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SERMAYE PİYASASI KANUNA TÂBİ ANONİM 

ORTAKLIKLARDA HİSSE DEVRİ 

 

Serap BOĞA 
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Danışman:  Yrd. Doç. Dr. Fuat TİRYAKİ 

Ocak 2010, 231 sayfa 

 

      Sermaye piyasasında yaşanan ekonomik ve finansal gelişmeler bilgisayar 
sisteminden faydalanmayı zorunlu kılmıştır. Dolayısıyla bilgisayar sisteminde 
kayıtların tutulması ve işlemlerin bu sistemler üzerinden yapılması hisse devrinde 
de farklı bir sürecin yaşanmasına neden olmuştur. Bunun sonucunda hisselerin 
senede bağlanması yerine elektronik ortamda bilgisayarlar vasıtasıyla 
kaydedilmesi ve izlenmesi gerekliliği doğmuştur. 

     Bu değişim anonim ortaklığın sermaye piyasasındaki yerini de değiştirmiştir. 
Bir halka açık anonim ortaklık kavramı ortaya çıkmıştır. Sistemin getirdiği 
ihtiyaçlar nedeniyle, anonim ortaklıklar alanında yer alan mevcut hukuki 
düzenlemeler, yeniden şekillendirilmiştir.  Ortaya çıkan HAAO kavramıyla, 
sermaye piyasalarında işlem hacimleri artmış ve ortaklık hisselerinin devri 
TTK’da yer almayan, SPK’da düzenlenen çeşitli düzenlemelerin ortaya çıkmasına 
neden olmuştur. Çalışma konumuz olan  “Sermaye Piyasası Kanunu’na Tabi 
Anonim Ortaklıklarda Hisse Devri” incelemesi, bu noktadan hareketle 
doğmuştur. 

    Sermaye piyasalarındaki katılımdaki artış ve özellikle hisse senetlerinin 
ihracındaki niceliksel büyüme, beraberinde bazı hukuki problemleri de 
doğurmuştur. Bu problemlerin doğduğu hukuki ilişkilerden ilk akla gelenler; hisse 
senetlerin HAAO tarafından halka arzı, aracı kuruluşla halka arza aracılık 
sözleşmesinin kurulması, İkinci el piyasada HAAO yatırımcı sıfatı ile hareket 
etmesi nedeniyle aracı kuruluşla alım satıma aracılık sözleşmesinin kurulması, 
hisselerin kaydileştirilmesi, Takasbank’ta saklanması, İMKB’de devri, hisselerin 
zorunlu çağrıya konu olması ve zorunlu çağrı sisteminin işletilerek hisselerin 
devridir. Aslında sorun hisse senetlerinin hukuki niteliğinden kaynaklanmaktadır. 
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Hisse senetleri menkul kıymet niteliğinde olan kıymetli evraklardır.  Bu nedenle 
TTK’da düzenlenen kıymetli evraka ilişkin sıkı şekli kurallara tabidirler. Hisse 
senetlerinin nama ve hamiline yazılı olması aynı nitelikteki kıymetli evraka ilişkin 
düzenlemelere de tabi olmalarını beraberinde getirmektedir.      

      Anonim ortaklıklarda hisse kavramı, hissenin senede bağlanması ve tedavülü 
kaydi sistemin gelmesi ile değişime uğramıştır. HAAO, hisselerini 
kaydileştirdikten sonra, kaydi merkezi takas sistemi çerçevesinde hissenin devir 
prosedürü İMKB’da Birinci El, İkinci El ve Toptan Satışlar Pazarında çeşitli şekil 
ve şartlarda gerçekleşmektedir. 

      Finansal piyasalar içinde yer alan sermaye piyasalarında, anonim ortaklıkların 
hisseleri, halka arz edilerek hisse devri; İMKB Birinci El Piyasasında, aracı 
kuruluşla, alım-satıma aracılık çerçeve sözleşmesinin kurulması ve sözleşmenin 
Takas sisteminde ifasının gerçekleştirilmesiyle olur. 

       Birinci El Piyasasının amacı, hisselerini halka arz eden ortaklığa sermaye 
sağlamakken, İkinci El Piyasada amaç, daha önce ihraç edilen sermaye piyasası 
araçlarının alım-satımının yapılmasıdır. Dolayısıyla ikincil piyasada daha önce 
sermeye piyasası aracını ihraç eden ortaklık dışında alım-satım gerçekleşir. Bu 
nedenle ortaklığın kasasına sermaye girişi gerçekleşmez. İhracı gerçekleştiren 
ortaklık bu piyasada aracı kurumla alım satıma aracılık sözleşmesiyle ve bu 
sözleşmenin Takasbank’ta ifası ile hisse alım-satımı yapabilir. 

 

Anahtar Kelime: Sermaye Piyasası, HAAO, Hisse Senedi, İMKB Birinci El 
Piyasa, İMKB İkinci El Piyasa, Takasbank, Halka Arz, Hisse Devri, 
Kaydileştirme, Merkezi kayıt kuruluşu.  
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      The ecenomic and financial developments in the capital market have obliged people to 
take advantage of computer system. The means that keeping records and making transaction 
over this computer system have been caused being lived a different process even in share 
transfer. Thus the necessity of being electronically recorded and monitored shares by means 
of computers instead of being binded shares has occured. 

 

      Also this exchange has displaced incorporated companies in the capital market. A consept 
of PHC (Publicly-Held Corporation) has appeared. Legal arrangements in the field of  
incorporated companies have been reordered by reason of the needs which system brought.  

With the consept PHC appeared, trading volume has increased and trasfer of  partner’s 
interest has led to the emergence of various regulations which were drawn up in CBM 
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(Capital Markets Board of Turkey), nor included TCC (Turkish Commercial Code). The 
matter of our study ‘SHARE TRANSFER IN INCORPORATED COMPANIES UNDER 
CAPITAL MARKET LAW’  was dealt with respect to these regulations.  

 

      The increase of  participation in capital markets and especially the quantitative growth in  
issue of shares have also brought along some legal problems. These legal problems firstly  
come to mind are public offering of  shares by PHC, forming a brokerage contract with 
intermediary institutions for public offering, forming an emptiovenditio with intermediary 
institutions for PHC to act as an investor in second-hand market, being recorded shares and 
storing in Takasbank, share transfer in ISE (Istanbul Stock Exchange), being subject to 
mandotary call of shares and share transfer with mandotary call system of shares. As a matter 
of fact the problem grows out of the legal nature of shares. Shares in property securities are 
valuable documents. Therefore, commercial papers held in TCC is subject to strict rules 
formally. Being on behalf of nam and bearer of shares also brings about the same property 
regulations. 

 

      The consept of share in incorporated companies has changed by being binded shares and 
circulation logging system. Transfer procedure of shares in PHC, after dematerialization of 
their shares,   comes to the fruition at first-hand , at second-hand  in ISE and at the other 
forms and conditions in wholesale of share market, in accordance with central book-entry 
share clearing system. 

 

      While the aim of first-hand market is to provide capital to the corporation which issued  
own its own shares to the public, the aim of first-hand market is to make buying-selling of 
previously issued capital market instruments. Therefore, capital inflows do  not occur in the 
safe of  corporation. Corporation exported trade in these markets can purchase and sale by 
means of intrmediary contract and fılfilling this contract in Takasbank. 

 

 

 

Key Words: Capital Market, PHC, Share, ISE First-Hand Market, ISE Second-Hand Market, 
Tkasbank, ISE Settlement and Custody Bank Inc., Public Offering, Share Transfer, By 
recording, Time, Central Registrar.  
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                G R   
 
      I. SUNU  
 
      20. yüzyln sonlarna do ru gelindi inde, teknoloji alannda hzl bir de i im 
ya anm tr. leti im ve bili im teknolojisindeki geli meler i  yapma ekillerini de 
de i tirmi tir. De i imin hzl ya and  alanlardan birisi de sermaye piyasasdr. 
Sermaye piyasasnda, borsa-arac kurum, arac-kurum mü teri ili kilerinde köklü 
de i iklikler olmu tur. Bu geli meler ve de i im sermaye ortakl  olan anonim 
ortaklklarnda da kendini göstermi tir. Anonim ortaklklar, sermaye 
piyasasndaki geli melerden yararlanabilmek için, halka açk anonim ortaklk 
statüsüne geçmi lerdir. Bu geçi  kimi zaman ortakl n iste iyle, kimi zaman da 
yasadan kaynakl zorunluluk hallerinin gerçekle mesiyle olmu tur. 
    
      Anonim ortakl n halka açk anonim ortaklk (HAAO) haline gelmesiyle tabi 
oldu u kanuni ve idari düzenlemeler de de i mi tir. HAAO,  SPK�nun artlarn 
yerine getirerek, fon arz ve talep eden kurulu lar haline gelmi lerdir. Piyasada 
HAAO� n hzla yer almas, bu kurulu larn pazar faaliyetlerini gerçekle tirece i 
piyasalarn ve bunlar kar la tran arac kurulu larn zenginle mesine neden 
olmu tur. HAAO�lar sermaye piyasasnda,  bazen hisselerini yatrmclarn 
tasarrufuna yönelten ihraçç kurulu ,  bazen de bunlar piyasaya arz eden arac 
kurulu , kimi zaman da kendileri yatrmc rolünü üstlenmi lerdir. HAAO�n 
sermaye piyasasndaki bu duru u, ortakl  ekonomik ve finansal açdan önemli 
bir konuma getirmi tir. HAAO çok yüksek miktardaki sermayeyi, bünyelerinde 
barndrmalarndan dolay,  hissedarlarna ve kamuya olan sorumluluklar 
artm tr. Bu nedenle HAAO, SPK ve di er kanunlarla ve de idari düzenlemelerle, 
belli dönem ve ko ullarda, mali tablolarn, kanunun belirledi i denetim 
kurulu larna onaylatarak, kamunun bilgisine sunmak yükümlülü ü altna 
girmi lerdir. Ayn zamanda SPK�yla, HAAO�da, yönetim kontrolünü ele 
geçirecek oranda hisse kazanm gerçekle tiren gruba, yönetim kontrolü d nda 
kalan, aznlk hisselerinin satn alnmas için ça rda bulunma zorunlulu u 
getirilmi tir. HAAO�da zorunlu ça r sistemiyle gerçekle tirilen hisse devirlerinde 
de kamu aydnlatlarak, aznlk hissedarlar korunmaya çal lm tr. 
 
      Anonim ortaklarda hisse kavram, hissenin senede ba lanmas ve tedavülü 
HAAO�da sistematik bir de i ime u ram tr. HAAO�lar hisselerini devretmek 
istediklerinde SPK�nun arad  ekil artlar ve düzenlemelere uygun hale 
getireceklerdir. HAAO�n hisseleri Merkezi Kayt Kurulu u�nda SPK ve 
düzenlemelerinin arad  ko ullar olu turularak kayt altna alnacaktr. 
HAAO� n hisseleri, SPK�nun arad  artlar yerine getirilerek, kayt altna 
alndktan sonra, sermaye piyasasnda devre konu olabilirler. HAAO�lar 
hisselerini yatrmclarn almas için arac kurulu la, halka arza araclk çerçeve 
sözle mesi imzalayarak, MKB Birinci El Piyasasnda halka arz edebilirler. 
HAAO�lar daha önce halka arz edilmi  hisselerin alcs ya da satcs olmak 
istediklerinde ise yine arac kurulu larla, alm-satma araclk sözle mesi 
imzalayarak bu kez de, MKB kinci El Piyasasnda hisse alm-satm yapabilirler. 
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HAAO�lar, hisselerini halka arz etmeksizin MKB Toptan Sat lar Pazarnda 
yatrmclara devredebilirler.  
 
      II. ÇALI MANIN AMACI  
 
      Sunu  bölümünde de açklad mz gibi anonim ortaklklar, zamanla ortaya 
çkan teknolojik ve ekonomik geli menin yaratt  de i imden etkilenmi lerdir. 
Bu de i im anonim ortakl n sermaye piyasasndaki yerini de de i tirmi tir. Bir 
halka açk anonim ortaklk kavram ortaya çkm tr. Sistemin getirdi i ihtiyaçlar 
nedeniyle, anonim ortaklklar alannda yer alan mevcut hukuki düzenlemeler, 
yeniden ekillendirilmi tir.  Ortaya çkan HAAO kavramyla, sermaye 
piyasalarnda i lem hacimleri artm  ve ortaklk hisselerinin devri TTK�da yer 
almayan, SPK�da düzenlenen çe itli düzenlemelerin ortaya çkmasna neden 
olmu tur. Çal ma konumuz olan  �Sermaye Piyasas Kanunu�na Tâbi Anonim 
Ortaklklarda Hisse Devri� incelemesi, bu noktadan hareketle do mu tur. 
 
      Sermaye piyasalarndaki katlmdaki art  ve özellikle hisse senetlerinin 
ihracndaki niceliksel büyüme, beraberinde baz hukuki problemleri de 
do urmu tur. Bu problemlerin do du u hukuki ili kilerden ilk akla gelenler; hisse 
senetlerin HAAO tarafndan halka arz, arac kurulu la halka arza araclk 
sözle mesinin kurulmas, kinci el piyasada HAAO yatrmc sfat ile hareket 
etmesi nedeniyle arac kurulu la alm satma araclk sözle mesinin kurulmas, 
hisselerin kaydile tirilmesi, Takasbank�ta saklanmas, MKB�de devri, hisselerin 
zorunlu ça rya konu olmas ve zorunlu ça r sisteminin i letilerek hisselerin 
devridir. Aslnda sorun hisse senetlerinin hukuki niteli inden kaynaklanmaktadr. 
Hisse senetleri menkul kymet niteli inde olan kymetli evraklardr.  Bu nedenle 
TTK�da düzenlenen kymetli evraka ili kin sk ekli kurallara tabidirler. Hisse 
senetlerinin nama ve hamiline yazl olmas ayn nitelikteki kymetli evraka ili kin 
düzenlemelere de tabi olmalarn beraberinde getirmektedir.  
     
      III. NCELEME PLANI 

      �Sermaye Piyasas Kanununa Tâbi Anonim Ortaklklarda Hisse Devri� 
ba lkl yüksek lisans tez çal mamz �Giri  ve Sonuç� ksmlar hariç olmak 
üzere alt bölümden olu mu tur. 
 
      Birinci bölümde sermaye piyasas ve sermaye piyasasna tâbi anonim 
ortaklklarn halka açlmas, kavramlarna yer verilmi tir. Bu bölümde ileriki 
bölümdeki açklamalarmza temel te kil edecek olan sermaye piyasas, piyasann 
özellikleri, unsurlar, finansal piyasalarla olan ili kisi bu piyasann hukuki 
çerçevesi, anonim ortaklk, sermaye piyasas uygulamas ve HAAO kavramlar 
açklanm tr. 
 
      kinci bölümde, anonim ortaklklarda hisse ve hisse senedi kavramlar ve 
sermaye piyasas arac olarak hisse senetleri açklanm tr. Anonim ortaklklarda 
hissenin esas sermayenin bir parças oldu u, hissedarlk sfat kazandrd , 
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ortaklk hak ve borçlarnn kayna n olu turdu u, hisse senedi ile e  anlaml 
oldu u, hissenin kazanm ekilleri, hisse senedi çe itleri ifade edilmi tir. 
 
      Üçüncü bölümde, anonim ortaklklarda genel olarak hisse devri incelenmi tir. 
Hisse senedine ba l hisselerin nama, hamiline ve ba l nama yazl olmasna göre 
devir ekilleri, doktrindeki tart malara da de inerek açklanm tr. Ayrca 
ilmühaberlere ba l hisse, senede ba lanmam  çplak hisse, rüçhan (ön alm ya 
da yeni pay alm) hakkna sahip hisselerin devri de incelenmi tir. 
 
      Dördüncü bölümde SPK�ya tâbi anonim ortaklarn hisselerinin, zorunlu ça r 
yolu ile toplanmas sonucunda devri de erlendirilmi tir. Devre konu hisselerin 
zorunlu ça r yolu ile toplanmas, zorunlu ça rda bulunarak hisse toplanmas 
yükümlülü ünün do mas, bu yükümlülü ü gerektiren artlar,  yükümlülü ün 
do ma an nama, hamilin, ba l nama ve kaydile tirilen hisseler açsndan 
incelendi. Ayrca ça r yükümlülü ünden muafiyet konusuna da de inildi. Daha 
sonra da zorunlu ça r ile toplanan hisselerin devri açkland.   
 
      Be inci bölümde, SPK�ya tâbi anonim ortaklarn devredilecek hisselerinin 
Türk hukuk sistemine göre kayda alnmas, hisse devrinde kaydi sistem ve 
merkezi kayt kurulu unun rolü ve kaydi sistemde hisse devrine ili kin kaytlarn 
tutulma usul ve esaslar incelendi. 
 
      Altnc bölümde de SPK�ya tâbi anonim ortaklklarda kayda alnan 
hisselerinin MKB�de devri Birinci El Piyasasnda halka arza araclk 
sözle mesinin kurulu u ve sözle menin ifasyla, MKB kinci Piyasasnda alm 
satma araclk sözle mesinin kurulu u ve sözle menin ifasyla, HAAO� n MKB 
Toptan Sat lar Pazarnda, hisselerini halka arz etmeksizin hisse devri açkland. 
Ayrca HAAO hisselerinin MKB Kotasyon Yönetmeli ine göre ve hisselerin 
TTK m.417 hükmüne göre MKB�de devri,  MKB�de gerçekle en devir TTK 
Tasarsnn devre ili kin hükümleri çerçevesinde incelendi. 
 
     Çal mamzn sonuç bölümünde ise SPK�ya tâbi anonim ortaklklarda hisse 
devrine ili kin olarak gözlem, inceleme, de erlendirme ve tespitlerimiz 
neticesinde elde etti imiz önemli hususlar özet olarak ifade edilmi tir. 
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B R NC  BÖLÜM 
 

SERMAYE P YASASI KAVRAMI VE SERMAYE P YASASINA 
TÂB  ANON M ORTAKLIKLARIN HALKA AÇILMASI 

 
 
      I. SERMAYE P YASI KAVRAMI 
 
      Sermaye piyasas, 2499 sayl Sermaye Piyasas Kanununun �Gerekçe� 
bölümünde, �Sermaye piyasas, yatrmclar, tasarruf sahipleri ve bunlar 
arasnda fon akmn sa layan arac kurum ve bankalar, yatrm ortaklklar ve 
yatrm fonlar gibi arac ve yardmc kurulu lardan olu an, modern finansman 
sistemin addr� eklinde tanmlanm tr. 
 
      Sermaye piyasasnda hisse senedi, tahvil ve benzeri pazarlanabilir menkul 
kymetler alnp satlr. te bu menkul kymetlerden uzun vadeli fonlarn1 arz ve 
talebi kar lanr. Bu kar lama, ekonomideki geleneksel sistemden daha kolay, 
daha yaygn ve daha ucuza el de i tirme imkân verir2. letmeler açsndan ise 
sermaye piyasas, uzun vadeli borç ve öz kaynak sermayelerinin kar la t  
yerlerdir3. Sermaye piyasas, para piyasas ile birlikte finansal piyasalar içerisinde 
önemli bir konuma sahiptir4. 
     
      II. SERMAYE P YASASININ ÖZELL KLER  
 
      Sermaye piyasas kavramnn daha iyi anla lmas için, bu piyasann 
özelliklerini öyle sralayabiliriz: 
 
      a. Sermaye piyasas mali piyasa kavramndan daha dar ve teknik bir nitelik 
ta r ve genelde mali piyasa kavram içinde yer alr. Ancak sermaye piyasas 
kavram, açklanrken para piyasasn da içine alacak ekilde açklanmaktadr5. 
 
      b. Sermaye piyasasn para piyasasndan ayrld  en belirgin özellik, orta ve 
uzun vadeli fonlardan olu masdr6. 
 

                                                 
1 Uzun vadeli fon; ili kide bulunulan üçüncü ki i ve kurumlardan sa lanan bir yldan daha uzun 
sürede  ödenecek olan borçtur. TSPAKB, Temel Finans, s. 35. 
 
2 TANÖR, Taraflar, s. 2. 
 
3 TANER/AKKAYA,  s. 7. 
 
4 KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s.43. 
 
5 TANER/AKKAYA, s. 7. 
 
6 KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 43. 
 



 5

      c. Sermaye piyasasndan sa lanan krediler;  ço u zaman i letmelerin bina, 
makine ve tesisat gibi duran varlklarnn finansmannda kullanlr. Dolaysyla da 
sermaye piyasasndan sa lanan fonlarla firmalar, sabit sermaye ihtiyacn 
kar lar7. 
 
      d. Sermaye piyasasnn kaynaklar para piyasasndaki gibi tasarruf sahiplerinin 
birikimlerinden olu an çe itli tasarruf hesaplardr8.  
 
      e. Sermaye piyasasnn araçlar çok çe itlidir. Ancak bu konuda en yaygn 
olarak kullanlan araç, hisse senetleri ile tahvilleridir9. 
    
      f. Sermaye piyasasnda vade uzun, risk de yüksek oldu u için faiz oranlar da, 
para piyasasna göre yüksektir10. ktisadi sistemde, vade uzunlu u ile faiz oranlar 
arasnda do rusal bir ili ki oldu u farz edilir. Vade yükseldikçe faiz oran da 
yükselir11.  
 
      Sermaye piyasasna sunulan fonlarn kayna n, daha çok bireysel tasarruflar 
olu turmaktadr. Bireysel tasarruflar sermaye piyasasna ya do rudan ya da 
dolayl yollardan girmektedir. Do rudan do ruya, piyasaya giri , sigorta 
irketleri, emeklilik ve di er sosyal fonlar, ticari bankalar ve yatrm ortaklklar 

aracl yla olmaktadr12. Tasarruflarn sermaye piyasasna dolayl yoldan giri i 
ise; firmalar, bireyler ve devlet tarafndan yeni çkarlm  finansal varlklarn satn 
alnmas yoluyla olabilmektedir13. 
    
