmaktad1r. Mesela Westinghouse 
Electric Corporation i§Qi ve personeline yeni ihrag ettigi hisse senet
lerini her birini 6 dolar eksigine vermi§tir. Bu ihrag planma gore, 
i§gi ve personel r1za gosterdigi takdirde, hisse senedinin bedeli pey
derpey iicret veya maa§mdan kesilmekte ve §irket boylece toplanan 
para ile piyasadan onlar hesabma hisse senetlerini satm almaktad1r. 
Bu planlarm en yaygm olam §irketlerin rey hakk1 vermiyen hisse 
senedi ihrag edip bu senetleri ozel bir fiyatla i§.gi ve personeline sat
mas1dir. Genellikle §irketler normal hisse senedi ihracm1 bu gaye 



230 Haydar Kazgan 

igin de kullanmay1 tercih etmektedirler. Bir dordlincli §ekil de i§gi 
ve personele hisse senedi alma haklarmm - buna opsiyon hakk1 de
niyor - bedelsiz tevziidir. Euna gore bu haklar sayesinde i§gi ve per
sonel muayyen bir fiata ve muayyen miktarda hisse senedi satin al
maga hak kazanmaktad1r. En yaygm olan usul de budur. Bunun se
bebini de yeni ihrag olunan senetlerin eski senetlerin k1ymetini alma
s1 halinde eski senetleri ellerinde bulunduranlara tanman opsiyon 
haklarmda aramak laz1md1r. Genellikle bu opsiyon haklan dolay1-
siyle eski hissedarlar yeni hisse senetlerinin ttimtinli satm alacak
iar1 ~gin, i§gi ve personele bu hakk1 vermeden onlan hisse senedi sa
hibi etmege' imkan yoktur. Bu husus senet ihrag teknigi ile alakah 
bir mesele olup burada k1saca izah edilmesine imkan yoktur. 

Bir anonim §irket i§gi ve personeli hisse sahibi etmekle ne ka
zanmaktadir? Sebebi gayet basittir: kar§1hkh menfaatleri hareke
te getirmek. li;;gi ve personel gahi;;bklari yere hissedar edilmek su
retiyle daha fazla gah§maya te§vik edilmi§ olmaktadirlar. Boylece 
i§;gi ve personel hissedar olarak s;irketin blitlin sirktilerini muntaza
man almakta ve bunlan okuyarak tatmin olmaktad1r. Qah§anlari 
hissedar yapmak btiytik bir ihtimalle §irket bak1mmdan havaya pa
ra odemek gibi bir §eydir. Fakat bu hava bpk1 birtak1m ihtira be
ratlan, pe§temalhk 1 2 gibi bir s;eydir ve karhhg1 arbc1 bir tesir ya
ratmaktadir. Ayr1ca i§gileri bilhassa hissedar yapmak 'sosyal gli
venligi · kuvvetlendirmektir. Sosyal glivenlik ferdi hlirriyetler iginde 
arttmld1g1 takdirde i§gi ve personel dahft prodliktif gah§makta, i§
birligine gok daha yatkm bir hale gelmektedir. Nihayet i§.Qi ve per
soneli hissedar yapmak ek gelirini de en adilane bir §ekilde serma
ye tes;ekkliltine i§tirak ettirmek demektir. 

Fakat Amerika B.D. de de bu hususta endi§eler mevcuttur. 1930 
y1lmda 'meydana gelen bliytik depresyon s€nelerinde gortildligti gi-

12) ~a yet bir i§letmede i§giler ve person el ldira i§tirak ettirildig! i<;;in i§
letmenin mecmu yat1r1mma gore karl1hg1 artarsa, artan karllhgm sermaye 
k1ymeti i§gilere bedelsiz hisse senedi dagit1mma imkan verebilir. !§gilere da
g1tIIan hisse senetleri bedelsiz olduklan igin, kar§Illgi fiili bir yatirrm olama
maktad1r. Bu durum kar§Ismda mevcut hisse senetlerinin piyasa fiyatmm dil§
mesini kar!I!Igm artmas1 onliyecektir. Daha teknik tabirlere karl11Igin artma
s1 dolay1siyle i§letmenin pe§temalllgmdaki (Good-will) yilkselme i§gilere be
delsiz dag1tilan hlsse senetlerine tam bir kar§Ihk te§kil edecek ve neticede 
yeni ihraca ragmen eskl hisse senetlerinin piyasa k1ymeti dil§miyeceginden, 
mevcut hissedarlar da bu bedelsiz hisse dag1tma i§ini tasvip edeceklerdlr. 
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bi i§Qilerin fedakarhk yaparak edindikleri senetlerin bir an iQinde 
piyasa k1ymetinin kendilerine malolan k1ymetten QOk a§ag1 dii§mesi 
bunlar arasmda bi.iyi..ik infial yaratmi§bt. Bu sebeple bu usuli.i tat
bik eden birQok §irketler §imdi baz1 tedbirlerle hareket etmektedir
ler. Ilk olarak yap1lan §irketin i§Qiye malettigi hisse senetlerini mu
ayyen bir fiyatla her an geri almaga amade bulunmasidir. Tabiatiy
le hisse senetlerinin piyasa fiyatlan artan bir seyir gosterdigi hal
lerde bunlarm sahibi bulunan i§Qi ve personel QOk memnun gori.ine
ceklerdir. Fakat bir de piyasa di.i§meye ba§laymca bu defa §irkete 
kar§I derhal cephe almaga ba§hyacak kandmld1klanm her §ekilde 
aQ1ga vuracaklardir. Bu sebeple ad1 gegen politikaya ba§vurmu§ olan 
§irketler daha ziyade hisse senetleri bor~alarda kote edilmi§ olan ve 
hisse senetlerinin piyasa k1ymetini di.i§i.irecek iktisad1 faaliyetlere 
pek giri§miyen §irketlerdir. Bu hususta daha geni§ bir aQ1klamay1 
memleketimizin §artlanna temas ederken yapacag1z 13 • 

4gileri hisse senedi sahibi etmek politikasmda da ,kara i§tirak 
politikasmda oldugu gibi, meselenin ekonomik veQhesini ogretme i§i 
gok onemlidir. 1~Qi ve personelin her §eyden evvel hisse senedi, te
mettti, sermaye piyasas1 gibi mefhumlar1 iyice kavram1§ bulunmala
ri gerekir. Aynca hisse senedi sahibi olmanm tabii bir hakk1 olan 
§irket hesaplarmm gerektigi anda kontroli.inde i§Qi ve personeli hak 
sahibi yapmak da gerekecektir. 

!§Qi ve personeli hissedar k1l1!1ada gozetilmesi gereken diger bir 
husus da satl§ amnda hi~bir tazyik veya te§vikde bulunmamaktir. 
$oyle ki, §irket ihraQ piamm tanzim ettikten sonra bunu hisse sene
di sahibi yapmak istedigi mensuplarma aQ1khyacak, fakat bu husus'
ta her hangi bir §ekilde te§vik yoluna gitmiyecektir. Ba§ka bir de
yi§le §irket tarafmdan senet almaya hak kazanm1§ olanlarm irade
lerini serbestQe kullanmalarma firsat verilecektir. Mesela A. B. D. 
General Motors 1955 de boyle bir plan tatbik etmi§ ve segtigi men
~uplar1 arasmda 1% 86 s1 hisse senedi satm alm1§lard1r. 

13) Ettidtimtiztin bu lnsm1 gelecek say1da ne§redilecektir. 