      III. SERMAYE P YASASININ UNSURLARI 
 
      Piyasaya orta veya uzun vadeli fon arz edenler, tasarruf yapan taraflardr14. 
Tasarruf yapan taraflar; ki iler, özel sektör ve devlet sektörü kurulu lardr. Devlet 
de sermaye piyasasnda yatrmc olarak yer alabilmektedir. Devlet, kimi zaman 
özel sektör irket hisselerini satn alarak ortak olur ya da maliye politikas 
do rultusunda bütçe aç n gidermek için devlet iç borçlanma araçlar çkarr15. 

                                                 
7 AKSOY/TANRIÖVEN, s. 3; TSPAKB, Temel Finans, s. 37.  
 
8 TANER/AKKAYA, s. 9. 
 
9 AKSOY/TANRIÖVEN, s. 57. 
 
10 SEY DO LU,  s. 344. 
 
11 KORKMAZ/PEKKAYA, s. 94 vd.  
 
12 CANBA /DO UKANLI, s. 323. 
 
13 TANER/AKKAYA, s. 7. 
 
14 KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 43. 
 
15 SEY DO LU, s. 636.  
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Bunun yannda devlet, yabanc sermayenin de sermaye piyasasna fon arz ve 
talebini destekleyebilir. 

 
      A.Piyasadan Fon Arz ve Talep Edenler 
  
      Sermaye piyasasndan fon arz ve talep edenler anonim ortaklklar,  bankalar, 
devlet, bazen de belediyelerdir16. Devlet ya da özel sektör, borçlanma yolu ile orta 
ve uzun vadeli fon sa lamak üzere tahvil çkartp sermaye piyasasndan kaynak 
temin edebilir. Mevduat kabul etmeyen bankalar da banka bonolar ihraç ederek 
sermaye piyasasna katlrlar17. 
   
      B. Fon Arz ve Talebinin Kar la t  Piyasalar  
 
      Tasarruf sahipleri ve yatrmclar, fonlarnn arz ve talebinin kar land  
yerlere ihtiyaç duyarlar. te yatrm yapmak isteyen ki i ya da kurumlar, organize 
olmu  ya da organize olmam  sermaye piyasasna ba vururlar. Piyasaya arz 
edilen fonlarn, talep edenlerle kar la t  yerler büyük ço unlukla borsalardr. 
Borsalar örgütlenmi  piyasalardr. Bu piyasalara örnek stanbul Menkul 
Kymetler Borsas ( MKB) dr. Organize olmam  piyasalara örnek olarak da 
Bankalar Aras YTL, Repo, Tahvil ve Döviz Piyasalar gösterilebilir18. 
 

            C. Sermaye Piyasas Araçlar 
 
      Sermaye piyasalarnda fon ak n sa layan araçlar çe itlidir. Türk sermaye 
piyasasnda ihraç, halka arza ve ikincil piyasalarda i lem konusu olabilecek 
araçlar �menkul kymetler� ve �di er sermaye piyasas araçlar� olmak üzere iki 
ksma ayrlm tr. SPK m.3. �Tanmlar� ba lkl hükmüne göre menkul kymetler; 
ortaklk veya alacakllk sa layan, belli bir mebla  temsil eden, yatrm arac 
olarak kullanlan, dönemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde çkarlan, 
ibareleri ayn olan ve artlar Sermaye Piyasas Kurulunca belirlenen kymetli 
evraktr19. Di er sermaye piyasas araçlar ise, menkul kymetler d nda kalan ve 
artlar Kurul tarafndan belirlenen evraklar olarak tanmlanm tr20. Sermaye 

piyasasnn kalbi olarak görülen bu araçlar geli mi  ülkelerde say ve tür 
yönünden çok çe itlidir. Klasik örneklerini ise, hisse senetleri ve tahviller 
olu turmaktadr21. 
 

                                                 
16 TANÖR, Taraflar, s. 135 vd.  
 
17 BO A, s. 33. 
 
18 TSPAKB, Di er Te kilatlanm , s. 1. 
 
19 SÜMER, s. 16-17; YASAMAN, Menkul, s. 22. 
 
20 KAYAR,  s. 15. 
 
21 KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 43. 
 



 7

      D. Arac Kurulu lar   
 
      Arac kurulu lar, sermaye piyasasnda fon arz ve talebinin kar la trlmasna 
yardmc olan, özel hükümlere ve denetime tâbi tutulan ve en geni  anlamyla 
�finansal kurulu lar� ifadesiyle adlandrlan kurulu lardr. Bu kurulu lar, tasarruf 
sahiplerinin, en az riskli ve en karl araçlar edinmelerine; fon talep eden 
kurulu larn da araçlarn en iyi ortam ve artlarda, en ksa sürede satabilmelerine 
yardmc olurlar22. 
 
      IV. SERMAYE P YASASININ F NANSAL P YASALARLA OLAN 
            L K S   
        
      Finansal anlamda ekonomik birimler; bireyler, i letmeler ve devletten olu ur. 
Bu anlamdaki ekonomik birimler,  ihtiyaç duyduklar finansman kendi öz 
kaynaklarndan kar larlar. Ancak içerden kar lanamayan kaynaklar için de, 
d ardan finansman aray na girerler. te bu ihtiyaç, finansal pazarlardan 
kar lanr. Bunun yan sra baz ekonomik birimlerin de belirli dönemlerde fon 
fazlas olabilir. Bu birikim sahipleri gelir fazlalarn, belirli bir bedel kar l nda, 
fon aç  olan ekonomik birimlere kullandrmak isteyebilirler. Bu kullandrma 
i lemi için finansal pazarlara ve finansal kurumlara ihtiyaç duyulur. Finansal 
pazarlarda fona ihtiyaç duyanlarla fon fazlas olanlar, finansal kurumlar aracl  
ile kar la r23.  
  
      Finansal piyasalar para, sermaye, altn, döviz, swap (de i  toku )24, opsiyon 
(tercihli i lem)25, forward (vadeli)26 ve futures (gelecek) piyasalar27 olmak üzere 
yedi grup altnda incelenir28.    

                                                 
22 AYTAÇ, Sermaye, s. 3; Geli mi  ülkelerde, ki iler, aileler, i letmeler ve hükümetler için 
finansal fonksiyonlar yerine getiren finansal araclar vardr. Finansal piyasalarda araclar; ticari 
bankalar, kredi kurulu lar, yatrm firmalar, sigorta irketleri ve emeklilik fonlarn yöneten 
kurulu lar olarak saylabilir. Finansal araclarn ekonomiye sa ladklar en önemli katk, fon 
ak n düzenli ve ucuz olarak tasarruf sahiplerinden fon kullanclara veya projelerini finanse 
etmek isteyen giri imcilere aktarmaktr. KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 64. 
 
23 CANBA /DO UKANLI, s. 1. 
  
24 Swap, iki taraf arasnda, önceden belirlenen bir sistem içerisinde, belirli bir finansal varlktan 
kaynaklanan gelecekteki nakit ak larnn de i tirilmesi konusunda yaplan bir sözle medir. Ba ka 
bir tanm daha vermek gerekirse, swap, iki taraf arasnda yaplan faiz veya anapara ödemelerinin, 
ko ullarn önceden belirleyerek, de i imi sa layan bir mali i lemdir. Swap�ta amaç, faiz oranlar 
ile döviz kurlarnda kaydedilen dalgalanmalarn yaratt  riski minimize etmektir. Swap, farkl 
kurulu larn farkl mali piyasalardaki de i ik kredi de erliliklerine ba l olarak, farkl kredi 
artlar ile kar  kar ya kalmalarndan kaynaklanmaktadr. Böylece, söz konusu farkllklardan 

swap i lemine taraf olan i letmelerin her birinin yararlanmas söz konusu olmaktadr. CEYLAN,   
Finansal, s. 233; PENEZO LU,  s. 62; AKSOY/TANRIÖVEN, s. 471; CANBA /DO UKANLI, 
s. 144. 
  
25  Opsiyonlar, gelece e yönelik hak içeren finansal sözle melerdir. Opsiyon sözle mesi, iki taraf 
arasnda yaplan, taraflardan birinin, gelecekte bir mal veya varl  sabit bir fiyattan alma veya 
satma hakkn elde etmek için prim ödedi i sözle medir. Genel olarak opsiyonlar, sahibine belirli 
bir sayda bir menkul kymetin veya maln, önceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir süre 
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      Fonlarn ödünç verili  sürelerine göre finansal piyasalar para piyasas ve 
sermaye piyasas olarak ikiye ayrlr29. Konumuzla ilgisi nedeniyle sermaye 
piyasasnn finansal piyasalardaki yerini para piyasas ile birlikte incelemek 
gerekir. Para piyasas ksa vadeli arz ve talebin kar la t  bir piyasadr. Ba ka bir 
deyi le, ksa vadeli kredi arz ve talep edenler, para piyasasna ba vurur. Bu 
piyasada büyük tutarda para, bir yldan ksa bir sürede ödünç alnr veya verilir30. 
Sermaye piyasalar ise bir yldan uzun vadeli fonlarn arz ve talebinin kar land  
piyasalardr31. 
 
      Sermaye piyasandan yararlanarak yatrm yapmak isteyen ki i veya kurumlar 
organize (te kilatlanm ) olmu  ya da organize (tezgah üstü ya da 
te kilatlanmam )  olmam  sermaye piyasasna ba vururlar.  Organize olmu  
sermaye piyasalarna en iyi örnek menkul kymet borsalar32 ile te kilatlanm  

                                                                                                                                                         
içerisinde alm veya satm hakkn veren sözle melerdir. Opsiyonlar, sözle mede belirtilen zaman 
aral  içerisinde veya sonunda kullanlmazsa geçersiz hale gelir. CEYLAN, Finansal, s.303-304; 
PENEZO LU, s. 59; AKSOY/TANRIÖVEN, s. 502; CANBA /DO UKANLI, s. 131. 
 
  
26  Forward veya vadeli i lemler, ileri bir tarihte teslimi söz konusu olacak herhangi bir maln 
vadesi, fiyat ve miktar bugünden belirlenerek, sözle meye ba land  i lemlerdir. Forward 
i lemler, pe in piyasa i lemi saylr. Bu piyasada alc ile satc, tamamyla kendilerinin önceden 
belirledikleri artlara ba l olarak, ilerideki tarihler arasnda fiziki teslimi gerçekle tirmek üzere 
alm ve satm yaparlar. Vadeli i lemler, merkezi bir pazar yeri olmayan ve bankalarla bankalar 
veya mü terileri arasnda gerçekle tirilen örgütsüz piyasa i lemleridir. CEYLAN, Finansal 
Teknikler, s.369. PENEZO LU, s. 56. ; AKSOY/TANRIÖVEN, s. 485; CANBA / 
DO UKANLI, s. 126. 
  
27 Gelecek piyasalar, belli miktardaki mal, döviz, altn, menkul kymetin önceden belirlenen bir 
fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilece ine ili kin alm-satm sözle melerinin 
yapld , bu sözle melerin el de i tirdi i üyelik esasna göre çal an borsalardr. Bu borsalarda 
i lem gören sözle melere gelecek sözle meleri denir. Gelecek sözle meleri organize borsalarda 
i lem görür. CEYLAN, Finansal, s.406. PENEZO LU, s. 21. 
 
28 KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 9. 
 
29 CANBA /DO UKANLI, s. 9. 
 
30 Para piyasasnn en belirgin kurumu ticari bankalardr. Ticari bankalar özellikle senetleri 
iskontoya kabul ederek veya i letmelere ksa vadeli krediler açarak, bu piyasada çok önemli rol 
oynarlar. Her ne kadar bu piyasada leasing irketleri, faktoring ve forfayting irketleri ve sigorta 
kurumlar faaliyet gösterse de para piyasasnn esas arac kurumu ticari bankalardr. Bankalar 
mü terilerine ksa vadeli kredi verirler. Ksa vadeli kredi verirken kullanlan araçlar, genellikle, 
ticari senetler, poliçeler ve çeklerdir. Buna ilave olarak hazine bonolar, mevduat sertifikalar, 
repo, banka kabulleri ve kredi kartlar para piyasas araçlar olarak saylabilir. TSPAK, Di er 
Te kilatlanm , s. 30. 
 
31 TSPAKB,  Di er Te kilatlanm , s. 31. 
 
32 Devaml bir pazarn olu mas menkul kymetler borsasnn en önemli özelli idir. Devaml bir 
pazarn varl , piyasa ko ullarnda her an alm satm yapma olana  sa lar. Borsalar, Kanun, 
Yönetmelik ve tebli ler ile yasal olarak düzenlenir ve bu ilke ve kurallara göre i lem yaplar. 
Kanuna aykr ve spekülatif i lemeler önlenmeye çal lr. çerden ticaret (insider trading) 
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di er piyasalardan olu maktadr33. Organize olmam  sermaye piyasas, menkul 
kymetlerin borsa d nda el de i tirdi i yerler olarak tanmlanabilir34. Bu tür 
piyasalar organize piyasalardan farkl olarak hukuki bir alt yaps ve operasyonel 
düzenlemesi yoktur. lemleri yapabilmek için piyasa üyesi olma zorunlulu u 
bulunmamaktadr. Fiyat alc ve satc arasnda piyasa fiyatndan ba msz olarak 
kararla trlmaktadr. Alm-satm emirlerinin do rudan kar la t  fiziki bir 
mekân bulunmamaktadr. lemlerin elektronik ortamda gerçekle ti i, araclar 
aras piyasalardr35. 
 
      Tezgâh üstü piyasa36, geleneksel olarak alm-satmn yapld  yerlerdir. Bu 
piyasa da taraflar bazen yüz yüze gelerek i lem yapabildikleri gibi yüz yüze 

                                                                                                                                                         
yasaklanr. Kamuyu aydnlatma ilkeleri ile halka devaml ve periyodik bilgiler verilmesi sa lanr. 
YASAMAN, Menkul, s. 9. 
 
33  Borsa ve te kilatlanm  di er piyasalar, SPK�nn 40.maddesinde düzenlenmi tir. Burada genel 
olarak borsann tanm öyle yaplm tr: �Sermaye piyasas araçlarnn i lem görece i, menkul 
kymetlerin ve di er sermaye piyasas araçlarnn güven ve istikrar içinde, serbest rekabet 
ko ullar altnda alnp satlabilmesini  sa lamak ve olu an fiyatlar tespit ve ilan etmekle yetkili 
olarak kurulan tüzel ki ili e haiz kurulu lardr.� Anlan hükmün IV. Fkras, Sermaye Piyasas 
Kuruluna; küçük ve orta büyüklükteki i letmelerin sermaye piyasasndan fon sa lamalarna imkan 
sa layacak piyasalar ile sermaye piyasasnn alm-satmnn yaplaca  di er te kilatlanm  
piyasalarn kurulu una ve bunlarn kararllk içinde faaliyet göstermesinin sa lanmasna ili kin 
düzenlemeleri yapma yetkisi vermektedir. Kurul, bu yetkisini, �Borsa D  Te kilatlanm  Menkul 
Kymet Piyasalarnn Kurulu  ve Çal ma Esaslar Hakknda Yönetmelik�i çkararak 
kullanm tr.06.10.1994 Tarih ve 18537 Sayl Resmi Gazete�de yaynlanm tr. 14.10.1994 tarih 
ve 18545 sayl RG�de düzeltmeye çkarlm tr. 
 
       Menkul kymet borsalar, menkul kymetlerin belirli bir mekânda belirli kurallar içerisinde el 
de i tirmesini sa layan menkul kymetlerin fiyatlarnn belirlendi i yerlerdir. Borsa kaydna 
alnan menkul kymetler borsa da i lem görür. KARSLI,  s. 213. 
 
34 Menkul kymetlerini borsaya kayt ettirememi  kamu ve özel sektör i letmelerine ait menkul 
kymetlerin alnp satld  yerler organize olmam  sermaye piyasalar olarak tanmlanr. 
�Organize olmam  sermaye piyasas yerel ve menkul kymetleri tannmayan i letmelerle, mali 
durumu iyi olmayan, banka, sigorta ve yatrm irketleri için önemli bir piyasadr. Özellikle, yerel, 
küçük ve yeni kurulmu  i letmelerin menkul kymetleri, borsaya kaytl olsa bile, borsadaki açk 
artrmada mü teri bulamazlar�. te bu tür i letmeler için organize olmam  sermaye piyasas çok 
önemlidir. KORKMAZ/CEYLAN, Sermaye, s. 48. 
 
35 TSPAKB, Di er Te kilatlanm , s. 30. 
 
36 Tezgah üstü piyasalar, örgütlenmi  borsalarda i lem görmeyen, örgütlenmi  piyasalarn 
kotasyon ko ullarn sa layamayan küçük ve yeni irketlerin menkul kymetlerinin daha esnek 
kurallarla alm satmnn gerçekle ti i arac piyasalardr.Tezgah üstü piyasalarn en bilinen ve 
geli mi  örne i ABD�deki NASTAQ (National Association of Security Dealers Automated 
Quotation)�dr. NASTAQ 1970�li yllarn ba larnda kurulmu , borsa araclarnn ba l bulundu u 
bir bilgisayar a  aracl yla effaf bir ortamda i lemlerin yapld  örgütlenmemi  bir piyasadr. 
Bu piyasaya giri te Amerikan Sermaye Piyasas Kurumu (SEC) tarafndan örgütlenmi  piyasalara 
giri te aranan ko ullar kolayla trlm tr. Bu nedenle NASTAQ, KOB �lerin, yeni ve geli mekte 
olan irketlerin menkul kymet alm satmlar için uygun bir ortam olu turmu  ve zaman içerisinde 
çok geli mi  ve örgütlenmi  piyasalara alternatif piyasa olu turmu tur. 2006 ylnda SEC�e 
ba vurarak resmi statüsünü düzenli bir borsa olarak tescil ettirmi tir. CANBA /DO UKANLI s. 
11. 
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gelmeden de i lem yapabilirler37. Örne in günümüzün teknik geli meler 
ortamnda Reuters38 gibi bilgisayar a lar üzerinden döviz ya da menkul de er 
alc ve satclar, fiyat önerilerini herkese açk bir ekilde ekrana yanstarak i lem 
yapabilirler. Oysa alc ve satclar belki de binlerce kilometre uzakta bulunurlar. 
Ama i lem bir odann içinde yaplyormu çasna kolaydr. nternet üzerinden 
gerçekle tirilen elektronik ticaret39 de uzak mesafelerden yaplan ticarete ba ka 
bir örnektir40. 20.yüzyln sonlarna gelindi inde teknoloji alannda ya anan bu 
hzl de i im i  yapma ekillerini de de i tirdi. nsanlar, günün herhangi bir 
annda sermaye piyasas i lemlerini internet üzerinden yapmaya ba lad.41 
 
      Sermaye piyasas i lemleri açsndan, finansal piyasalar; birincil, ikincil ve 
üçüncül piyasalar olmak üzere bölümlere ayrlr. Birincil sermaye piyasas, 
menkul kymetlerin ihraç edilmeleriyle olu an piyasalardr. Birincil sermaye 
piyasasnda dola ma ilk defa çkarlan hisse senetleri ve tahviller42 el 
de i tirmektedir. kincil sermaye piyasas, birincil sermaye piyasasna daha önce 
sunulmu  ve halen dola mda olan menkul kymetlerin alnp satld  
piyasalardr. Üçüncül sermaye piyasas, borsaya kaytl menkul kymetlerin, borsa 
d nda alnp satlmasdr.43 

                                                                                                                                                         
 
37 SEY DO LU, s. 25. 
 
38 Bankalar aras döviz piyasas, tüm alc ve satclarn bir araya gelip i lem yaptklar fiziksel bir 
mekan de ildir. Bankalar yalnzca �line� olan bankalarla ve line limitleri dahilinde i lem 
yapabilmektedirler. (Bankalarn kendi aralarnda yaptklar fon al veri inde herhangi bir teminat 
istenmemektedir. lemlerin teminatsz yaplmasndan dolay bankalar, i lem yapabilecekleri 
bankalara ve i lem miktarna snrlama getirmi lerdir. Buna piyasa da  �line� denir.) Bu 
i lemlerden dolay her hangi bir teminat alnmamakta ve fiyatlar ilan edilen kotasyon üzerinde ya 
da pazarlk usulüyle telefon veya bilgi da tm firmalarnn imkanlarndan faydalanmak yoluyla 
gerçekle mektedir. Di er geli mi  döviz piyasalarnda oldu u gibi Türkiye�de de bu piyasalarn 
katlmclar Reuters ve Blomberg gibi modern finansal ileti im araçlar ile haberle irler ve 
i lemlerini telefon ve /veya direc dealing araçlar ile ekran aracl  ile gerçekle tirirler.  TSPAKB, 
Di er Te kilatlanm , s. 16. 
 
39 Elektronik Ticaret, �Bireylerle kurumlarn, açk a  ortamnda (internet) ya da snrl sayda 
kullanc tarafndan ula labilen kapal a  ortamnda yaz, ses ve görüntü biçimindeki saysal 
bilgilerin i lenmesi, i letilmesi ve saklanmas temeline dayanan ve bir de er yaratmay amaçlayan 
ticari i lemlerin tümünü ifade etmektedir.� Ayrntl bilgi için bkz. TOPALO LU, s. 84.  
 
40 WTO (Dünya Ticaret Örgütü)  Mal ve hizmetlerin üretim, sat , pazarlama, da tmlarn 
telekominasyon a lar üzerinden yaplmas olarak tanmlanmaktadr. TOPALO LU, s. 81. 
 
41 FREDMAN M.Hovard: Securities Regulation in Cyberspace, Capter 1,The Online Revulation , 
The Basics of Cyberspace For Securites Regulation, Corparate Finance and Shareholder Relation, 
1185 Avenue of the Americas, New York, NY 10036 
 
42 Tahvil, �Devletin 1 yl anonim ortaklarn en az 2 yl ve daha uzun vadeyle ödünç para bulmak 
amacyla, kymetleri e it ve ibareleri ayn olmak üzere çkardklar borç senedidir.� 
AKBULAK/AKBULAK s. 487. 
 
43  TANER/AKKAYA, s. 48. 
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      Bu noktaya kadar açklamalarmzdan da anla laca  üzere sermaye 
piyasalar; orta ve uzun vadeli fonlarn, tasarruf sahipleri ile kurumsal 
yatrmclardan toplanarak üretime, yani reel sektöre aktarlmasnda köprü görevi 
görmektedir. Bu ekilde sermaye piyasalar vastasyla, kamunun yan sra halkn 
ve özel sektörün de kalknmann finansmanna i tirak etmeleri sa lanmaktadr. 
 
      Söz konusu piyasalar, bu i levleri itibariyle, kredi i lemleri vastasyla ayn 
fonksiyonu üstlenen bankaclk sektörü ile birlikte, halkn atl duran 
tasarruflarnn üretime aktarlmasna yönelik iki temel mekanizmadan birini 
olu turmaktadr. Bu nedenle de, sermaye piyasalar ile bankaclk sistemi makro 
iktisadi dengelerin sa lanmas, istikrar ortamnn olu turulmas ve büyüme 
hedeflerinin tutturulmas açsndan büyük önem ta maktadr. 
 
      V. SERMAYE P YASASININ HUKUK  ÇERÇEVES  
    
      A. Sermaye Piyasas Hukuku ve Geli imi 
     
      Elektronik ileti im ve bilgi i lem sistemindeki hzl teknolojik ilerleme, 
finansal piyasalarda i  yapma ekillerini de i tirdi. Bu de i im beraberinde yeni 
hukuk kurallarnn olu masn sa lad44. 
 
     Ekonomik ve mali geli meler sonucunda yeni kurulu larn olu mas, ba msz 
düzenlemeleri gerektirmi tir. Klasik hukuk kalplarnn geli meler kar sndaki 
yetersizli i sonucunda, sermaye piyasas hukuku ad altnda, kendine özgü 
kurallar, kurumlar ve araçlar olan ba msz bir hukuk dal ortaya çkm tr45. 
 
      Klasik kamu hukuku ve özel hukuk ayrmnda yer alan belli ba l hukuk 
dallar d nda, yeni baz hukuk dallarnn geli mesi, mali hukuk ile ba lam tr. 
Daha sonra çok geni  kapsaml ekonomi hukuku ortaya çkm  ve hemen hemen 
tüm ülkelerde dar ye ya geni  kapsaml kabul edilmi tir46. Sermaye piyasas 
hukuku da mali hukuk ve ekonomi hukukunun ortaya çk na ve yerle mesine 
benzer bir geli me içinde olmu tur47. 
 
      Sermaye piyasas hukuku, sermaye piyasas gibi 1920�li yllarda geli meye 
ba lam , ama asl geni lemesini geçen yüzyln ikinci yarsndan sonra yapmaya 
ba lam tr48.       
 

                                                 
44 TANÖR, Taraflar 1. Cilt, s.41 
 
45 TANÖR, s. 41. 
 
46 YANLI, s. 7. 
 
47 AYTAÇ, Sermaye, s. 8. 
 
48 TANÖR, s. 44. 
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      Uluslar aras hukuk doktrininde, sermaye piyasas hukukunun sadece �kendine 
özgü normlar demeti�nden mi ibaret oldu u, yoksa ba l ba na ba msz bir 
hukuk dal m oldu u konusuna ili kin tart malar devam etmektedir. Ancak genel 
kan ve içtihatlarn benimsedi i yön; sermaye piyasas hukukunun klasik hukuk 
kurallarndan hem içerik hem de biçim yönünden farkl oldu udur. Ayrca 
uygulamaya da sk skya ba l yaps itibariyle de ba l ba na bir hukuk dal 
oldu u yönündedir49.  
 
      AYTAÇ, Sermaye piyasas hukukunu; �Sermaye piyasas araç, kurum ve 
ortaklarn, arac kurulu lar ve borsalar inceleyen, kendine özgü denetim kurum 
ve kurallar bulunan, karma niteli e sahip ve ba msz bir hukuk dal� eklinde 
tanmlamaktadr50. 
 
      TANÖR ise, sermaye piyasas hukukunu; �Sermaye piyasas araçlarnn 
kayda alnmasn, ihracn, halka arzn, sat n, sermaye piyasas faaliyetlerini, 
sermaye piyasas kurumlarn düzenleyen, ihraççlara ve halka açk anonim 
ortaklara ili kin özel hükümler koyan, sermaye piyasasna özgü denetim ve 
sorumluluk esaslarn saptayan, kamu�özel karma niteli e sahip hukuksal 
düzenlemeler oldu unu� belirtmi tir51. 
 
 
      B. Sermaye Piyasas Hukukunun Genel Hukuk çindeki Yeri 
 
      Sermaye piyasas hukuku, hem kamu hem de özel hukuk, özellik ve 
kurallarn kedisinde toplayan bir hukuk daldr. Bu yönüyle, sermaye piyasas 
hukukuna yalnzca özel hukuk dal içinde yer vermek yanl  olur. Sermaye 
piyasas hukukunda, di er özel hukuk dallarna kyasla, daha fazla kamu 
müdahalesi ve kamu kurallar yer almaktadr52. Sermaye piyasas hukuku 
kurallarnn emredici ve cezai yaptrmlar içermesi, onu kamu hukukuna 
yakla trmaktadr. Sermaye piyasas kurallar etkin idari düzenlemelerle 
gerçekle tirilmektedir53. 
 
      Sermaye piyasas hukuku, karma nitelikte olmakla birlikte belli ölçülerde 
ba msz bir hukuk dal oldu u görü üne biz de katlmaktayz. Örne in sermaye 
piyasas hukuku, ceza hukukunda bulunmayan yapay piyasa olu turma54, içerden 

                                                 
49 TANÖR, s. 42. 
 
50 AYTAÇ, Sermaye, s. 8. 
 
51 TANÖR, s. 45. 
 
52 AYTAÇ, Sermaye, s. 9. 
 
53 AKGÜL, s. 22. 
 
54 Yapay Piyasa Olu turma: SPK m.47A/2 hükmünde i leme dayal manipülasyonun maddi 
unsuru, �Sermaye piyasas araçlarnn arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasann varl  
izlenimini uyandrmak, fiyatlar ayn düzeyde tutmak, arttrmak veya azaltmak amacyla alm 
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ö renilen ticaret55 gibi yeni suç tiplerini olu turmakta bunlara ili kin tanmlamalar 
getirmekte ve yaptrmlar saptamaktadr. SPK m.46/B hükmü incelendi inde 
sermaye piyasas hukukunun, icra iflas hukukunun alanna girerek orada piyasaya 
ili kin ko ullar nedeniyle halka açk ortaklarn tasfiyesi gibi konularda da ortaya 
farkl düzenlemeler koymaktadr. 
 
      Sermaye piyasas hukuku, Türk ticaret hukukunun bir alt dal olarak 
görülmesine kar n, kapsam ve düzenlemeler itibari ile ba msz bir niteli e 
sahiptir56. 
 
      TTK�nnda düzenlenmi  baz kurallarn SPK�da olmas birbirlerinin alanlarn 
bozduklar, daha do rusu SPK�nn, kök salm  TTK�ya müdahale etti i kaygs 
literatürde geni  yer bulmaktadr57.     

                                                                                                                                                         
satmn yapmak� olarak belirlenmi tir. Aktif bir piyasann varl  izlenimini uyandrmak i lem 
hacmi; fiyatlar ayn düzeyde tutmak, arttrmak veya azaltmak fiyat olu umu konusunda yanltc 
izlenim yaratmaya yöneliktir. lem hacmi ve fiyat olu umunu ortak bir ba lk altnda piyasa 
konusunda izlenim yaratmak olarak adlandrmak mümkündür. Madde, piyasa olu turmann 
�yapay� olmas ko ulunu öngörmü tür. Bir ba ka deyi le, i lem hacmi ve fiyat konusunda yapay 
bir yap olu turulmas i leme dayal manipülasyonun zorunlu ko uludur. Öte yandan maddede yer 
verilen arz ve talebi etkilemek unsuruna, ba msz bir anlam vermemek gerekir. Zira yapay olarak 
arz ve talebi etkilemek, yapay piyasa olu turma fiilinin bir aracdr. Yapay olarak arz ve talep 
yaratmak suretiyle hem görünürde i lem hacmi yaratlmakta hem de fiyat, müdahale olmasayd 
ula amayaca  noktada olu turulmaktadr. Bu nedenle yapay olarak arz ve talebi etkilemeyi, bir 
araç olarak görmek ve fakat ba msz bir unsur niteli i tanmamak yerinde olacaktr.� 
MANAVGAT, Manipülasyon, s. 102. 
 
55 çerden Ö renilen Ticaret: �Sermaye piyasas araçlarnn de erini etkileyebilecek, henüz 
kamuya açklanmam  bilgileri kendisine veya üçüncü ki ilere menfaat sa lamak amac ile 
kullanarak, sermaye piyasasnda i lem yapanlar arasnda frsat e itli ini bozacak ekilde haksz 
yarar sa lamak veya bir zarar bertaraf etmektir.�  AKBULAK/AKBULAK, s. 483. 
  
56 TANÖR, s. 47. 
 
57 MORO LU, SPK ve TTK, Makaleler I, s. 279-289. Yazar bu yöndeki kaygsn öyle 
gerekçelendirmektedir: �Türk Ticaret Kanununun anonim ortaklara ili kin hükümleri yannda 
Sermaye Piyasas Kanunu kapsamnda bir halka açk anonim ortaklklar hukuku olu turulmas 
veya bu yola girilmesi görü ümce hukuk mitelojisine aykr oldu u gibi hukuk güvenli i açsndan 
da sakncaldr. 
 
1.Bir kere SPK gibi genel olarak dare�ye düzenleme yapma ve denetleme yetkisi veren ve 
dolaysyla kamu hukuku kurallarndan olu an bir kanunda sadece gerçek ve/veya tüzel ki iler 
arasnda özel hukuk ili kileri düzenleyen kurallara yer verilmesi hukuk mitelojisine aykrdr. 
 
2. Ayrca, belirli istisnalar d nda di er anonim ortakl n özel bir kanunla düzenlenmesiyle 
TTK�da yer alan genel ilke ve hükümlerle ba da mayacak çeli kili düzenlemeler veya en azndan 
bu tür yorumlar ve uygulamalar yaplmas yolu açlm  olmaktadr.� 
 
ÜNAL, TTK�da bulunmayan yeni hukuksal kurumlar olu turarak TTK�nn sistemine aykr bir 
ortaklklar hukuku geli tirilmeye çal ld n belirtmektedir. Karma a olarak nitelendirdi i bu 
duruma son vermek için halka açk anonim ortaklklarn ve bunlara ili kin müesseselerin TTK 
içinde bir bütün olarak düzenlenmesi gerekti ini ya da halka açk anonim ortaklk statüsünün 
tamamen kaldrlarak tüm anonim ortaklklar halka açk hale getirilmesini, kapal irket kurmak 
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      TANÖR Sermaye Piyasas Hukuku düzenlemelerinin Amerika Birle ik 
Devletlerinde Securities and Exchanges Commission (SEC), Fransa�da 
Commission des Operations de Bourse (COP) olarak adlandrlmakta olup 
Türkiye�deki gibi klasik kural koyma tekni inden farkl oldu unu ifade 
etmektedir58.  Burada da piyasaya dönük idari bir otoritenin varl ndan söz edilir. 
Bu idari otorite, mevzuat olu turarak denetim ve yaptrm mekanizmalarn 
harekete geçirmektedir. D ardaki örneklerine paralel olarak sermaye piyasas 
hukuku özellikle ticaret hukuku içinde, sadece �kendine özgü normlar bütünü� 
olarak de erlendiren görü e biz de katlmamaktayz. Bunun ötesinde, sermaye 
piyasas hukuku di er hukuk dallarndan ba msz ba l ba na bir hukuk dal 
haline gelmi tir.  
 
      C. Sermaye Piyasas Kanunu ve Özellikleri 
 
      Türkiyede iktisadi büyüme için sermaye piyasalarndan uzun yllar 
faydalanlmam tr. Bu piyasalarn olu turulup yasal düzenlemeye ba lanlmas 
için seksenli yllarn ba larna kadar beklenmi tir. Sermaye Piyasas Kanundan 
önce Türk Ticaret Kanunu, Borçlar Kanunu, Medeni Kanun ve T.C. Merkez 
Bankas Tebli lerine ili kin hükümler uygulanmaktayd59. 
 
      Türkiye Büyük Millet Meclisi tarafndan 28.7.1981 tarihinde kabul edilen ve 
halen yürürlükte bulunan 2499 sayl SPK, 30.7.1981 tarih ve 17416 sayl Resmi 
Gazete�de yaymlanarak yürürlü e girmi  ve o tarihlerde yeni yeni geli meye 
ba layan Türk sermaye piyasasnn hukuki alt yapsn olu turmu tur. SPK�da, 
bugüne de in, piyasalarn giderek geli mesinden dolay çok sayda de i iklik 
yaplm tr60. Özellikle 3794 ve 4487 sayl kanunla yaplan de i iklikler kapsaml 
revizyonlardr. 4487 sayl Kanunun 6. maddesi ile SPK�nn 17. maddesinde 
yaplan de i iklikle; tüm dünyaya hakim olan sermaye piyasalarnn düzenleme 
ve denetimini ba msz idari otoritelere brakma yönündeki e ilime paralel olarak, 
bu piyasalarn düzenleme ve denetim yetkisi de ba msz idari otorite 
statüsündeki Sermaye Piyasas Kuruluna61 braklm tr62. 

                                                                                                                                                         
isteyenlerinde di er ticaret irketlerinden faydalanmasna yönelik düzenlemeler yaplmasn 
öngörmektedir. ÜNAL, Mevzuat,  s. 234. 
 
58 TANÖR, Taraflar, s. 47. 
 
59 TSPAKB, Sermaye, s. 1. 
 
60 2499 sayl SPK�da bu güne de in;3291 sayl Kanun (RG.  3.6.1986, S.19126), 311 sayl KHK 
(RG.29.2.1988, S.19740), 3794 sayl Kanun (RG. 13.5.1992, S.21227), Anayasa Mahkemesi�nin 
24.11.1995 tarih ve 22473 sayl RG�de yaymlanan 13.11.1995 gün ve E. 1995/45, K. 1995/58 
sayl karar ile iptal edilen 558 sayl KHK (RG. 27.6.1995, S. 22326), 4487 sayl Kanun ve (RG. 
18.12.1999, S.23910) 4629 sayl Kanun (RG. 3.3.2001, S.24335 Mülk) ve 4743 sayl Kanun (RG 
.31.01.2002, S. 24657 Mülk), 5582 sayl Kanun 
 (RG. 6.3.2007, S. 26454) ve 57 28 sayl Kanun ( RG. 8.2.2008, S. 26781) ile toplam 9 kez 
de i iklik yaplm tr. 
 
61 Çal mamzn bundan sonrasndaki yerlerinde Sermaye Piyasas Kurulu yerine �Kurul� ifadesi 
kullanlacaktr. 
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      Sermaye piyasasna ili kin düzenlemelerin ba nda SPK�ya gelmektedir. 
SPK�nn yannda çe itli kanun hükmünde kararname, tüzük, yönetmelik ve 
tebli ler de sermaye piyasas hukukunun do rudan veya dolayl kayna n 
olu turmaktadr63. 
 
      SPK ile birincil piyasalar, Borsa Kanunu ile de ikincil piyasalar 
düzenlenmektedir. SPK, birincil piyasalar yannda, sermaye piyasas kurumlar ile 
ikincil piyasalara ili kin genel hükümlere de yer vermektedir (SPK. m.22/f)64. 
     
      SPK�nn temel konusunu, piyasann tüm ilgililerin hak ve menfaatlerinin 
korunmas olu turmaktadr. Kanun bir taraftan getirdi i çe itli tedbir ve 
hükümlerle sermaye piyasasnn açklk, güven ve kararllk içerisinde çal masn 
sa lamakta; di er taraftan da ba msz hükümlerle, sermaye piyasas ile ilgili hak 
ve menfaatleri korumaktadr65. Kanunun ele ald  ikinci önemli konu 
denetlemedir. Bu denetimi sa lamak üzere kamu tüzel ki ili e sahip, idari ve mâli 
özerkli i bulunan Sermaye Piyasas Kurulu kurulmu tur (SPK m.17)66. SPK ile 
sermaye piyasas araçlarn ihraç eden ortak ve yardmc kurulu larla ilgili tüm 
konularda düzenleme yapma yetkisi Sermaye Piyasas Kuruluna vermi tir (SPK 
m.22)67.  
 

                                                                                                                                                         
 
62  Kurulun ba msz idari otorite niteli ine ili kin tart ma ve görü ler hakknda AKGÜL s. 64 - 
67. 
 
63 YANLI, s. 7-8. 
 
64 SPK m.22/f (De i ik 29/471992 tarihli ve 3794 sayl Kanun md. 18 ile) ; Bu Kanuna tabi 
ihraççlarn 50�nci maddenin (a) bendi hükümleri (SPK m.50/a; Kendi menkul kymetlerini halka 
arz eden bankalar ile (V.) bölümde öngörülen faaliyetlerde bulunan bankalar, bunlarla snrl 
olarak bu Kanun hükümlerine tabi olurlar. Ancak Kanun hükümleri, ortak says bakmndan 
bankalar hakknda uygulanmaz.)  çerçevesinde bankalarn, sermaye piyasas kurumlarnn ve 
borsalar ve te kilatlanm  di er piyasalarn faaliyetlerinin bu Kanuna, Kurul yönetmelik, tebli  ve 
kararlarna ve sermaye piyasalar ile ilgili di er mevzuata uygunlu unu gerekli her türlü bilgi ve 
belgeyi isteyerek, izlemek ve denetlemek. 
 
65 ÜNAL, Mevzuat, s. 62. 
 
66 Türkiyede sermaye piyasasnda yetkili kamu otoritesi, Sermaye Piyasas Kuruludur. Kurul 7 
üyeden olu an üyeleri Bakanlar Kurulunca seçilen belli konularda siyasi otoriteyle ili kili olmakla 
birlikte ana karakteri itibariyle özerk bir kurulu tur. Kurul ba lca yetkileri SPK�nn 22. 
maddesinde yer almaktadr. Kurulun temel yetkisi ihraç ve halka arz i lemlerini düzenlemektir. 
Bunun d nda Kurula, yeni sermaye piyasas arac türleri ve sermaye piyasas kurumlar ihdas 
etmesi, ikinci el piyasaya, sermaye piyasas araçlarnn takas ve saklanmasna, kamuyu 
aydnlatmaya, ba msz denetime piyasa ve kurumlarn denetim ve gözetimine ili kin düzenleme 
yapmas yetkileri öngörülmü tür. 
 
67 Ayrntl bilgi için bkz. AKBULAK/AKBULAK s. 6. 
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      SPK�nn amac, SPK�nn 1.maddesine göre, �Tasarruflarn menkul kymetlere 
yatrlarak halkn iktisadi kalknmaya etkin ve yaygn bir ekilde katlmasn 
sa lamaktr.� 
 
      SPK�nn ilk maddesinin amac,  halkn tasarruflarn sermaye piyasas 
araçlarna yönlendirip, mülkiyetin tabana yaygnla trlmasn sa lamaktr68. 
 
      Bununla beraber SPK�nn en önemli amacnn, tam aydnlatma69 ile 
yatrmcnn korunmas70 oldu u ifade edilmektedir.  Sermaye piyasas 
hukukunda, borçlar hukukuna hâkim olan �culpa in contrahendo71 (sözle me 
görü meleri srasndaki kusur ilkesi)� sorumlulu u uygulanmaz. Sermaye 
piyasas hukukuna hakim olan ilke �tam aydnlatma (full disclosure)�dr. ABD 
Yüksek Mahkemesine göre SPK ve ona e lik eden di er yasal düzenlemelerin 
amac, culpa in contrahendo sorumlulu u yerine tam aydnlatma felsefesini 
geçirmek ve sermaye piyasas endüstrisinde yüksek bir i  eti i standard 
yakalamaktadr72. 
 
 
 

                                                 
68 ÜNAL, Mevzuat, s. 15. 
 
69Tam aydnlatmadan amaç yalnzca, sermaye piyasasyla ilgilenenlere sunulan bilgileri anla lr 
olmas de ildir. Buradaki temel ölçü,  açklanan temel kavram ve teknik ifadelerin, ilgililerce 
anla lr ekilde olmasnn sa lanmasdr. Ayrntl bilgi için bkz. HT YAR,  s. 73. 
  
70 Yatrmcnn korunmas için güven esasna dayanan bir sermaye piyasas olu turmaktr. Ayrca 
yatrmclarn kötü niyetli ki iler tarafndan aslsz iddia ve haberler yoluyla aldatlmalarn 
önlemektir. Buradaki asl amaç, piyasada bir güven ortam olu turarak küçük hisse sahiplerini, 
ortaklk yararna kazanmaktr. Dolaysyla HAAO�lar geli tirmek ve böylece sermaye piyasasnn 
güçlenmesini sa lamaktr. HT YAR, s. 93; YANLI, s. 105. 
 
71 Culpa in contrahendo, �Sözle me görü meleri srasndaki kusurlu davran � ifade eder. 
Sözle me ile görü melerin ba lamasyla, görü meciler arasnda hukuki bir ili ki kurulur. Bu ili ki 
akit benzeri bir güven ili kisidir. Güven ili kisi MK m.2.f/1 de düzenlenmi  bulunan dürüstlük 
kuralna dayanr. Buna göre �Görü meler esnasnda görü mecilerin akdin muhtevas ve artlar 
hakknda birbirlerini aydnlatmalar, dürüstlük kuralna uygun davranmalar gerekir.� 
O UZMAN/ÖZ: Borçlar Hukuku Genel, s.35. 
 
        Culpa in Contrahendo baz durumlarda her iki tarafa da sorumluluk yüklemekte ortak 
kusurun varl n da ara trmaktadr� �Bilgi alann verilen bilginin do ruluk ve sa lk derecesini 
ba ka kaynaklardan ara trma imkan varken bunu yapmamas ortak kusur olu turabilir. Bu 
takdirde hakim BK.43 ve BK.44�e göre tazminattan indirim yapabilir.� EREN:  Genel Hükümler, 
306-307 
 
72 Affiliated Ute Citizens v. United States 406 U.S. 128 (1972),  
http://laws.findlaw.com/us/430/462.html, 15.7.2003. ABD Hukukunda culpa in contrahendo 
sorumlulu unu ifade etmek için ngilizce�de Let The Buyer Be Aware! Anlamna gelen Türkçe�ye  
�Alc dikkatli olsun! Bütün sorumluluklar alcya aittir� olarak çevirebilece imiz, dikkati olma 
konusunda alcy uyarma niteli i ta yan ve yine Latince bir deyim olan  �ceveat emtor� terimi 
kullanlmaktadr. ADAL, s.190 dn.440,486 (Nakleden KÜTÜKÇÜ, 1.C, s. 24-25). 
 

http://laws.findlaw.com/us/430/462.html
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      VI. SERMAYE P YASASI KANUNUNA TÂB  ANON M  
            ORTAKLARIN HALKA AÇILMASI   
        
      A. Sermaye Piyasas Kanununa Tâbi Anonim Ortaklk  
          Kavram 
 
      1. Halka Açk Olmayan Anonim Ortaklk ve Sermaye Piyasas  
          Uygulamas. 
 
      SPK�da anonim ortaklklar, halka açk olmasalar73 dahi birer ihraçç olarak 
saylmakta (SPK.m.3), ancak genel bir tanmlar yaplmamaktadr. Bu durumda 
genel hüküm niteli inde olan TTK m.269�daki tanm dikkate alnacaktr. Buna 
göre �Anonim irket, bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen ve paylara 
bölünmü  olan ve borçlarndan dolay yalnz malvarl  ile sorumlu olan irkettir. 
Ortaklarn sorumlulu u taahhüt etmi  olduklar sermaye paylar ile snrldr.� 
 
     SPK�da 3794 sayl Kanun ile yaplan de i iklikten önce,  sermaye piyasasnda 
faaliyet gösteren yardmc kurulu larla,  halka arz edilen menkul kymetleri 
çkaran anonim ortaklklar, bu Kanun kapsamna tâbi klnm t. Eski Kanunda da 
halka açk anonim ortaklk kavram tanmlanmam t74. Ayn ekilde menkul 
kymetleri halka arz olunan irketlerin de tanm da yaplmam t. Menkul 
kymetleri halka arz eden tüm anonim ortaklar, halka açk olup olmad na 
balkmakszn SPK kapsamna dahildi75. 
 
     SPK�da yaplan de i iklikle m.2�de �ihraç� ifadesi kullanlm tr. Sermaye 
piyasas araçlarn, halka arz etmeden menkul kymetleri ihraç eden anonim 
ortaklar da bu Kanun kapsamna alnm tr. Burada çkan sonuç udur; sermaye 
piyasas araçlarn halka arz etmeyen anonim ortaklklar TTK hükümlerine tabii 
olmakla birlikte SPK hükümlerinin de uygulanmas mümkündür76. 
 
      SPK�nn 3794 sayl kanun ile yaplan de i iklik 3.maddesinde �ihraçç� 
açsndan bir ayrm yaplmakszn �anonim ortaklklar� ifadesine yer verilmi tir. 
Bununla birlikte halka açk olmayan anonim ortaklarn halka arz edilmeyen hisse 
senedi ihraçlar bu kanun kapsam d nda braklm tr (SPK m.2/son fkra)77. 
 
       

                                                 
73Ö retide bu irketler �Kapal anonim irketler� eklinde ifade edilmi tir.  
   POROY/TEK NALP/ÇAMO LU,  s. 255.  
 
74 TEK NALP, Sermaye, s. 35. 
 
75 TEK NALP, Sermaye, s. 37. 
 
76 YANLI, s. 13. 
 
77 2499 sayl SPK, Kabul Tarihi: 28.7.1981, Yaymland  RG: 30.7.1981-17416. (De i iklik 
29.4.1992-3794/1.md) 
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      2.  Halka Açk Anonim Ortaklk (HAAO) 
 
      SPK m.3/g hükmünde HAAO kavram �Bu Kanunun uygulanmasnda halka 
açk anonim ortaklk, hisse senetleri halka arz edilmi  olan veya halka arz edilmi  
saylan anonim ortaklklardr� olarak tanmlanmaktadr. Bu tanmda iki ayr 
unsurdan söz edilmektedir. Tanmda yer alan hisse senetleri halka arz edilmi  
anonim ortaklk, Kanunun ayn maddesine göre; �hisse senetlerinin satn alnmas 
için her türlü yoldan halka ça rda bulunmasn; halkn bir anonim ortakl a 
katlmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar ve 
te kilatlanm  di er piyasalarda devaml i lem görmesini; halka açk anonim 
ortaklklarn sermaye artrm dolaysyla hisselerinin veya hisse senetlerinin 
sat n� ifade eder. 
 
      SPK�nn 11. maddesinde ise �Hisse sahibi says 250�yi a an anonim 
ortaklklarn hisse senetleri halka arz olunmu  saylr ve bu ortaklar halka açk 
anonim ortaklk hükümlerine tâbi olurlar� demek suretiyle halka arz kavramn 
geni letmi tir. 
 
       
      3. Her ki Anonim Ortaklk Arasndaki Farklar     
  
      Bir anonim ortakl n halka açk olup olmad  konusu, uygulanacak hukuk 
kurallarnn belirlenmesi açsndan önemlidir. Anonim ortakl n halka kapal 
olmas halinde, TTK hükümleri uygulanr. HAAO statüsünün kazanlmas 
halindeyse, öncelikle SPK hükümleri, bunun yannda da TTK hükümleri 
uygulanabilir78. 
 
      SPK basit usulü düzenlemeler getiren bir denetim ve düzenleme kanunu 
de ildir79. Örne in SPK ile TTK�nn anonim ortaklklarla ilgili düzenlemelerinde 
farkllklar80 mevcuttur.  SPK�da HAAO�n karar alma mekanizmasn 
hzlandrmak amacn içeren düzenlemeler yer alr. Bunlardan bazlar unlardr: 
 
 1. Aznlk81 haklar kullanlmas kolayla trlm tr82. 

                                                 
78 KARAHAN, s. 28. 
 
79 MORO LU, SPK ve TTK, s. 281. 
 
80 HAAO�da TTK�da yer almayan yatrmcy koruyucu ve ortakl n faydalanaca  kolaylklarla 
ilgili ba lca imkân ve sorumluluklar için ayrntl bilgi için bkz. ÜNAL, Mevzuat, s. 271. 
 
81 Aznlk, esas sermayenin halka açk olmayan anonim ortaklklarda 1/10�unu, HAAO�da ise 
1/20�sini, (SPK m.11.8) veya esas mukavelede öngörülmü se daha az bir miktarn temsil eder. 
PORO LU/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 392. 
 
82 Hisse senedi satn alarak, yatrm yapan bir ki i, temelde parasnn kontrolünü, irketin 
yöneticilerine brakmaktadr. Türk hukuk sistemi uyarnca da ortaklk yöneticilerinin ço unlu u 
elinde bulunduran gruplar tarafndan seçildi i dikkate alnd nda, HAAO�da aznlk, yönetimin 
parças olamamaktadr. Dolaysyla aznlk haklarna ili kin düzenlemeler aznl n yönetime kar  
baz haklara sahip olmak istenmesinden kaynaklanmaktadr. irketlerin halka açklk oran 
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 2. Toplant yeter saylar azaltlm tr. 
 3. Kaytl sermaye sistemi83 benimsenmi tir. 

                                                                                                                                                         
arttkça, hisse senedi sahiplerinin �ortak� sfatndan uzakla arak �yatrmc� niteli ine 
bürünmeleri nedeniyle irket i leri ile ilgilenmemeleri problemi ortaya çkmaktadr. SPK, bu 
sorunu ortadan kaldrabilmesi veya nispeten hafifletebilmesi için HAAO açsndan toplant yeter 
saylarn hafifletmi ; aznlk haklarn HAAO�da, sermayenin %5�ine sahip ortaklar tarafndan 
kullanlabilmesi olana n getirmi tir. Yönetim aznlk dengesinin sa lanmas amacyla yaplan 
düzenlemeler unlardr: 
 
1-Aznl n yönetim kurulu üyeleri aleyhine dava açmay talep hakk geni letilmi tir. Genel 
kurulun yönetim kurulu aleyhine kanunda belirtilen sorumluluk hallerinden dolay dava 
açlmamasna karar verdi i hallerde aznlk ayn kanda de ilse irket talep tarihinden itibaren bir 
ay içinde dava açmaya mecburdur. Ayrntl bilgi için AKBULAK/AKBULAK, s. 49; 
POROY/TEK NALP/ÇAMO LU s. 434; Anonim ortaklkta sermayenin %10 olan aznl a 
tannan haklardan birisi de TTK m.366 göre genel kurulu toplantya ça rma yetkisidir. HAAO�da 
aznlk sermayenin % 5�ine sahip olanlar tarafndan kullanlr. Ayrntl bilgi için bkz. 
YASAMAN, Aznl n, s. 450. 
 
2-Vekaleten oy toplama ya da hisse iktisab yolu ile irket ele geçirmelerinde ve ortaklklardaki 
kontrol de i ikliklerinde aznlktaki ortaklarn hisseleri için zorunlu satn alma teklifi yaplmasna 
ve hakimiyet oran belli bir orann üstüne çkt nda da, aznl n hisselerinin satn alnmasnn, 
hakim gruptan talep etmek hakkna ili kin hükümler getirilmi tir. Ayrntl bilgi için bkz. ÇEKER,  
Halka Açk, s. 173-197; KEND GELEN, Ça r Yükümlülü ü, s. 277-284. 
 
3- Aznlktaki ortaklarn bir araya gelerek, oylarn bir veya birkaç aday için kullanabilmelerine 
imkân tanyan birikimli oy kullanma yöntemi, aznl n ortaklk organlarnda temsil 
edilebilmesini, ortaklk i lerinin gidi i hakknda bilgi sahibi olabilmesini sa lamaktadr. 
HAAO�da irket ortaklar genellikle irket i lerinde do rudan etkiye sahipler. Ancak, 
kullanacaklar oylarla ortaklk yönetiminde dolayl bir etkiye sahip olabilirler. Birikimli oy; 
yalnzca yönetim kurulu ve denetim kuruluna üye seçiminde kullanlabilen bir yöntem olup, oy 
says, kontrol edilen hisse says ile doldurulmak istenen yönetim/denetim kurulu üye says 
çarplmak sureti ile bulunur. Ayrntl Bilgi için bkz. OKUTAN, Birikimli, s. 563-601. 
 
   Birikimli oy yöntemiyle, aznl n daha geni  çapta temsil edilmesine güvence altna 
alnmaktadr. 18.2.2003 tarih ve 25024 sayl RG�de yaynlanan Seri: IV, No: 29, SPK�ya tâbi 
anonim ortaklklarn genel kurullarnda birikimli oy kullanmasna ili kin esaslar hakknda tebli in 
5.maddesinde Seri: IV, No: 31 tebli  ile yaplan de i ikli e göre, birikimli oy yönetiminin 
uygulanabilmesi için ortaklk ana sözle mesinde açk hüküm bulunmas zorunludur. Hisse 
senetleri borsada i lem görmeyen irketlerden geçmi  iki yl içinde hissedar says sürekli olarak 
500�ün üzerinde oldu u her hangi bir ekilde anla lan ortaklklarn, birikimli oy yönetimini 
uygulamalar ve ana sözle melerinde birikimli oy yöntemine yer vermeleri zorunludur. Ayrntl 
bilgi için bkz. AYHAN, s. 244-245. 
 
4- Aznl a bilanço görü melerinin bir ay sonraya ertelenmesini talep hakk, özel denetçi 
atanmasn talep hakk, genel kurulu toplantya ça rma ve gündeme madde ekletme hakk ve 
denetçilere ikayet hakk da tannm tr. Ayrntl bilgi için bkz. POROY/TEK NALP/ÇAMO LU 
s. 434 vd; AKBULAK/AKBULAK s. 49.vd; Anonim ortaklklarda TTK m.377 göre aznl n 
bilanço görü melerini ertelemeyi isteme hakk konusunda yarg kararlarnn de erlendirilmesi için 
bkz. TEOMAN, Aznlk, s. 127 vd. 
 
83 Anonim ortaklklar, sermaye sistemine göre �Esas (sabit) ve kaytl sermaye sistemi� olarak 
ikiye ayrlmaktadr. TTK esas sermaye sistemini benimsemi tir Buna göre anonim ortaklklar esas 
sermaye, hissedarlarn ortakl a getirmeyi taahhüt ettikleri malvarlklarnn toplam ve bunun nakit 
olarak ifadesidir. MORO LU,  Esas Sermaye, s. 1. 
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 4. HAAO�larda yönetim kurulu kararlar aleyhine iptal davas açabilme hakk 
     getirilmi tir84. 
 5.  Ara kar da tm yapabilme imkân sa lanm tr85. 

                                                                                                                                                         
       TTK m.269�da anonim ortaklk sermayesini muayyen ve paylara bölünmü  olmas 
aranmaktadr. Muayyenlik esas sermaye sistemine ili kin bir niteliktir. Esas sermaye sisteminde, 
alacakllar sadece ortakl n mal varl na müracaat edebildiklerinden, pasifte yer alan sermaye ve 
bunun kar l ndaki aktiflerin korunmas ile ilgili hükümler, alacakllarn alaca nn teminatnn 
te kil eder. Bu nedenle esas sermayenin artrlmas ya da azaltlmas ilgililerin haklarnn 
korunmasna yönelik tedbirlerle sa lanm tr. Sermaye artrmlarnda, genel kurulun sermaye 
artrm karar TTK m.381�de düzenlenmi tir. Bu artrm dürüstlük kural ile ba da mak 
zorundadr. Sermayenin azaltlmasnda ise alacakllarn korunmasn teminen, genel kurulun esas 
sermayenin azaltlmasna karar vermesinden sonra, yönetim kurulu tarafndan bu karara ili kin 
Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi�nde esas sözle mede belirtilen ekilde üç defa ilan yaplmak 
suretiyle alacakllara ça rda bulunulur. TTK�da temel alnan esas sermaye sistemi uzun ve 
masrafl formalitelerin yerine getirilmesini gerektirir. Bu durum hzl karar alma sürecini 
gerektiren, sermaye piyasalarnda anonim ortaklklar açsndan ciddi sorunlara yol açmaktadr. Bu 
nedenle SPK m.12 ile hisse senetlerini halka arz eden ya da halka arz etmi  saylan anonim 
ortaklk, Kuruldan izin alarak kaytl sermaye sistemine geçebilirler. Ayrntl bilgi için bkz. 
AKIN, s. 7, vd; BAHT YAR Kaytl, s. 55. vd. 
 
       Kaytl Sermaye Sistemi, �Anonim ortakl n çkarlm  yani sat  yaplp bedeli ödenmi  
hisse senetlerini temsil eden esas sermayesinin, yönetim kurulu karar ile ana sözle mede 
belirtilen ve ticaret siciline tescil edilmi  olan kaytl sermaye rakamna kadar artrlabilmesine 
imkân veren sermaye sistemidir.� TTK�nn esas sermaye artrmna ili kin hükümlere ba l 
kalmakszn yönetim kurulu karar ile ortakl n ana sözle mesinde gösterilen ve ticaret siciline 
tescil edilmi  olan kaytl sermaye rakamna kadar sermaye artrlmas mümkün bulunmaktadr. 
MORO LU,  Sermaye Artrm, s. 314; HELVACI,  s. 157 vd. 
 
84 Kaytl sermaye sisteminde büyük öneme sahip sorunlardan birisi de yok veya butlanda sakat 
olan yönetim kurulu kararlarnn, yokluk ve butlann tespit davasna konu edilip edilemeyece idir. 
Konu doktrin ve yargtay içtihatlarnda tart maldr. Türk, sviçre ve Alman Hukuklarnda doktrin 
ço unlu u, yönetim kurulu kararlarnn bu ekilde hükümsüzlü ünün dava yoluyla ileri 
sürülebilece i görü ündedir. Yargtay�n bu konuda vermi  oldu u kararlar da mevcuttur. 
Yargtay 11.Hukuk Dairesinin 1.12.1993 tarih ve E.1983/5244, K.1983/5397 sayl kararnda 
TTK�da yönetim kurulu kararlarnn iptaline olanak veren bir hüküm olmad , toplant yeter 
saysna uyulmayarak alnan kararlarn yoklukla sakat oldu u ve bu hususun hukuki yarar olan 
herkesçe tespit ettirilebilece i belirtilmektedir. Aznlkta olan bir di er görü e göre de tespit 
davasnn çok istisnai hallerde açlabilmesi gerekti i yönündedir. Zira süreye tabii olmadan açlan 
bu davann yönetim kurulunu sürekli dava tehdidi altnda brakaca , bunun da kaytl sermaye 
sistemini ile ba da mayaca  yönündedir. 
 
    Yönetim kurulu kararlarna kar  uygulanacak yöntemlerin hiçbirisinin yeterli ve etkili bir 
çözüm ortaya çkaramam tr. TTK�da sadece genel kurul kararlarnn iptaline ili kin 
düzenlemeler öngörülmü , yönetim kurulu kararlarnn iptali müessesesi düzenlenmemi tir. SPK� 
da 4487 sayl Kanun ile yaplan de i iklik sonucunda SPK, m.12/VI, kaytl sermaye sistemiyle 
ilgili bir düzenleme getirmi tir. Böylece kaytl sermaye sistemine tabii ortaklklar açsndan 
yönetim kurulu kararlar aleyhine iptal davas açabilme olana  sa lanm tr. Buna göre; kanun 
veya ana sözle me hükümleri ve iyi niyet kurallarna aykr olan yönetim kurulu kararlarna kar  
iptal davas açabilecektir. Davay açabilecek olanlar; yönetim kurulu üyeleri, denetçiler veya 
haklar ihlal edilen hissedarlardr. Davay açma süresi, kararn ilan tarihinden itibaren 30 gündür. 
Davada yetkili ve görevli mahkeme; anonim ortaklk merkezinin bulundu u yer ticaret 
mahkemesidir. Ayrca SPK�nn 46/b uyarnca; kaytl sermaye sistemi çevresinde yönetim 
kuruluna braklan konularda alnan yönetim kurulu kararlar aleyhine, Kurul tarafndan da iptal 
davas açlabilmektedir. Ayrntl bilgi için bkz. AKBULAK/AKBULAK, s 91-92. 
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 6. Genel kurullarda Kurul temsilcisi bulundurma yükümlülü ü getirilmi tir. 
 7. Birçok konuda Kurulun denetimine86 tâbi olma gibi farkl düzenlemeler87 
     getirilmi tir88.  
 
      HAAO statüsünün kazanlmas, anonim ortaklk yönetici ve ortaklarnn leh 
ve aleyhine hükümler içermektedir.  Düzenlemeler incelendi inde, küçük tasarruf 
sahiplerinin lehine, fakat ortaklk yönetimini ellerinde bulunduran sermaye 
ço unlu unun, aleyhine oldu u görülmektedir. Kanunla getirilen 
yükümlülüklerle, ortaklk yönetimi, büyük ölçüde snrlandrlm tr89. Ancak bu 
durum SPK�nn konu ve amaç ksm ile uyumludur. Kanun koyucu, kanundaki bu 
düzenlemeyle, küçük tasarruf sahiplerini korumay amaçlam tr. Bu ekilde 
güvenli bir ortam olu turularak halkn iktisadi kalknmaya katlmnn sa lanmas 
amaçlanm tr. Bu da ileriki dönemde ekonomiyi olumlu etkileyip, sermaye 
piyasalarn güçlendirecektir. E er SPK ile bu koruma ve güvenceler olmaz ise, 
piyasada birçok yatrmc zarara u rayacaktr. Geçmi  dönemde ya anan 
tecrübeler de bu durumu do rulamaktadr. 1999 yl sonlar itibari ile Kurul 
tarafndan SPK�ya tâbi anonim ortaklklarla ilgili 450 civarnda savcl a suç 
duyurusunda bulunulmu tur90. Birçok HAAO�lk yöneticisinin SPK�da 
muhalefetten ceza mahkemesinde yarglanm tr. Bu davalarn birço u 
sürüncemede kalm tr. Di er ço unlu u da beraatla sonuçlanm tr.   Bu durum 
bize, SPK�nn �tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatini korumada� yeterli 
olamad n göstermi tir. Halka kapal anonim ortaklklar, HAAO statüsüne 

                                                                                                                                                         
85 Kurul 4487 sayl Kanunla de i iklik 2499 sayl SPK m.14/A ve 15. maddelerine dayanarak 
çkard  ve 13.11.2001 tarihli ve 24582 sayl RG�de yaynlanarak yürürlü e giren Seri: IV, No: 
27 sayl Tebli  ile HAAO� n kar pay, temettü avans ve oydan yoksun hisse senedi sahiplerine 
kar pay da tmnda ve temettü korunmasnda uygulanacak esaslar düzenlemi tir. TTK�da halka 
kapal anonim ortaklklara ili kin olarak, kanuni ve ihtiyari yedek akçeler ile kanun ve esas 
sözle me hükümleri uyarnca zorunlu olan paralar ayrlmadkça, kar da lm yaplamaz. Oysa 
SPK�ya tâbi HAAO�da; ortaklk pay olan, ancak karar alma mekanizmasnda etkin olmayan 
küçük yatrmclara (en az alacakllar kadar korunmaya gereksinimleri oldu undan) kâr pay 
önceli i tannm tr. Bu kapsamda, birinci temettü ayrlmadkça ve da tlmadkça, hiç kimseye 
kâr pay da tlmamas, yedek akçe ayrlmamas ve ertesi yla kâr aktarlmamas esas getirilmi tir. 
TSPAKB, Sermaye Piyasas, s. 87 vd; Ayrntl bilgi için bkz. BOZGEY K, s. 152 vd. 
 
86  2499 sayl SPK m.22 (De i iklik: 29.4.1992-9394/ 18md) Kurulun görev ve yetkileri 
belirtilmi tir. 
 
       SPK m.22/f �Bu kanuna tâbi ihraççlarn 50.m/a hükümleri çerçevesinde bankalarn, 
sermaye piyasas kurumlarnn ve borsalar ve te kilatlanm  di er piyasalarn faaliyetlerinin bu 
Kanuna, Kurul yönetmelik, tebli  ve kararlarna ve sermaye piyasas ile ilgili di er mevzuata 
uygunlu u gerekli her türlü bilgi ve belgeyi isteyerek izlemek ve denetlemek� eklinde ifade 
edilmi tir.   
 
87 Ayrntl bilgi için,  SÜMER, Sermaye, s. 55 vd. 
 
88 KARAHAN, Halka, s. 28. 
 
89 KARAHAN, Halka, s. 28. 
 
90 01.12.1999 tarihi itibariyle suç duyurusu ve ceza davas saysnn 440 adet oldu u Kurulunun 
internetteki web sitesinde ifade edilmi tir.  
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geçmede oldukça isteksiz davranm lardr. Kurul tarafndan, Kurul kaydna 
alnmak istenen HAAO, bu uygulamadan kaçmak amacyla Kurula kar  davalar 
açm lardr91. Bu arada hangi yarg yoluna ba vuracaklar da sorun olmu tur92. 
Sonunda bu tip davalarn uyu mazlk mahkemelerinde çözümlenmesi gerekti ine 
karar verilmi tir93. 
 
      B. Halka Açk Anonim Ortaklk (HAAO)  Statüsünün Kazanlmas 
 
      SPK m. 3/g hükmünden de anla laca  üzere HAAO statüsünün 
kazanlmasnda kanun koyucu iki yol öngörmü tür. Bunlardan ilki, hisse 
senetlerinin halka arz edilmesi, di eri de hisse senetlerinin halka arz edilmi  
saylmasdr.     
 
 
 
      1. Hisse Senetlerinin Halka Arz Yoluyla HAAO Statüsünün 
          Kazanlmas 
 
      a. Halka Arz Kavram ve Hukuki Niteli i 
 
      Halk arz kavram, Türk hukukunda SPK m.3/c�de tanmlanm tr. Buna göre 
halka arz; sermaye piyasas araçlarnn her türlü yoldan halka ça rda 
bulunulmas, halkn bir anonim ortakl a katlmaya veya kurucu olmaya davet 
edilmesi, hisse senetlerinin borsalar veya te kilatlanm  di er piyasalarda devaml 
i lem görmesi, SPK�ya göre HAAO�n sermaye artrmlar dolaysyla hisselerin 
veya hisse senetlerinin sat dr. 
 
      Halka arzn hukuki niteli i konusunda doktrinde iki ayr görü  bulunmaktadr. 
Bu görü lerden ilki halka arz icaba davet olarak niteleyen görü tür. Di eri de 

                                                 
91 Uyu mazlk Mahkemesi 27.11.1989, E.24 ,K.30 Batider 1989,C. XV, S 1, s. 164; 11.HD. 
24.11.1987, E.2462, K.7062 Batider 1988,C.XIV, S. 3, s. 122; Dan tay 10.D 2.11.1987, 
E.1986/1763, K.1987/1846 Batider 1987,C XIV, S.2, s. 194. 
 
92  �..Bir kamu tüzel ki i olan Kurul�un  kanunen tannan denetim yetkisine dayanarak bir irketi 
kurul denetimine alan düzenlemesi, kamu gücüne dayal ve tek tarafl olarak yaplm  bir idari 
i lem niteli indedir. Dolaysyla bu idari i lemin iptali için açlan davaya bakmak, idari yargnn 
görevi içerisine girer.� 11.HD 24.11.1988, E.2462, K.7062 Batider 1987, C.XIV, S. 3, s.122. 
 
93  �.. Kurul, sermaye piyasasnn güven içinde açklk ve kararllkla çal masn, tasarruf 
sahiplerinin korunmas sa lamak amacyla kurulmu  bir kamu kurumu olup, yapt  hizmet de 
kamu hizmetidir�. Kamu kurumlarnca alnan idari kararlarn yetki, ekil, sebep, konu, ve maksat 
yönlerinden biri ile kanuna aykr oldu u ileri sürülerek açlan ve 2577 sayl dari Yarglama 
Usulü Kanununun 2. maddesinde tanmlanan iptal davalarnn amac, idari i lemlerin idari yarg 
organlarca denetlenerek idarenin hukuka uygunlu unun sa lanmasdr.  Bu itibarla davac 
irketin 2499 sayl Kanun kapsamna alnmasna dair olan i lemin iptali istemi ile açlan davann 

idari yarg yerinde çözümlenmesi gerekmektedir. Uyu mazlk Mahkemesi 27.11.1989, E.24, K.30, 
Batider 1989, C.XV, S.1, s. 164. 
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icap94 niteli inde kabul eden görü tür. Türk hukukunda hakim görü ü olu turan 
SOMER, ULUSOY, SÖNMEZ, ARI ve HT YAR halka arz, �icap� olarak kabul 
edilmesi gerekti ini savunmaktadrlar95. 
 
      SOMER, bu yorumuna gerekçe olarak SPK�nn amacn göstermektedir. 
Meseleye tedrici kurulu 96 açsndan yakla an yazara göre; �Kanunun amac 
sermaye piyasas araçlarnn halka ula trlmasn sa lamaktr; halka arz icaba 
davet niteli inde kabul edilmesi halinde ise kurucular halktan gelen alm 
taleplerini reddederek bu amacn gerçekle mesini önleyebilirler.� eklinde 
açklamaktadr.  
 
     AKBULAK/AKBULAK, ise izahname ve sirküler yoluyla halkn sermaye 
piyasas araçlarn satn almaya davet edilmesini � caba davet� olarak kabul 
etmektedir. Tasarruf sahiplerinin ortakl a katlmaya ili kin irade beyanlarn ise 
icap niteli inde oldu unu, ancak ortakl n kabul etmesi halinde sözle me 
kurulabilece ini ifade etmektedir97. 
 
     AYO LU�da halka arz �icaba davet� olarak kabul etmektedir. 
Açklamasnda;  �Halkn bir ortakl a katlmaya ya da kurucu olmaya davet 
edilmesi icap niteli inde kabul edilecek olursa; halka arz edilecek toplam hisse 
senedi saysnn üzerinde alm talebinin, yani kabulün söz konusu oldu u 
durumlarda, sat  yaplacak toplam miktarn üzerinde kalan ksm olu turan 
taleplerin hangi gerekçelerle reddedilece ini açklamak mümkün olmaz.� 
demektedir98.  
 
      Bizim de erlendirmemize göre de halka arz, yani halkn bir anonim ortakl a 
katlmaya ya da hissedar olmaya davet edilmesi �icaba davet� olarak kabul 
edilmesi yönündedir. 
       
      b. Kurulu ta Halka Arz 
 
      TTK m.276 hükmüne göre, anonim ortaklar ani ya da tedrici ekilde 
kurulabilirler. Ani kurulu ta, ortaklk hisseleri kurucular tarafndan tamamen 
taahhüt edilir (TTK m.276/II). 

                                                 
94 cap �bir akdi meydana getirmek amac ile bir ahsn teklifini ihtiva eden ve kar  tarafa 
yöneltilen irade beyandr.� cap �kar  tarafa (muhataba) akti in�ikat ettirmek (akdin kurulmas)  
imkân verir ve icapta bulunan buna engel olamaz.�  Ayrntl bilgi için bkz. OGUZMAN/ÖZ, 
Borçlar Genel, s. 45-46. 
 
95 HT YAR, s. 122 dpn. 
 
96 TTK m.276/III uyarnca, tedrici kurulu ; bir ksm hisselerin kurucular tarafndan taahhüt 
edilmesi ve geri kalan ksm için halka müracaat edilmesi yoluyla gerçekle tirilen kurulu tur. 
 
97 AKBULAK/AKBULAK s. 81. 
 
98 AYO LU, s. 84. 
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      Tedrici kurulu ta, hisselerin bir ksm kurucular tarafndan taahhüt edilmekte 
di er bir ksm için de halka müracaat edilmektedir. TTK Tasarsnda, tedrici 
kurulu a ili kin TTK m.276 hükmünün kar l n olu turan herhangi bir 
düzenlemeye yer verilmemi tir. Tasarda ani-tedrici kurulu  ayrm terk 
edilmi tir99. 
 
      Kurulu ta halka arz, anonim ortaklarda tedrici kurulu tur. Tedrici kurulu  
SPK�nn öncesinde uygulanmaktayd. Ancak SPK�nn kabulünden sonra getirilen 
formaliteler yüzünden terk edilmi tir. Günümüzde irketler ani ekilde 
kurulmakta ve daha sonra sermaye artrm yaparak halka açlmaktadrlar. 
15.11.1998 tarihinde yürürlü e giren �Hisse Senetlerinin Kayda Alnmasna ve 
Sat na li kin Esaslar� Tebli i Seri: I, No: 26 kurulu ta halka arz düzenlemi tir. 
 
      c. Kurulu tan Sonra Halka Arz 
 
      aa. Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arz 
 
      Seri: 1, No: 26 sayl Tebli e göre, sadece ortaklk tarafndan hisse 
senetlerinin halka arzn de il, hissedarlarn elinde bulunan mevcut hisse 
senetlerinin onlar tarafndan halka arz edilmesi halinde de HAAO statüsü 
kazanlr. Bu durum Tebli in 5. maddesinde belirtilmi tir100. 
 
      Mevcut hisse senetlerin halka arz yolu ile HAAO statüsünün kazanlmasnda, 
yönetim kurulunun veya ço unlu un onaynn olmay  tart maya neden 
olmu tur101. Tart lan husus; halka açk olmayan bir anonim ortakl n 
hissedarlarnn, ellerinde bulunan hisse senetlerini halka arz etmelerinin ortakl n 
onayna tâbi olup olmad dr. Kapal bir anonim ortakl n hisse senetlerinin 
halka arz, ihraççya HAAO statüsü kazandraca  ve onu SPK�da öngörülen 
yükümlülüklere tâbi klaca n, bundan dolay hissedar tarafndan 
gerçekle tirilecek halka arza ihraççnn onay vermesi gerekti i savunulmu tur102. 

                                                 
99TTK Tasarsnn m.346. maddesinde, tedrici kurulu a benzeyen bir düzenleme getirmi tir. 
Tasarnn bu hükmü ayrca halka arz temeline dayal bir kurulu  modeline de yer verilmi tir. 
Anlan hükmün ilk fkrasna göre, �Esas sözle mede taahhüt edilmi  olup da taahhüt sahiplerince, 
irketin tescilinden itibaren en geç iki ay içinde halka arz edilece i esas sözle mede belirtilmi  ve 

ayrca garanti edilmi  bulunan nakdi hisselerin kar lklar sat tan elde edilen gelirden ödenir. 
Hisse senetlerinin halka arz edilmesi sermaye piyasas mevzuatna göre yaplr. Sat  süresi 
sonunda, hisselerin itibari de erlerinin, varsa çkarma primlerinin kar l , irkete gider 
dü üldükten sonra, kalan tutar ise hisse senetlerini halka arz eden hisse sahiplerine ödenir.� 
Tasarda yer alan modelin tedrici kurulu tan fark; kurulu  a amasnda de il, kurulu  
gerçekle tikten sonra hisse sahipleri tarafndan gerçekle tirilen bir halka arz i lemi olmasdr. 
MORO LU, (Tasar), s. 151. 
 
100 De i ik Seri: I, No: 34. 
 
101 KARAHAN, Halka, s. 35; ÜNAL, Mevzuat,  s. 268-269.  
 
102 AYO LU, s. 99. 
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Söz konusu fikrin savunucusu TEK NALP�e göre; halka arzn ortaklk 
yönetimine ve ço unlu un iradesine aykr olarak gerçekle tirilmesinin, anonim 
ortaklklarn sermayeye dayal yaplarna ve ço unluk ilkesine aykr dü ece ini 
ileri sürmekte ve bu i lemin ilgili ortakl n yetkili organlarnn karar ile 
gerçekle mesi gerekti ini ifade etmektedir103. 
 
      TEOMAN ise bu görü ün kar sndadr104. Mevcut düzenlemeler kar snda 
ortaklk yönetim kurulunun halka arz onaylama gibi bir yetkisinin bulunmad ; 
bu itibarla, halka arzn �de facto� yani ço unlu un iradesine aykr olarak 
gerçekle mesinin mümkün oldu unu ifade etmektedir. Yazarn görü ü öyle 
özetlenebilir: �Bir anonim ortakl n varl n kapal ya da halka açk olarak 
sürdürüp sürdüremeyece inin saptanmasnda kurucularn ya da daha sonraki 
dönemlerde sermaye ço unlu unu temsil eden hissedarlarn iradelerinin belli bir 
i levi vardr. Ancak anonim ortaklar içine snf de i tirmeye, anonim ortaklar 
hukukunda hisse senetlerin devrine hâkim baz ilkeleri zorlayarak ve özellikle 
hukuk tekni ine aykr olarak kanunda öngörülmeyen baz devir kstlamalar 
getirilerek engel olunamaz105.� 
 
      Dolaysyla, bir anonim ortaklkta tpk hamiline yazl hisse senetlerinin 
çkarlmas durumunda oldu u gibi, nama yazl hisse senetlerinin varl  halinde 
de snf de i tirme konusundaki muvafakatin daha ba langçta verilmi  oldu u 
kabul edilmeli ve yorum yolu ile uygulanmas hiçbir objektif ölçüte 
ba lanamayan yeni devir kstlamalar yaratlmamaldr. 
 
      TEOMAN�n fikrini destekleyen di er bir durum da SPK m.11/I�dir. Bu 
hükümden dolay ço unlu un arzusuna aykr olarak �de facto� gerçekle ebilir. 
Ancak bununla birlikte SPK m.11 hükmü kötüye kullanld  takdirde hukuken 
buna engel olunabilir. Aznlktaki hisse sahiplerinin ço unlu a kar  bencil istek 
ve çkarlarn gerçekle tirebilmek amacyla ve bir tehdit arac olarak hisselerini 
halka arz etmesi ve böylece ilgili ortaklk hakknda SPK�nn ba ta karn da tm 
olmak üzere TTK�ya oranla daha a r yükümlülükler getiren hükümlerinin 
uygulanmas sonucunu yaratmas durumunda, bu inançl hisse devirleri hükümsüz 
saylabilir. Çünkü her hak gibi hisse senetlerini serbestçe devredebilme hakk da 
ba kalarna zarar verecek biçimde kullanlmamaldr106. 
 
      TTK�nn m.415�e göre, �Hamiline yazl hisse senetlerinin devri, irket ve 
üçüncü ki iler hakknda ancak devirle hüküm ifade eder.� Bu hükümden de 
anla laca  üzere hisse senetlerinin hamiline yazl olmas halinde, hisse senedi 
sahiplerinin ellerindeki bu tür menkul kymetleri devretmesini engellemek veya 

                                                 
103 TEK NALP; ki Güncel, s. 33. 
 
104 TEOMAN;  Halka Arz, s. 39. 
 
105 KARAHAN, Halka, s. 35. 
 
106Ayn görü  için bkz. ÜNAL, Mevzuat, s. 268. 
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kstlamak ne sözle mesel ne de kanuni anlamda mümkün de ildir. Dolaysyla 
hamiline yazl hisse senetlerinin halka arznda izin aranlmamaldr107.    
 
      Ortaklk tarafndan nama yazl hisse senetleri ihraç edilmi  olmas halinde 
nama yazl hisse senetlerin devrini düzenleyen TTK m.416/I hükmü 
incelenmelidir. Buna göre; �Nama yazl hisse senetleri, esas mukavelede aksine 
hüküm olmadkça devrolunabilir.� TTK m. 418 /I�de � irket devir keyfiyetini esas 
mukavelede derpi  olunan sebeplerden dolay pay defterine kayttan imtina 
edebilir.� 
 
      Nama yazl hisse senetlerinin devrine ili kin olarak esas sözle mede özel bir 
düzenlemeye yer verilmemi se, hisse senetleri serbestçe devredilebilir. 
Dolaysyla, bu senetlerin varl  halinde de ortaklardan biri, tebli de gösterilen 
artlar yerine getirmek suretiyle, ortakl n snf de i tirmesine münferit iradesi 

ile sebep olabilir. Ortaklk ço unlu u veya yönetim organ bu hususa müdahale 
edemez veya engelleyemez. Zira ortakl a ait hisse senetlerinin devrini kstlamak 
veya tedavülünü engellemek isteselerdi, bunu irket yönetim kurulunda veya en 
azndan hisse senetlerinin halka arzndan önce esas sözle meye koyabilecekleri 
kaytlarla rahatlkla yapabilirlerdi. Ortaklk yönetim kurulunca sonradan 
yaplabilecek engellemeleri önlemek için Seri: I, No: 26 sayl Tebli in 5/III/f. ile 
u hüküm getirilmi tir. �Halka açk olmayan ortaklklarn hisse sahipleri 

tarafndan yaplacak halka arz i lemlerinde, ortaklk yönetim kurulunun sat a 
araclk yapacak arac kurulu a gerekli belgeleri sa lamak ve sat  srasnda 
mevzuatta öngörülen mükellefiyetleri yerine getirmekle yükümlüdür.� 
 
      ÇEKER de TEOMAN�n görü üne katlarak; hisse senedi çkararak 
hissedarlara da tan bir ortakl n, ana sözle me ile devir kstlamas getirmedi i 
sürece halka arz ihtimalini göze alm  ve kabul edilmi  saylaca n, bu nedenle 
hissedarlarn gerçekle tirece i halka arz için ortaklktan onay alma 
zorunlulu unda bulunulmad n ifade etmi tir108. Bizim de görü ümüz 
TEOMAN ve ÇEKER�le ayn do rultudadr. 
 
      Esas sözle meye hisse senetlerinin devir ve tedavülünü kstlayc ba lam 
hükümleri109 konulmas halinde, hissedarlarn kendilerinde bulunan mevcut hisse 
senetlerini halka arz edemeyecekleri sonucuna ula lr110. Bu tip ba lamlara sahip 
hisse senetleri sermaye piyasasnda tedavül edemeyece inden borsa kotuna111 da 

                                                 
107 Ayn görü  için KARAHAN, Halka, s. 37. 
 
108 ÇEKER, Hisse, s. 89-145. 
 
109 KARAHAN, Halka, s. 39; ÜNAL, Mevzuat, s. 268; Ba lam hükümleri için ayrntl bilgi için 
bkz. s. 89 vd. 
 
110  Ayrntl bilgi için bkz. TEOMAN, Halka Arz, s. 45, 46. ÜNAL, Mevzuat, s. 268-269. 
 
111 Borsa Kotuna almada ayrntl bilgi için bkz s. 195 dpn. 566. 
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alnmazlar. MKB Borsa Kotasyon Yönetmeli inde bu durumu açkça belirtmi tir 
( MKBKY m.9/m)112.  
 
      Seri: I, No: 26, sayl Tebli in 5/I. c hükmünde hissedarlarn kendilerine ait 
hisse senetlerini halka arz edebilme artlar arasnda �rehin veya teminata 
verilmek suretiyle devir veya tedavülünü kstlayc ve senet sahibinin haklarn 
kstlayc ve senet sahiplerinin haklarn kullanmalarna engel te kil edici 
kaytlarn olmamas� demek sureti ile halka arz edilecek hisse senetlerinin 
ta mas gereken ba mszl  ifade etmi tir. 
 
      ÜNAL�a göre de, ço unluk iradesi bulunmamasna ra men bir anonim 
ortakl n HAAO saylmasn öngören SPK hükümleri, SPK�nn konu ve 
amacyla açklanmaldr. SPK küçük tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini 
korumaya a rlk vermi  oldu undan, kamu menfaatinin sa lanmasna öncelik 
tanmaktadr. Bu bakmdan, ço unluk iradesinin varl  kamu yarar nedeniyle 
göz ard edilmektedir113. 
 
      bb. Sermaye Artrmyla Olu turulan Hisse Senetlerin Halka  
            Arz  
 
      Bu yöntemle halka arz için esas sermaye sisteminde bulunan ortaklarda genel 
kurul karar, kaytl sermaye sisteminde bulunan ortaklklarda da esas 
sözle melerinde hüküm bulunmak ve yönetim kurulu kararyla sermaye artrlr ve 
yeni hisse alma haklar tamamen ya da ksmen snrlandrlr. Seri: I, No: 26 sayl 
Tebli  m.6 ile bu i lemin artlar düzenlenmi tir114. 

                                                 
112 stanbul Menkul Kymetler Borsas Kotasyon Yönetmeli i, 24/6/2004 tarihli ve 25502 sayl 
Resmi Gazete�de yaymlanm tr. 
http://spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_7/7_1_2_1_2_IMKB_Kotasyon_Yon.htm, son ziyaret 
tarihi 19.10.2009. 
 
113 ÜNAL, Mevzuat, s. 268. 
 
114 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydna Alnmasna ve Sat na li kin Esaslar Tebli i, Seri: I, No: 
26, 15/11/1998 tarihli ve 23524 sayl Resmi Gazete�de yaymlanm tr. Halka açk olmayan 
ortaklklarn sermaye artrmlar yoluyla halka arz, Madde 6, De i ik Seri: I, No: 29 sayl Tebli i 
ile:  
 
     Halka açk olmayan ortaklklar, yapacaklar sermaye artrmlarnda, ortaklarn yeni pay alma 
haklarn ksmen veya tamamen kstlayarak hisse senetlerini halka arz edebilirler. Kurula 
ba vuru öncesinde a a daki i lemler yaplr. 
 
     a) Yönetim kurulu esas sözle menin Kurul düzenlemelerine ve Kanunun amaç ve ilkelerine 
uygun hale getirilmesi için gerekli de i iklikleri ve sermaye maddesinin de i ikli ini içeren 
madde tadil tasarlarn hazrlayarak, (ek-3) deki belgelerle birlikte Kurula ba vurur ve esas 
sözle me de i ikli i için Kurul onayn alr. 
 
    b) TTK hükümleri çerçevesinde genel kurulca sermayenin artrlmasna ve yeni pay alma 
haklarnn snrlandrlmasna ili kin karar alnr. 
 

http://spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_7/7_1_2_1_2_IMKB_Kotasyon_Yon.htm
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      Sermaye artrm yoluyla olu turulan hisse senetlerin halka arz için öncelikle 
mevcut hisse sahiplerinin TTK m.394�den kaynaklanan rüçhan115 haklarnn 
kstlanmas ya da ortadan kaldrlmas gerekmektedir (Seri: I, No: 22 m.6/b)116. 
Bu yönde bir genel kurul karar olmad  takdirde, yeni olu turulacak hisseler 
üzerinde mevcut ortaklarn rüçhan haklar bulunaca ndan bu hisselerin halka arz 
edilmeleri mümkün olmayacaktr.  
 
      TTK Tasars m.461/2 hükmüne göre, �Genel kurulun sermaye artrmna 
ili kin karar ile pay sahiplerinin rüçhan hakk, ancak hakl sebepler bulundu u 
takdirde ve en az sermayenin %60�nn olumlu oyu ile snrlandrlabilir veya 
kaldrlabilir. Özellikle halka arz, i letmelerin, i letme ksmlarnn, i tiraklerin 
devralnmas ve i çilerin irkete katlmalar hakl sebep kabul olunur. Rüçhan 
hakknn snrlandrlmas ve kaldrlmasyla, hiç kimse hakl görülmeyecek 
ekilde yararlandrlamaz veya kayba u ratlamaz�117. Tasar hükmü 

incelendi inde TTK m.394�ten farkl olarak rüçhan haklarnn kstlanabilmesi 
için hakl neden bulunmasn ve nitelikli ço unlu un karar almasn zorunlu 
tutmaktadr. 
 
       

                                                                                                                                                         
    Sermaye artrm yoluyla halka arz ba vurularnda, halka arz edilecek hisse senetlerinin artrm 
sonras ula lacak nominal sermayenin 5 inci maddede belirlenen oran ve tutarlarda olmas 
zorunludur. 
 
       Bu i lemlerden sonra (Ek-4) de belirtilen belgelerin eklendi i bir dilekçe ile hisse senetlerinin 
kayda alnmas için Kurula ba vurulur.  
    http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum/_2/2_1_1_1_SeriI_No26.htm, Son Ziyaret Tarihi 
26.10.2009. 
 
115 Rüçhan Hakk: �Esas sermayenin artrlmas sonucu çkarlacak yeni paylardan ortaklk esas 
sermayesindeki hisseleriyle orantl olarak almak hususunda hali hazr hissedarlara tannan 
öncelik hakkna  �rüçhan hakk (yeni pay alma hakk)� denir.� MORO LU, Sermaye Artrm, s. 
131. 
 
    Rüçhan hakk, kanundan do an bir ortaklk hakk oldu u gibi hukuksal i lemler de bu hakkn 
temelinde yer alabilir. Buna göre, ortaklk esas sözle mesi, genel kurul karar ve ortaklk ile 
ortaklar veya ortak olmayan ki iler arasnda akdedilecek bir sözle me bu temeli olu turabilir. 
Sözle meye dayanmas durumunda, rüçhan hakk kullandrlrken TTK�nn hissedarlarn her 
birinin yeni hisse senetlerinden, irket sermayesindeki hissesine oranlanan miktar almasn 
öngören hükmüne uyulmayabilir. Rüçhan hakk, nispi haklar snfna girer. Bunun anlam, bu 
hakkn sahibinin, hakkn yalnzca sermaye artrmna giden ortakl a kar  ileri sürebilecek 
olmasdr. Yeni çkarlacak hisseler üzerinde kendili inden bir mülkiyet hakk do umu da söz 
konusu de ildir. Rüçhan hakk bir alacak hakkdr. Hak sahibinin, bu hakk kullanma zorunlulu u 
bulunmamaktadr. Rüçhan hakk hisseden ayr olarak da kullanlabilir, devredilebilir, miras yolu 
ile geçebilir, satlarak nakde çevrilebilir. Ayrntl bilgi için bkz. TANÖR, Halka Arz, s. 293. 
 
116 Daha ayrntl bilgi için bkz. MORO LU, Sermaye Artrm, s. 107. ÇEKER, Hisse, s. 100-
101. 
 
117  PULA LI, TTK Tasars, s. 35 vd. 
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum/_2/2_1_1_1_SeriI_No26.htm
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      d. Elektronik Ortamda ( nternet aracl yla) Halka Arz 
 
      Seri: V, No: 46 �Araclk Faaliyetleri ve Arac Kurulu lara li kin Esaslar 
Hakkndaki Tebli in 49.maddesinde alm satma araclk faaliyeti kapsamnda 
mü terilerden borsaya iletilmek üzere elektronik ortamda emir kabul 
edilebilece ini�, arac kurumlarn elektronik ortamda alnan emirler için Seri: V, 
No: 6 �Araclk Faaliyetinde Belge ve Kayt Düzeni Hakknda Tebli �de yer alan 
yükümlülükleri yerine getirmeleri gerekti i ve elektronik ortamda alnan emirlerin 
genel emirler niteli indeki �sözlü emir� oldu unu düzenlemi tir118.  Seri: V, No: 
46 sayl Tebli �e dayanarak alm satma araclk faaliyeti çerçevesinde ikincil 
piyasada internet aracl yla emir kabul edilebilir. Dolaysyla menkul 
kymetlerin halka arznda da yatrmclar internet vastasyla talepte 
bulunabilirler119.    
 
      e. Halka Arz Süreci 
 
      aa. Halka Arz Edilecek Sermaye Piyasas Araçlarnn Kayda 
            Alnmas     
 
      aaa. Kayda Aldrma Zorunlulu u  
 
      SPK m.4/I�e göre ihraç veya halka arz olunacak sermaye piyasas araçlarnn 
Kurula kaydettirilmesi zorunludur. Kayda alnma zorunlulu u, iç kaynaklardan 
sermaye artrm sonucunda hisse sahiplerine hisseleri orannda verilecek 
ödemesiz paylar �gratisis hisseler�120 bakmndan da geçerlidir121.   
 
      bbb. Ba vuruya Eklenecek Belgeler 
 
      SPK m.5/I�ye göre kayda alma ba vurusuna eklenecek belgeler Kurul 
tarafndan belirlenir. Kurul kendisine tannan bu yetki çerçevesinde, her bir 
sermaye piyasas arac için ilgili tebli le ya da kayda alma ba vurusuna eklenecek 
belgeleri ayr ayr belgelemi tir. 
 

                                                 
118 Araclk Faaliyetleri ve Arac Kurulu lara li kin Esaslar Hakknda Tebli , Seri: V, No: 46, 
7/9/2000 tarihli ve 24163 sayl Resmi Gazete�de yaymlanm tr. Elektronik ortamda alm satm 
emirlerinin iletimi, Madde 49, De i ik birinci fkra, Seri: V, No: 112 sayl Tebli  ile,  
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_1_3_1_SeriV_No46.htm, Son Ziyaret Tarihi 
15.10.2009. 
 
119  Ayrntl bilgi için bkz. ÜNAL, Mustafa; 763 vd. s. BO A, s. 30- 37. 
 
120 ç kaynaklardan esas sermaye artrm sonucu çkarlan yeni paylar ve hisse senetleridir. 
Almanca konu ulan hukuk çevrelerinde �Gratisaktie-bedava ( bedelsiz )  hisse senedi� olarak 
adlandrlmaktadr. Ödemesiz paylar ve hisse senetleri artrmnn ticaret siciline tescili ile, 
ba kaca bir i leme gerek kalmakszn, do rudan do ruya halihazr hisse sahiplerinin olur. 
MORO LU, Sermaye Artrm, s. 257. 
  
121 MORO LU, Sermaye Artrm, s. 234. 
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_1_3_1_SeriV_No46.htm
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      ccc. Hisse Senetlerinin Halka Arznda Kayda Alma Ko ullar 
 
      Hisse senetlerinin halka arz ve halka arzda kayda alma ko ullar,  di er 
sermaye piyasas araçlarnn kayda alma ko ullarna göre özellik göstermektedir. 
 
      Halka açk olmayan ortaklklarn mevcut hisse senetlerin ya da sermaye 
artrm yoluyla yaratacaklar hisselerin halk arznda, Seri: 1, No: 26 Sayl Tebli , 
baz ko ullar122 aramaktadr. Bu iki halde de gerçekle tirilecek halka arz i lemi 
ayn zamanda ihraççya HAAO statüsü kazandracaktr.  
      Esas sermayeli anonim ortaklklarda, artrm bir defa tescil edildikten sonra, 
sermaye azaltm prosedürüne uygun olarak hareket edilmedi i sürece artrm 
sonucunda yaratlan hisselerin ve bu hisseleri temsil eden hisse senetlerinin 
ortadan kaldrlabilmesi mümkün de ildir. Bu nedenle esas sermaye sistemine tâbi 
anonim ortaklklarn hisse senetlerini halka arz etmeleri ihtimalinde, baz 
kimselerin, halk tarafndan satn alnmayan hisse senetlerinin satn alnaca  ve bu 
senetlerin temsil etti i ortaklk hisselerine ili kin sermaye borcunun ifa edilece i 
yönünde taahhütte bulunmalar, satlamayan hisseleri temsil etti i sermaye 
paynn açkta kalmamas bakmndan zorunludur123.  
 
     SPK m.7/III�de halka arz yolu ile satlan hisse senedi bedellerinin tam olarak 
nakden ödenmesi attr. Kurul sat  süresi içinde satlamayan hisselerin kendileri 
tarafndan tamamen satn alnaca  ve bedellerinin ödenece inin kurucular, 

                                                 
122 De i ik Seri: I, No: 29 sayl Tebli in 5. maddesi ilk fkrasnda �Hisse senetleri daha önce 
halka arz edilmemi  ortaklklarda hissedarlarn sahip olduklar hisse senetlerini halka arz 
edebilmeleri için; 
 
      a.Ortaklk sermayesinin tamamnn ödenmi  olmas, 
 
      b.Halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal de erleri toplamnn Kurula ba vuru tarihi 
itibari ile ortakl n nominal sermayesine orann (halka açklk orannn) en az sermayeleri 10 
tirilyon Türk Lirasna kadar olan ortaklklar için %25 sermayeleri 10 tirilyon Türk Liras 50 
tirilyon Türk Liras arasnda olan ortaklklar için %15 sermayeleri 50 tirilyon ve daha fazla olan 
ortaklklar için hisse %5 olmas, 
 
      c.Hisse senetleri üzerinde rehin veya teminata verilmeleri nedeni ile devir yada tedavüllerini 
kstlayacak ve senet sahiplerinin haklarn kullanmalarna engel te kil edecek nitelikte 
kstlamalarn olamamas, 
 
      d. Hisse senetlerinin, Kurulun hisse senetlerinin ekil artlarna ili kin düzenlemelerine uygun 
bulunmas artlar aranmaktadr. 
 
      Halka açk olmayan anonim ortaklarn sermaye artrm yolu ile halka arz ba vurularnda da 
halka arz edilecek hisse senetlerinin temsil etti i sermaye paynn artrm sonras ula lacak 
toplam sermayenin yukarda açklanan oran ve tutarlarna m.5/I (b) uygun olmas 
aranmaktadr(md.6/II). 
     http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum/_2/2_1_1_1_SeriI_No26.htm, Son Ziyaret Tarihi 
26.10.2009. 
 
123 TEK NALP, Sermaye, s. 25. 
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum/_2/2_1_1_1_SeriI_No26.htm
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hissedarlar ve arac kurulu lar arasnda Kurulca belirlenenler tarafndan ortakl a 
kar  taahhüt edilmesini ister. Bu taahhüt, süre sonunda satlamayan hisseler, 
kurucular, hissedarlar ya da arac kurulu lar tarafndan satn alnp bedellerinin 
nakden ödenmesini de kapsar. Bu hükmün amac halka arz yolu ile yaplan 
ortaklk kurulu  ve sermaye artrmlarnn sürüncemede kalmasn önlemektir. 
 
     Kaytl sermaye sistemine tâbi anonim ortaklklarda, esas sermaye sistemine 
tabii ortaklklardan farkl olarak, sermaye artrmnn tescili, hisse senetlerinin 
sat  sürecinin sona ermesinden sonra yaplabilmektedir124. Seri: I, No: 26 sayl 
Tebli in 22.maddesinin I.fkrasnn (a) bendinde kaytl sermaye sistemine tabi 
ortaklklarda satn alma taahhütnamesi bulunmamas halinde, satlamayan 
hisselerin sat  süresinin sona ermesini takiben 6 i  günü içinde iptal edilece i 
hükme ba lanm tr.  
      ddd. Kayda Alma Ba vurusunda Bulunmamann Sonuçlar 
 
      SPK m.46/I (a) hükmü125 ile Kurul, kayda alma yükümlülü ü yerine 
getirilmeksizin yaplm  ihraç, halka arz ve sat  i lemleri ile izinsiz sermaye 
piyasas faaliyetlerinin durdurulmas için gerekli her türlü tedbiri almaya, kayt 
yükümlülü üne uyulmakszn yaplan halka arz ve sat  sonucu satlan ksmn 
kar l  ve sat  yaplacak senetler için her türlü teminattan muaf olarak ihtiyati 
tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden itibaren 6 ay içinde 
dava açmaya veya takip yapmaya her türlü hukuki ve cezai sorumluluk sakl 
kalmak kaydyla izinsiz sermaye piyasas faaliyet ve i lemlerinin do urdu u 
sonuçlarn iptali için tespit tarihlerinden itibaren 3 ay, vuku tarihlerinden itibaren 
1 yl içinde dava açmaya yetkili klnm tr. 
 
      Kayda aldrma yükümlülü ünü yerine getirmeyen ihraçç ile sat  yaplan 
sermaye piyasas araçlarndan satn alan yatrmclar arasndaki sözle meden 
dolay yatrmc hata (BK m.23 vd) ya da hile (BK. M.28)  gerekçesi ile 
sözle meden dönebilmeli ya da sermaye piyasas araçlarn iade ederek ödedikleri 
mebla  faizi ile birlikte geri alabilmelidirler. Sermaye piyasas araçlarn 
ellerinden çkarm  olan yatrmclar ise kayda alma i leminin yaplmam  olmas 
nedeni ile u radklar zarar akde aykrlk (BK m.96 vd.) hükümlerine dayanarak, 
ihraçç ya da satc konumunda bulunan ki i ya da kurulu tan; haksz fiil 
hükümlerine dayanarak ise ihraçç ya da satcnn yönetim kurulu üyelerinden 
talep edebilmelidirler126. 

                                                 
124 3794 sayl Kanun madde 6 ile de i ik SPK m.7/IV c.3. söz konusu hüküm, kaytl sermaye 
sistemine tabi ortaklklarda hisse senetlerinin alcya teslimi ile birlikte hissedarlk hakknn 
kazanlaca n öngörmekte ve bu sisteme tabii olan anonim ortaklklar bakmnda TTK� un 
tescilden önce çkartlacak hisse senetlerinin hükümsüz olaca n ifade etmektedir. Ayrca madde 
395/c.3 ve m.412/I hükümlerinin uygulanamayaca n açkça belirtmektedir. Kaytl sermaye 
sistemine tabi olmayan anonim ortaklklarda ise TTK 395.c ve 412/I hükümleri uyarnca sermaye 
artrmnn tescilinden önce hisse senedi çkarlarak satlmas mümkün de ildir. 
 
125 4487 sayl Kanun madde ile de i ik. 
 
126 AYO LU, s. 118. 
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      Kayda aldrma yükümlülü ünün ihlali SPK m.47/IA göre127 suç olarak kabul 
edilmekte ve hürriyeti tehdit edici ceza ile cezalandrlmaktadr. 47/IA hükmünün 
son paragrafna göre bu suçu i leyenler hakknda 2 yldan 5 yla kadar hapis ve 
adli para cezas uygulanr.  
     
      SPK�daki halka arza ili kin hükümler dayanlarak yaplan düzenlemelere 
belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alnan genel ve özel nitelikteki 
kararlara, aykr hareket etti i tespit edilen gerçek ve tüzel ki iler hakknda, 
gerekçesi belirtilmek sureti ile Kurul tarafnda para cezas verilir (SPK m.47/A-
II). 
 
      bb. zahname ve Sirküler   
 
      zahname ve sirküler; ihraçç, halka arz olunacak sermaye piyasas araçlar ve 
sat  i lemi hakknda yatrmclara bilgi sunmak üzere kullanlan kamu 
aydnlatma belgeleridir128.  
      aaa. zahname ve Sirkülerin Tanm 
 
      SPK m.6/I�de  sermaye piyasas araçlarnn halka arznda, açklanacak 
bilgilerin izahnamede yer alaca n belirtilmi  ve halka arz i lemlerinde, 
izahname kullanmn zorunlu tutulmu , ancak  bu belgenin tanm verilmemi tir.  
 
      zahname halka arzda, ihraçç, sermaye piyasas araçlar ve sat  i lemi 
hakknda kamuyu aydnlatc bilgiler içerir. Ayn zamanda halk, bu araçlar satn 
almaya izahnamede yer alan bilgilerle davet olunur (SPK m.6). Bu davet internet 
aracl  ile de yaplmaktadr129. 
 
      TTK tedrici kurulu  esnasnda kullanlan izahnamenin tescilini zorunlu 
tutmam tr. Ancak SPK m.6/I hükmü ile sermaye piyasas araçlarnn kayda 
alnmasndan sonra, izahnamenin Ticaret Siciline tescil ve ilann zorunlu 
tutmu tur. Fakat doktirinde hükmün bu yönü ele tirilmi tir130. Ele tiri konusu; 
kamunun aydnlatlmas açsndan önemli bir görevi olan bu ilann nerede ise hiç 
okunmayan TTSG�de ilan edilmesidir. 

                                                 
127 5728 sayl Kanun le de i ik. 
 
128  AYO LU, s. 123 vd.  
 
129 Bir menkul kymet ihracnda yatrmclarn internet aracl yla alm emri verebilmelerine veya 
talepte bulunabilmelerine olanak sa layan arac kurumlarn menkul kymetin ihracna ili kin izah 
nameyi ve sirküleri de internet aracl yla yatrmclarn eri imine açk tutmalar gerekir. BO A, 
s. 53. 
 
130 SOMER�in hükmü ele tirme nedenini öyle özetleyebiliriz; konusunda uzman bir kurulu  olan 
Kurulun denetiminden geçen bir belgenin sonradan TTS sicil memurunun sicil ve ilanna 
ba lanmann, halka arz prosedürünü hantal hale getirece ini bilecektir. Bu nedenle sicil 
memurunun yetkisinin sadece ekil artlar ile snrl kalmas gerekti ini belirtmi tir. s. 78. 
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      zahnamenin, yatrmclar kamu adna aydnlatma görevi vardr. Bu nedenle 
halka arz i lemlerinde izahnamenin mutlak surette yatrmclara ula trlmas 
gerekmektedir131. zahnamenin Kurulun web sayfasndan ilan edilmesi, bu 
belgelerin yatrmclara ula trlmas açsndan etkili bir yöntem olabilir132. ABD 
hukukunda izahnamenin en geç sermaye piyasas araçlarnn teslimi annda 
yatrmclara ula trlmas gerekti i aksi takdirde kamuyu aydnlatma 
mekanizmasnn i lememi  olaca  ifade edilmektedir133. Nitekim geri çekilen 
SPK Tasars m.7/I�de tescil ve ilan sistemi yerine Kurulun belirleyece i usul ve 
esaslar çerçevesinde ilan edilmesi öngörülmü tür. 
 
      SPK m.6/I�da ifade edildi i gibi halkn sermaye piyasas araçlarn satn 
almaya daveti sirkülerle ile yaplr. Sirküler, izahnamede yer alan bilgileri 
özetleyen ve yatrmclar halka arz yaplan sermaye piyasas araçlarn satn 
almaya davet eden belge olarak tanmlanabilir134.  
 
      SPK m.6/II�ye göre bu tür ilan ve açklamalar gerçe e uymayan abartl ya da 
yanltc bilgiler içeremeyece i gibi, Kurul kaydna alnmann resmi bir teminat 
olarak yorumlanmasna yol açacak açk veya dolayl bir ifade ta yamazlar. 
Sirküler gazetelerde yaymlanr135. 
           
      bbb. zahnamede ve Sirkülerde Yer Alacak Bilgiler 
 
      SPK m.6/I ile izahname ve sirküler de bulunmas gereken bilgiler Kurul 
tarafnda belirlenir. Kurul Seri: I, No: 26 sayl Tebli  m.17/II f. ile izahnamede 

                                                 
131  KABAL O LU, � zahnamenin yatrmclarn eline geç ula mas izahnamede yer alan 
bilgilerin yatrm karar açsndan ta dklar nispi önemi, bir di er ifade ile bilginin yatrm 
kararn etkileme özelli ini ortadan kaldrmakta oldu unu ifade etmektedir.� Nakleden: 
HT YAR, s.123 dpn.22. 

 
132 nternetin izahnamenin alclara ula trlmas amacyla bir araç olarak kullanlmas mümkündür. 
SEC, web sayfasna giren kimsenin alm i lemini yapmadan önce izahnameye ula masnn zorunlu 
bulundu u sistemleri hukuka uygun kabul etmektedir. AYO LU; s. 121. 
 
133 KABAL O LU, Kamuyu Aydnlatma lkesi, s.156, Nakleden AYO LU, s. 121. 
 
134 BO A,  19 nolu dip not, s.36; TEK NALP, Sermaye, s. 27. 
 
135 Kurul, Seri: I, No: 26 sayl Tebli �in Seri: I, No: 29 Tebli  ile de i ik 24. maddesinde 
sirkülerin yaymlanaca  gazeteler konusunda düzenleme getirmi tir. Bu hükmün ilk fkrasna 
göre; �Sirkülerin ilan edilece i gazete sermaye artrmnda ortaklarn ço unlu unun, halka arzda 
ise çok sayda ki inin haberdar olmasn sa layacak ekilde seçilir. Kurul gerekli gördü ü 
durumlarda birden fazda gazetede veya yurt d nda ilan yaplmasn veya gazetelerin 
de i tirilmesini isteyebilir. Hisse senetleri borsada i lem gören ortaklklara ili kin sirküler, bir 
gazetenin Türkiye basks ile ortaklk merkezinin bulundu u yerde çkan en yüksek tirajl iki 
mahalli gazetenin birinde ilan edilir. Hisse senetleri borsada i lem görmeyen ortaklklara ili kin 
sirküler ise mahallinde yaynlanan veya da tlan en az iki gazetede ilan edilir. Ortaklklar mahalli 
gazetede ilan yükümlülüklerini ülke çapnda da tlan gazetelerde ilan etmekle de yerine 
getirilebilirler.� 
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asgari olarak; ihraçç ortakl  tantc bilgilerin, mevcut ve sat  yaplacak 
sermaye ve hisselerin, sat  esaslarna ihraççnn mali durumuna faaliyetlerine ve 
izahnameyi imzalayan ki ilere ili kin bilgilerin yer alaca n, izahname 
standartlarnn ise kendisi tarafndan belirlenece ini öngörmü tür. Ayrca bu 
hükme dayanarak izahname ve sirküler örnekleri yaynlam tr136. zahnamede 
ayn zamanda ihraçç hakknda önemli olan tüm hukuki ve iktisadi bilgiler de yer 
almaldr137. 
 
      Sirkülerde ihraçç ortaklk ile halka arz edilecek sermaye piyasas araçlar ve 
sat  artlar hakknda temel bilgiler yer alr. Ayn zamanda halka arzla ilgili geni  
bilgi için izahnameye atfta bulunulur. Sirkülerde, izahnamenin temin 
edilebilece i yerler, yaymland  gazete ve yaym tarihi de belirtilir138. 
 
                 
      ccc. zahname ve Sirkülerin Hazrlanmas 
 
      zahname ve sirküler arac kurulu lar ile ihracatçlar tarafndan mü tereken 
imzalanr (SPK m.7/III). Bu düzenlemenin amac, arac kurulu lar izahnamenin 
hazrlan  sürecine dahil ederek, hukuki sorumluluklarnn çerçevesini 
olu turmaktr. Dolaysyla bu süreci ihraçç ortakl n tekeline brakmamaktr. 
 
      ddd. zahname ve Sirkülerde De i iklik Yaplmas 
 
      zahnamede yer alan bilgiler kamuyu aydnlatma niteli indedir. Bu nedenle, 
izahnamede yer alan bilgiler ortakl n idari ve mali açsndan son durumunu 
yanstmaldr. Yatrmclarn kararn etkileyecek tüm geli me ve 
de erlendirmeler kamuya duyurulmaldr139. 
 
      SPK m.10 izahnameyle halka açklanan konulardaki de i ikliklerin en geç 10 
gün içinde ihraççlar tarafndan Kurula bildirmeleri zorunlu tutulmu tur. Bu 
zorunluluk Kurula izahnameler üzerinde sürekli bir denetim imkân da 
sa lamaktadr140.  

                                                 
136 zahname örne i için bkz. çevrim içi:www.spk.gov.tr. 
 
137 TTK Tasarsnda anonim ortaklklarn finansal tablolar bakmndan �Dürüst Resim lkesi� 
benimsenmi tir. 
 
138  BO A, s.36. 
 
139  Ayrntl bilgi için bkz. HT YAR, s. 139 
 
140 Seri: I, No: 26 Tebli  m.25/II� de � zahname ve sirkülerle halka açklanan konularda sat a 
ba lamadan veya sat  süresi içinde ortaya çkan, bildirilmemesi halinde yatrmclarn zararna 
neden olabilecek de i ikliklerin ve yeni hususlarn, ortaklk tarafndan bunlarn ö renildi i 
tarihte, her durumda sat a ba lamadan önce veya sat  süresi içinde sat  durdurularak veya 
sat larn arac kurulu lar vastas ile yaplyor olmas halinde sat  yapan arac kurulu larn 
sat  durdurmalar sa lanarak yazl ekilde en seri haberle me vastasyla Kurula bildirilmesinin 
zorunlu oldu u� öngörülmektedir. 
 

http://www.spk.gov.tr
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      eee. zahname ve Sirkülerde Yer Alan Bilgilerden Do an 
             Hukuki Sorumluluk 
 
      SPK m.7/141 izahname ve sirkülerin arac kurulu lar ile ihraççlar tarafndan 
mü tereken imzalanaca , bu belgelerde yer alan bilgilerin gerçe i dürüst bir 
biçimde yanstmamasndan ihraççlarn sorumlu oldu u; ancak zararn 
ihraççlardan tanzim ettirilemeyen ksm için kendilerinden beklenen özeni 
göstermeyen arac kurulu lara da müracaat edilebilece ini ifade edilmektedir. 
zahnamedeki bilgilerin do ru olmasna kar lk eksik bulunmasndan dolay da 

sorumluluk do abilmektedir142. 
 
      SPK m.7 hükmü incelendi inde arac kurumlarn sorumlulu u �kusur 
sorumlulu u� niteli inde oldu u anla lmaktadr. öyleki; izahname ve sirküler, 
arac kurulu lar ile ihraççlar tarafndan mü tereken imzalanmaktadr. Bu nedenle 
arac kurumlar, izahname ve sirkülerdeki bilgilerin do rulu unu ara trmakla 
yükümlüdürler. Zira hükme göre izahname ve sirkülerdeki bilgilerin gerçe i 
yanstmasndan yatrmclar sorumludur. Ancak arac kurumlar da kendilerinden 
beklenen özeni göstermedikleri takdirde olu abilecek zarardan da sorumludurlar. 
Bu nedenle arac kurum, yatrmcya ait bilginin do rulu unu ara trmak 
zorundadrlar. Aksi takdirde bundan dolay olu abilecek zarar tazmin etmek 
zorundadr.  Yatrmc, arac kurulu un kusurunu ispat edilmesi gerekti i yönünde 
doktrinde görü  birli i vardr143. hraççlarn ve hissedarlarn sorumlulu u ise 
kusura dayanmamaktadr, ihraççlar izahnamede ve sirkülerde yer alan gerçe e 
aykr bilgilerden her ekilde sorumludurlar, yani gereken özeni gösterdiklerine 
dair savunmada bulunamazlar144. 
 
      Arac kurulu larn sorumlulu u snrl ve ikinci derecededir. Ancak bu 
görü ün aksini yani sorumlulu un müteselsil oldu unu savunanlar da vardr145. 
Sorumluluk dolaysyla arac kurulu lara ancak zararn tazmin edilmeyen ksm 
için müracaat edilebilir. Önce ihraççya ba vurulmas savunmas def�i de il itiraz 
niteli indedir. Arac kurulu a ba vurmann ön art, önce ihraççya ba vurmaktr. 
Bu duruma, kolektif ortaklklarn borçlarndan sorumlulu unda uygulanan TTK 
m.179/I hükmü kyasen uygulanr. hraçç ortakl a kar  yaplan takibin 
semeresiz kalmas (aciz vesikasna ba lanmas) ya da ihraçç ortakl n tüzel 
ki ili inin sona ermesi durumlarnda do rudan arac kurulu a ba vurulabilir. 
Yatrmc, asl borçlu olan ihraççya takipte gereken özeni göstermez ve bu 

                                                 
141 3794 sayl Kanunla m.6 ile de i ik. 
 
142 NCEO LU, s. 134. 
 
143 NCEO LU, s. 131. 
 
144 Ayrntl bilgi için bizimle ayn görü ü savunan AYO LU, s. 144. 
 
145  Sorumlulu un müteselsil oldu u görü ünü destekleyen KARABABA,  s. 85. 
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nedenle tahsilât yapamazsa, arac kurulu a ba vuru imkânn kusuru orannda 
kaybeder146. 
 
      Türk doktrinde benimsenen görü , yatrmcnn u rad  zarar ile arac 
kurulu un özen eksikli i arasnda illiyet ba nn kantlanmas gerekti i 
yönündedir. Ancak aksi görü ü savunanlar da vardr147. 
 
      SPK m.16/IV� de148; ba msz denetim kurulu larnn149 denetledikleri mali 
tablo ve raporlara ili kin olarak hazrladklar raporlardaki yanl  ve yanltc bilgi 
ve kanaatler nedeni ile do abilecek zararlardan sorumlu olduklar belirtilmektedir. 
Bu hüküm anlan kurulu larn hazrladklar izahnameden do an sorumluluklarna 
temel olu turmaktadr150. 
 
      SPK m.7/II�de yer alan düzenleme snrl ve tali (ikinci derecede) nitelikte 
oldu u için yatrmclar yeterince koruyamamaktadr. Geri çekilen SPK Tasar 
Tasla nn m.8/II farkl bir sorumluluk rejimi öngörmü tür. Taslakta ikinci derece 
sorumluluk sistemi terk edilmi  yerine birinci derece de sorumluluk sistemi 
getirilmi tir. Bu düzenleme ile arac kurulu lar, ihraca ili kin bilgileri daha 
dikkatle incelenmesi gerekmektedir. Bu da yatrmclarn korunmas açsndan 
olumlu bir geli medir. Ayrca ba msz denetim kurulu lar ve sat  yapan 
ortaklara da sorumluluk yüklenmektedir. Bunlarn sorumluluklar izahnamenin 
hangi bölümü ile snrl kalaca  da açkça belirtilmektedir. Ancak tasarda 
sorumlularn, yatrmclar kar snda müteselsilen sorumlu olup olmadklar 

                                                 
146 NCEO LU, s. 137. 
 
147 ÜNAL, s. 276; NCEO LU, s. 133-134;  Ancak B LG L  ise aksi görü tedir. Yatrmcnn, 
zarar ile izahname ya da sirkülerde yer alan gerçe e aykrlk arasnda illiyet ba n ispat etmek 
yükü altnda olmad n kabul etmektedir. Gerekçe olarak da SPK.m.7/II ve m.16/IV hükmü 
lafsndan, yatrmcnn u rad  zarar ihraçç, arac kurulu  ve ba msz denetleme kurulu larna 
tazmin ettirebilmesi için, zararn, bilgilerin gerçe e aykr olmasndan kaynaklanmasnn gerekli 
olmad  sonucu çkmaktadr. Sadece önemli olan, yatrmcnn alm  oldu u sermaye piyasas 
araçlar dolaysyla bir zarar görmesi ve izahnamenin yanl  bilgiler içermesidir. Bu durumda 
yatrmc,  zarar ile izahname veya sirkülerdeki yanl  bilgiler arasndaki illiyet ba n ispat 
etmekle yükümlü de ildir. Bununla birlikte daval, söz konusu zararn, izahname ve sirkülerdeki 
yanl  bilgilendirmeden de il de ba ka nedenlerden kaynakland n ispat ederek sorumluluktan 
kurtulabilir. B LG L , s. 90-92. dpn. 175�den nakleden YANLI, s. 152.   
  
 
148 4794 sayl Kanun m.15 ile de i ik. 
 
149 Ba msz Denetim Kurulu lar: SPK m.22/d Sermaye piyasasnda ba msz denetme yetkili 
kurulu lar Kurul tarafndan ön görülen ko ullar yerine getirerek, yine Kurul tarafndan 
yetkilendirilen kurulu lardr. Ayrntl bilgi için bkz. YAVA O LU, s. 28. 
 
150 Seri: I, No: 26 sayl Tebli  m.23/II; ön izah name, izahname, ön talep toplama duyurusu ve 
sirkülerde yer alan bilgilerden ihraççlarn sorunlu olduklar; arac kurulu larnda ba msz 
denetleme kurulu larn sorumlulu undaki bilgiler hariç olmak üzere, bu belgelerdeki bilgilerin 
gerçe i dürüst bir biçimde yanstmamasndan sorumlu bulunduklarn ifade etmi tir. Bu hüküm 
ba msz denetimden geçmi  finansal tablolardan do an sorumlulu unun ba msz denetim 
kurulu larna ait oldu unu göstermektedir.  
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belirtilmemi tir. Ancak AYO LU�nun yorumuyla sorumlulu un BK m.51� e 
dayandrld  sonucuna ula labilir151. 
 
      zahnameden do an sorumlulu un hukuki niteli i konusunda ö retide de 
görü  ayrlklar mevcuttur. TEK NALP,152 NCEO LU153 ve AYO LU bu 
sorumlulu un temelinde haksz fiil hükümleri oldu unu kabul etmektedir. 
SÖNMEZ ise bu sorumlulu un arac kurulu lar bakmnda �culpa in 
contrahento�154 temelinde dayandrmaktadr. zahnameden do an sorumlulu un 
culpa in contrahento kavram ile açklanabilmesi mümkün de ildir. Yatrmc ile 
sermaye piyasas araçlarnn satmna ili kin akdi yapan duruma göre ya ihraçç 
(satm yapan hisse sahibi) ya da arac kurulu tur155. 
 
      SPK m.7/II de arac kurumlarn sorumlulu u ister tali nitelikte olsun ister 
tasardaki gibi asli nitelikte olsun her açdan bakld nda �kanundan do an (ex 
lege)� sorumlulu udur. Bu sorumlulu un haksz fiil hükümlerine dayand  kabul 
edilecek olursa, sorumlunun kusurunu ve bu kusur arasnda illiyet ba nn ispat 
yükü yatrmcnn üstünde kalacaktr. Modern sermaye piyasalarnda 
izahnameden do an sorumluluk davalarnda kusur ve illiyet ba nn ispat 
aranmaz156. Sorumlulu un temelini haksz fiil hükümlerine dayandrmak SPK�nn 

                                                 
151 Ayrntl bilgi için bkz. AYO LU, s. 147. 
 
152 Ba msz denetim kurulu lar sorumlulu u için haksz fiil hükümlerinin sorumlu oldu unu 
savunan görü ler için ULUSOY, s. 207-209. 
 
153 NCEO LU, s. 133. 
 
154 Culpa in contrahento, sözle me görü meleri srasndaki kusur anlamna gelir. Dürüstlük kural, 
bir akdin müzakeresine giri en tarafa bir takm yükümlülükler yükler. Bit raraf bu 
yükümlülüklerine aykr davranarak açklamas gereken hususlar açklamama, yanl  bilgi verme, 
gereken dikkati göstermeme, akit yapma niyeti olmakszn müzakereye giri me veya müzakereyi 
sürdürme yüzünden kar  tarafa bir zarar verirse kusurlu davranan tarafn di er tarafn zararn 
tazmin edece i kabul edilir. O UZMAN/ÖZ, Borçlar, s. 322.                                                              
 
155 Bizimde katld mz görü e göre AYO LU bu hususu öyle ifade etmi tir: �En iyi gayret ve 
bakiye yüklenim türü araclklarda arac kurulu  ihraçç namna hareket etti inden, sermaye 
piyasas araçlarnn satmna ili kin akit ihraçç ile yatrmc arasnda yaplmaktadr. Dolaysyla 
burada arac kurulu  ile yatrmc arasnda herhangi bir akdi ili ki mevcut de ildir. Tümünü 
yüklenim türü araclkta ise, arac kurulu  sermaye piyasas araçlarn ihraççdan satn alarak 
kendi adna satt ndan bu kez de yatrmc ile ihraçç arasnda her hangi bir akdi ili ki 
do amamaktadr. lk durumdaki (en iyi gayret ve bakiye yüklenimde) araclk da arac kurum, 
ikinci durumda da (tümünü yüklenimde) ihraçç devre d nda kalmaktadr. Bu nedenle bakiye ve 
en iyi gayret yüklenim türü araclkta, arac kurum,  ihraççya kar ; tümünü yüklenim 
aracl nda ise, yatrmclara kar  aralarndaki akdi ili kiden dolay BK m.96�ya göre 
sorumludur. Yatrmc duruma göre, kendisi ile akdi ili kide bulunan ihraçç ya da arac kurulu a 
kar , artlarnn gerçekle mesi halinde hata ve hile hükümlerinden yararlanarak sözle meyi 
geçersiz klabilir ya da BK m.96 vd. hükümlerine göre u rad  zararn tazmininin isteyebilir. 
Yatrmc burada BK�dan kaynakl ek bir korumaya tabi tutulmu tur.� AYO LU, s. 152.  
   
156 YANLI, s. 152. 
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amacna aykr dü er. Zira SPK m.1�de yatrmclarn bu kanunla koruma altnda 
oldu u belirtilmi tir.  
 
      Doktrindeki genel e ilim, izahnameden do an sorumlulu a haksz fiil 
zamana m uygulanmas yönündedir157. SPK m.2/II� de; SPK da hüküm 
bulunmad  durumlarda genel hükme gidilmesini ifade etmektedir. Bu nedenle 
izahnameden do an sorumlulu a, BK m.60�a göre 1 ve 10 yllk zamana m 
uygulanr. 
 
      cc. Sat  
 
      Sermaye piyasas araçlarnn halka sat , SPK m.7�de �Sermaye Piyasas 
Araçlarnn Kurul Kaydna Alnmas, hrac, Halka Arz ve Sat � ba l  altnda 
düzenlenmi tir.158 Sermaye piyasas araçlarnn halka sat  izahnamede gösterilen 
esaslar ve belirlenen sat  süresi dâhilinde yaplr. 
 
 
      aaa. Sat  Yöntemleri 
 
      Sermaye piyasas araçlarnn halka arznda uygulanacak sat  yöntemleri, Seri: 
VIII, No: 22 �Sermaye Piyasas Araçlarnn Halka Arznda Sat  Yöntemlerine 
li kin Esaslar Tebli �inde düzenlenmi tir159. Bu Tebli �de; �talep toplama160, 

talep toplamakszn sat 161 ve borsada sat �162 olmak üzere üç ayr sat  yöntemi 
                                                 

157 KÜTÜKÇÜ, C.1, s. 245. 
 
158 3794 sayl Kanun ile de i ik bölüm ba l  ve ayn Kanun ile de i ik hükümdür. 
 
159 Sermaye Piyasas Araçlarnn Halka Arznda Sat  Yöntemlerine li kin Esaslar Tebli i, Seri: 
VIII, No: 22, 27/10/1993 tarihli ve 21741 sayl Resmi Gazete�de yaymlanm tr. 18/2/2003 
tarihli ve 25024 sayl Resmi Gazete�de yaymlanan Seri: VIII, No: 36 sayl Sermaye Piyasas 
Araçlarnn Halka Arznda Sat  Yöntemlerine li kin Esaslar Tebli inde De i iklik Yaplmasna 
Dair Tebli in numaras, 19/2/2003 tarihli ve 25025 sayl Resmi Gazete�de yaymlanan düzeltme 
ile Seri: VIII, No: 37 olarak düzeltilmi tir. 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_8/8_1_4_SeriVIII_No22.htm, Son Ziyaret Tarihi 
15.10.2009. 
 
160 Talep toplama yöntemi ile sat  Seri: VIII, No: 22 m.4 (De i ik Seri: VIII, No: 37 sayl Tebli ) 
ile düzenlenmi tir. Buna göre; talep toplama yönteminde, yatrmclarn sat a sunulan sermaye 
piyasas araçlarna ili kin talepleri toplanr ve bu taleplerin de erlendirilmesi ile sat a sunulan 
sermaye piyasas araçlar yatrmclar arasnda da tma tabi tutulur. Talep toplama yöntemiyle 
sat ; sabit fiyatla,  fiyat teklifi alma ve fiyat aral  yoluyla yürütülür.   
 
161 Talep toplamakszn sat  Seri: VIII, No: 22 m.5 (De i ik Seri: VIII, No: 28 sayl Tebli ) ile 
düzenlenmi tir. Buna göre; Bu yöntem sermaye piyasas araçlarnn bizzat ihraçç tarafndan ya da 
arac kurulu  vastasyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatrmclardan talep toplamakszn, halka 
arz yoluyla sat dr. 
  
162 Borsada sat  Seri: VIII, No: 22 m.3 (De i ik Seri: VIII, No: 37 sayl Tebli ) ile 
düzenlenmi tir. Buna göre; hisse senetleri borsada i lem gören ortaklklarn yeni hisse alma 
haklarnn kullandrlmasndan sonra kalan hisselerinin sat nda bu Tebli de düzenlenen �borsada 
sat � yönteminin kullanlmas zorunludur. Hisse senetleri borsada i lem gören ortaklklarn, 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_8/8_1_4_SeriVIII_No22.htm
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belirlenmi tir. Bu yöntemlerin hangisinin kullanlaca  ihtiyaridir. Ancak baz 
ihraççlarn belirli bir yöntemi kullanmas zorunludur. Hisse senetleri borsada 
i lem gören ortaklklarn yeni hisse alma hakkn kullandrmasndan sonra kalan 
hisselerin �borsada sat � yöntemini kullanlmas zorunludur (Seri: VIII, No: 22 
sayl Tebli  m.3/1.1). 
 
      bbb. Tam ve Nakden Ödeme lkesi 
 
      Tam ve nakden ödeme ilkesi SPK m.7/III �Halka arz yoluyla satlan hisse 
senedi bedellerinin tam ve nakden ödenmesi esastr.� Bu maddeden de 
anla laca  üzere, sermaye taahhüdünün ifasn sa layan ödeme eklinde, vadeye 
ba lama ve paradan ba ka bir ödeme ekli kabul edilmemektedir.  
      Tam ve nakden ödeme ilkesi; �ratio legis�i� yani �Halka arz edilecek 
ihraçlarda sermayeye katlma taahhütleri nedeniyle bakiye borç brakmamak ve 
ayni sermaye konulmasnn yarataca  güçlük ve tehlikelerden, ortakl , hisse 
sahiplerini ve alacakllar korumak olarak ifade edilmektedir163.� 
 
      Tam ve nakden ödeme ilkesiyle, ortaklklarn sermaye artrm sürecinde 
ya ayabilecekleri sorunlar ortadan kaldrlmaya çal lm tr. Bu ilkeyle hisse 
senetlerin bedelleri nakit olarak irket kasasna girmektedir. Böylece sermaye 
artrm sürüncemede kalmayp, ortaklk, hissedarlar ve alacakllar korunmu  
olmaktadr. 
 
      ccc. Sermaye Piyasas Araçlarnn Teslimi 
 
      Sermaye piyasas araçlarn en hzl ekilde yatrmclara teslim edilmesi çok 
önemlidir. Zira bu araçlar satn alan yatrmclar, olas fiyat dalgalanmalar ile 
kar la tklarnda pozisyon de i tirebilmeleri için sermaye piyasas araçlarnn 
ellerinde olmas gerekir164.  
 

                                                                                                                                                         
borsada hiç i lem görmemi  belirli bir tertibe veya gruba dahil hisse senetlerinin olmas 
durumunda, bu tertip veya grup hisse senetlerine ili kin yeni hisse alma haklarnn 
kullandrlmasndan sonra kalan hisselerin sat nda �borsada hisselerin sat � yönteminin 
uygulanmas zorunlulu u bulunmamaktadr. Ancak, �borsada sat � yönteminin uygulanmamas 
durumunda, yeni hisse alma haklarnn kullandrlmasndan sonra kalan hisselerin en az, borsada 
i lem gören ortaklk hisse senetlerinin, borsada halka arz süresinin sonundaki üç i lem gününde, 
borsa birinci el pazarnda gerçekle en günlük a rlkl ortalama fiyatlarnn aritmetik ortalamas 
üzerinden satlmas zorunludur.  
 
163 TEK NALP, Sermaye Piyasas, s. 29; BAHT YER, Kaytl, s. 53-65. 
 
164  �Etkin Piyasa Teorisi�, borsa gibi temel sermaye piyasalarnda i lem gören sermaye piyasas 
araçlar hakkndaki ula labilir (piyasaya yaylm ) bilginin hisse senedi fiyatlarna büyük bir hzla 
yansd n kabul etmektedir. Yatrmclarn hzla de i en piyasa artlar kar snda pozisyon 
de i tirebilmeleri, hisse senetlerinin mümkün olan en ksa sürede kendilerine teslim edilmesine 
ba ldr. Aksi takdirde, yatrmclar, hisse senetleri kendilerine teslim edilinceye kadar, de i en 
artlara kar  korumasz braklm  olacaklardr. 

 KARABABA, s. 88. 
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      Hisse senetlerinin yatrmclara teslimine yönelik di er bir hüküm de Seri: I, 
No: 26 sayl Tebli in 28. maddesidir165. Bu tebli  �..hisse senetleri, kaydi sistem 
esaslar sakl kalmak artyla, mevcut hisse senetlerinin halka arz ve kaytl 
sermayeli ortaklklarn nakit sermaye artrmlarnda, sat  annda; iç 
kaynaklardan sermaye artrmnda ise, kayda alma belgesinin verilmesinden 
itibaren 15 gün içinde teslim edilir. Esas sermayeli ortaklklarda ise sermaye 
artrmnn Ticaret Sicili�ne tescilinden itibaren, hamiline yazl hisse senetleri 30 
gün, nama yazl hisse setleri ise 90 gün içinde teslim edilir.� Bu hükmün, 
yukarda de inilen SPK m.7/IV�den üç noktada farkllk arz etmektedir. Bu 
farkllklardan ilki; Tebli deki düzenlemede bahsedilen hissedarlar tarafndan 
yaplacak halka arzlarda hisse senetlerinin sat  esnasnda alcya teslim edilece i 
açkça belirtilmektedir. Bu durum SPK m.7/IV�a uygundur. kincisi; iç 
kaynaklardan sermaye artrm sonucu yaratlan hisselerinin teslimi için kayda 
alma belgesinin verilmesinden itibaren 15 günlük bir süre tannmaktadr. Üçüncü 
ve son olarak da; kaydi sistem esaslar sakl tutulmaktadr. Kurulun bu yakla m 
yerindedir. Çünkü kaydi sistemde fiziken teslim de il hesaben teslim söz 
konusudur166. Kaydi sistemde sermaye piyasas araçlar sat  annda yatrmclarn 
hesabna geçirilir167. Böylece yatrmclarn teslim dönemine kadar olu abilecek 
fiyat dalgalanmalarndan etkilenmeleri riski ortadan kalkar. 
 
      ddd. Sat  Sonuçlarnn Kurula Bildirilmesi 
 
      SPK m. 9/I�e168 göre, sermaye piyasas araçlarnn halka arz yoluyla sat n 
yapan ihraçç ve arac kurulu lar, sat  süresinin bitiminden itibaren 6 i  günü 
içerisinde sat n sonucu hakknda Kurula bilgi vermelidirler.169   Hisse 
senetlerinin halka arznda, Seri: I, No: 26 sayl Tebli in m.22/f.I(b) ve f. II�e göre 
süresi içinde satlamayan hisler için sat  süresinin bitiminden itibaren 3 i  günü 
içinde satn alma taahhüdünde bulunan kimselere müracaat edilmesi 
zorunludur170. Bu ihtimalde, sat  sonuçlarnn Kurula bildirilmesi için öngörülen 
6 günlük süre, taahhüt sahiplerine ba vurulmas için tannan 3 günlük sürenin 
bitiminden itibaren ba layacaktr.  

   
 
 
 

                                                 
165 Seri: I No: 29 sayl Tebli  ile de i ik. 
 
166 Bu konu ile ilgili ayrntl açklamalar için bkz. s. 160 vd. 
 
167 Kaydi Sistem ile ilgili bölümde bkz. s. 168. 
 
168 3794 sayl Kanun m.9 ile de i ik. 
 
169 Ayrntl bilgi için bkz. TANÖR, Halka Arz s.267; KARABABA, s. 84. 
 
170Ancak, kaytl sermaye sistemine tâbi ortaklklarda, hissedarlar ya da arac kurulu lardan 
satlamayan hisselerin satn alnaca  yönünde taahhüt alnmas zorunlulu u bulunmamaktadr. 
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      2. Farazi Olarak HAAO Statüsünün Kazanlmas 
 
      Farazi halka açklk terimi, SPK�da de i iklik meydana getiren Kanun 
teklifinin genel gerekçesinde kullanlm  bir terimdir. Kanun koyucunun bu terimi 
kullanmaktaki amac; ortakl n, sanki halka arz i lemi yaplm  gibi, halka 
açklk i leminin sonuçlarndan yararlanmasdr171. 
 
      a. Ortak Saysnn Kanunda Gösterilen Miktar A mas 
 
      SPK m.11/I �Pay (hisse) sahibi says 250�i a an anonim ortaklklarn hisse 
senetleri halka arz olunmu  saylr ve bu ortaklklar, HAAO statüsüne tâbi 
olurlar.� Bu hükme göre, bir anonim ortaklkta hisse senetleri fiilen halka arz 
edilmemi  dahi olsa, 250�den fazla hissedarn bulunmas o ortakl  HAAO�lk 
haline getirir. (SPK m.3/g)172.  
      b. Kanuni Ortak Saysnn A lmas Halinde Yaplacak lemler 
 
      aa. Gerçek Hisse Sahibinin Dikkate Alnmas    
 
      Bir anonim ortakl n, SPK�da belirtilen rakamn a lmas nedeni ile HAAO 
saylp saylmayaca nn tespitinde, sadece gerçek hissedarlar dikkate 
alnmaldr173. Hamiline yazl hisse senedi sahiplerinin, sadece genel kurulda 
kendilerini temsil etmeleri amacyla senetlerinin zilyetli ini baz ki ilere 
devretmeleri da tmalar sonucunda174 hissedar says artyor ve kanunda 
belirtilen rakamn üzerine çkyorsa, bu durumda ortakl n snf de i tirdi inden 
söz edilemez. Zira senetlerin zilyetli ine sahip olan temsilci d  ili kide malik gibi 
görünse de, gerçekte senedin mülkiyeti yine temsil ettirendedir175.  

                                                 
171KARAHAN da �Farazi olarak HAAO statüsünün kazanlmas ifadesini� kullananlar 
arasndadr, Halka s.50 
 
172SPK�nn hisse sahibi saysnn artmasn temel almasndaki amaç, ortaklarn Kanunun 
kapsamndan kurtularak, denetimden uzak kalmasn engellemek ve bu ekilde yatrmcy 
korumaktr. Ayrntl bilgi için bkz. SÜMER, Sermaye, s.55 vd. 
 
       Sermaye piyasas mevzuatnn halkn ekonomik kalknmaya etkin ve yaygn biçimde 
katlmasn, tasarruflarn menkul kymetlere yatrmak sureti ile sa lamay amaçlamas, hukuksal 
düzenlemelerin de bu do rultuda hem piyasann güven, açklk ve kararllk içinde çal masn, 
hem de yatrmclarn halk ve yararlarnn korunmasna yönelik olarak gerçekle tirilmi  olmas 
nedeniyle, herhangi bir amaçla ve herhangi bir biçimde Kanunun öngördü ü prosedüre 
uymakszn hisse senetlerini 250�den fazda ki iye satm  olan ortaklarnda Kurulun denetimi altna 
alnmasnda isabet vardr. ÜNAL, Mevzuat,  s. 36.   
 
173 YANLI, s. 43; ÜNAL, Halka, s. 37 vd. 
 
174 TTK m. 360/3�göre, hamiline yazl bir hisse senedinin zilyedi bulundu unu ispat eden ki i, 
ortakl a kar  oy hakkn kullanmaya yetkilidir. Bu nedenle, hissedarn kendisini genel kurulda 
temsil edebilmesi açsndan ba ka bir ki iyi yetkilendirebilmesi için, elindeki senedin ya da 
senetlerin zilyetli ini o ki iye geçirmesi yeterlidir. 
 
175 Hamiline yazl hisse senetlerinin sahibi olan bir ki i, genel kurulda bizzat veya açk temsilci 
aracl  ile bulunmak istememektedir. O taktirde, hisse senetlerinin zilyetli ini di er bir ki iye 
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      nançl devirlerde de ayn sonuca ula labilinir176. nançl devirlerde, hisse 
senetlerinin mülkiyeti, bir süre sonra malike dönmek üzere inanlan ki iye 
geçmektedir. Bu halin, yukarda sözü edilen  �gizli temsil�den fark hisse 
senetleri kendisine teslim edilen ki inin senedin sadece zilyedi de il ayn 
zamanda maliki olmasdr. Ancak malik, belirli bir süre sonra veya artlar 
gerçekle ti inde senedi, inanan, di er bir ifade ile senedi kendisine devreden 
ki iye iade etmek borcu altndadr177. 
      SPK m.11�in kötüye kullanlmas söz konusu oldu u durumlarda, yani 
aznlktaki bir hissedarn ahsi istek ve çkarlar u runa veya ço unlu a kar  bir 
tehdit arac olarak, hisselerini 250�den fazda ki iye devretmesi halinde buna engel 
olunabilmelidir. Söz konusu hissedar, ortakl n snf de i tirmesine ve özel bir 
hukuki rejime tabi olmasn sa lamak amac ile hisse devrini gerçekle tirmi tir. 
Bu tür inançl hisse devirleri sonucu olu an hissedar saysndaki art n dikkate 
alnmamas gerekir.178 Bu ekilde hissedar, hissesini devretme konusundaki 
hakkn, ba kalarna zarar verecek ekilde kullanm tr179. Bir hisse senedine 
birden fazla ki inin sahip olmas halinde 250 rakamnn hesabnda bunlar tek ki i 
olarak dikkate alnr180. Zira, hisseye malik olan ki iler hissenin bölünmezli i 
ilkesi181 (TTK m.400) nedeniyle, ortakl a kar  ayr ayr hissedar sfatn 
kullanamazlar. 
       

                                                                                                                                                         
geçirerek, d a kar  o ki inin temsilci de il de malik olarak görünmesini sa layabilir. Bu 
durumda, malik görüntüsündeki örtülü temsilci hisse senetlerinden do an haklar genel kurulda 
kendi adna kullanr. Ancak, maddi hukuk açsndan, oy hakk dahil olmak üzere tüm haklar 
gerçek malik olan ki iye aittir. Bu tür devirlere ö retide �Me ru hamil görüntüsü sa layan devir� 
denilmektedir. POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 566. 
 
    Nama yazl hisse senetlerinde ise, bu senetlerin devri için ciro ve teslim yolu ile devir yeterli 
olmayp bir de hisse defterine kayt yaplmas gerekti inden yazl temsil belgesi verilmesi daha 
pratik bir i lemdir. Bu nedenle �Gizli temsil (örtülü temsil)� yöntemine nadiren ba vurulur. 
ÇEKER, Oy,  s. 263. 
 
176 YANLI, s. 43. 
 
177  Hisse senetlerini elinde bulunduran ki inin, görünü te mi (örtülü temsilci) yoksa inançl 
temsilci oldu u iç ili kinin niteli inden anla lr. Ayrntl bilgi için bkz. 
PORO LU/TEK NALP/ÇAMO LU,  s. 566 
 
178 TEK NALP, Sermaye, s. 39;  KARAHAN, Halka, s. 59. 
 
179 Gizli temsil ve inançl hisse devirlerinde ispat yükü, devrin sadece zilyetli i temin ve hissenin 
genel kurulda temsil amac ile veya inançl yapld n iddia eden tarafa aittir. Bununla birlikte bu 
tür i lemlerin ispat son derece zordur. Ayrntl bilgi için bkz. TEOMAN Halka Arz, s. 29-37. 
 
180 TEK NALP, Sermaye, s. 39 
 
181 Payn bölünmezli i ilkesi; �Hissenin sa lad  haklarn anonim ortakl a kar  birden fazda 
kimse tarafndan ayr ayr kullanlmasna, verdi i haklarn bir ksmnn bir ahsa di er bir 
ksmnn ba ka bir ahsa devredilmesine engel olmak amac ile yasada açkça yer alm tr (TTK 
m.400).�  POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 447. 
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      bb. Hisse Sahibi Saysnn Tespiti 
 
      Seri: I, No: 26 Tebli  m.32/II�de anonim ortaklarda, hissedar saysnn nasl 
belirlenebilece i düzenlenmi tir. Bu hükme göre, bir anonim ortaklkta hissedar 
says, ortak kayt defteri, genel kurul katlanlar cetveli, kâr pay da lmna ili kin 
muhasebe kayt ve belgeleri ve de kurulu  ve sermaye artrmnda ba vuran 
hissedarlar hakkndaki kayt ve belgeler vastas ile tespit edilebilece i gibi bu 
say, irketin hissedarlar ili kilerine ait di er i lemler srasnda da herhangi bir 
ekilde belirlenebilir. 

 
      cc. Bildirim Yükümlülü ü     
    
      SPK m.11/II, ihraççlar, ortakl n halka açk anonim ortaklk statüsünü 
kazand n Kurula bildirmekle yükümlü klnm lardr. Bildirimin, ö renme 
tarihinden itibaren 30 gün içinde yaplmas gerekmektedir. Ayn yükümlülük 
ortaklk denetçileri açsndan da öngörülmü tür. Denetçiler de, bu durumu, 
ö rendikleri tarihte ihraççnn yönetim kuruluna ve Kurula bildirmek 
zorundadrlar182. 
 
      Hisse senetleri halka arz olunmu  saylan ortaklklarn, Seri: I, No: 26 
Tebli ine Ek.8�de yer alan bilgileri içeren bir beyannameyi Kurula vermeleri 
gerekmektedir. 
 
      TTK gere ince anonim ortaklklarn genel kurul toplantlarna katlan 
komiserler, SPK�ya tâbi oldu u halde, Kurula kaytl oldu unu belgelemeyen 
irketleri, katlanlar listesinden ya da di er ekillerde ö rendiklerinde, durumu 

ispatlayc belgeleri ile birlikte, Bakanlklar kanalyla Kurula bildirmekle 
yükümlüdürler. Ayn ekilde, di er resmi görevliler de banka ve arac kurumlar 
içinde i  ve i lemleri dolaysyla hissedar saysnn 250�yi a t n 
ö rendiklerinde, Kurula kaytl oldu unu belgelemeyen bu tür ortaklklar Kurula 
bildirme yükümlülü ü öngörülmü tür. Bildirim, ispatlayc belgelerin de 
eklendi i bir yazyla, 30 gün içinde yaplacaktr (Seri: I, No: 26 sayl Tebli  
32)183. 
 
      Hissedar saysnn 250�yi a mas nedeniyle hisse senetleri halka arz edilmi  
saylan anonim ortaklklar, HAAO hükümlerine tâbi olacaklar için, esas 
sözle melerini SPK hükümlerine uygun hale getirmekle yükümlüdürler. Bu 
durumda, madde tadil tasarlarn hazrlayarak, Kurula ba vuracaklar ve onay 
aldktan sonra da gerekli de i ikliklerin, yaplmasn ilk genel kurul toplantsnda 
karara ba layacaklardr (Seri: I, No: 26 Tebli  m.32). 

                                                 
182 YANLI, s. 54. 
 
183 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydna Alnmas ve Sat na li kin Esaslar Tebli i, Seri: I, No:26, 
15/11/1998 tarihli ve 23524 sayl Resmi Gazete� de yaymlanm tr. De i ik: Seri: I, No: 29 sayl 
Tebli , http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_2/2_1_1_1_SeriI_No26.htm, Son Ziyaret 
Tarihi 26.10.2009. 
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_2/2_1_1_1_SeriI_No26.htm
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      c.Kanuni Ortak Saysnn Altna Dü mesi 
 
      SPK m.11/IV�de baz ihraççlardan bahsedilmi tir. Bu ihraççlarn SPK�ya 
tâbi olmalarndan kaynaklanan yükümlülüklerinden ksmen ya da tamamen muaf 
tutulma artlarnn, Kurul tarafndan düzenlenece i belirtilmi tir. Kurul da bu 
hükme dayanarak, Seri: IV, No: 39 sayl Tebli i184 çkartm tr. Tebli e göre 
ortaklklar, hissedar saysnn belirli bir miktarn altna dü mesi halinde,  baz  
yükümlülüklerden muaf 185 olabilmektedir. Bu muafiyet hali ortakl a, Kurul 
kaydndan çkarlmasn talep etme hakk, vermektedir. 

                                                 
184 hraççlarn Muafiyet artlarna ve Kurul Kaydndan Çkarlmalarna li kin Esaslar Tebli i, 
Seri: 1V, No: 39, 8/3/2008 tarihli ve 26810 sayl Resmi Gazete� de yaymlanm tr. 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_3/3_1_5_seriIV_No39.htm, Son Ziyaret Tarihi 
30.10.2009.  
 
185 Muafiyet artlar Seri: 1V, No: 39 Tebli �in II. Bölüm�de hraççlara tannan muafiyet artlarn 
düzenlemi tir. Bunlar; I. Ba msz Denetim Muafiyeti (m. 4). 
 
     A)Halka açk anonim ortaklklardan, 
 
     1) Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak hazrlanm , genel kurul onayndan geçmi  
son yllk mali tablolarna göre aktif toplam 6.000.000,- YTL�nin a mayanlar veya, 
 
     2) Ba vuru tarihinden itibaren, Kurulca belirtilen standartlara uygun olarak hazrlanm , 
genel kurul onayndan geçmi  son iki yllk mali tablolarna göre brüt sat  haslat 350.000,-YTL� 
nn altnda kalanlar veya, 
 
     3) Sermayelerinin %95�i veya fazlas en fazla elli orta a ait olanlar, talep üzerine, Kurul 
tarafndan ba vurunun yapld  tarihteki hesap dönemi mali tablolar için ba msz denetim 
yükümlülü ünden muaf tutulabilirler. 
 
     B) Halka açk anonim ortaklarn ba msz denetim muafiyetinden yararlanmalar halinde, 
izleyen hesap dönemlerinde muafiyet ko ullarnn devam etmesi durumunda ba msz denetim 
muafiyeti söz konusu hesap dönemleri için de geçerlidir. 
 
     C) Ortaklklarn, rüçhan haklar kstlanarak sermaye artrm suretiyle veya mevcut ortaklarca 
paylarnn halka arz olmas, pay d ndaki sermaye piyasas araçlarnn ihrac ve ortaklklarn 
devir, birle mesi veya bölünmesi hallerinde, ba msz denetim yaptrma yükümlülü ünden 
muafiyet hükmü uygulanmaz. 
 
     II. Kar Da tm Muafiyeti (m.5) 
 
     A) Halka açk anonim ortaklklar, Kurul düzenlemelerine göre hesaplanan da tlabilir birinci 
temettü tutarnn, genel kurula sunulacak son yllk mali tablolarna göre esas sermaye/çkarlm  
sermayenin %5� inden daha dü ük olmas veya söz konusu mali tablolara göre net da tlabilir 
dönem karnn 50.000,- YTL�nin altnda olmas hallerinde, ilgili hesap dönemleri için birinci 
temettü da tmayabilir. 
 
     B) Ancak, bu hükme göre da tlmayan temettü, daha sonraki dönemlerde yaplacak muafiyet 
hesaplamalarnda temettü kalemi olarak dikkate alnr. 
    III. zahname Düzeltme Muafiyeti (m.6) 
 
      

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_3/3_1_5_seriIV_No39.htm


 45

      Söz konusu düzenleme çerçevesinde Kurul kaydndan çkarlan HAAO, ayn 
ekilde Kurul tarafndan kamuya duyurulur (Seri: IV, No: 39 Tebli  m.8). Kurul 

kaydndan çkarlan ortaklkta hisse sahibi saysnn tekrar 250�nin üzerine 
çkmas halinde ise bu durum Kurula bildirilecektir. Bildirmenin, ö renmeden 
itibaren 30 gün içinde yaplmas gerekmektedir (Seri: IV, No: 39 Teb.m.7/III)186. 
 
      Doktrindeki görü ler de sadece hissedar saysndan dolay statü de i tiren bir 
ortaklkta, hissedar saysnn sonradan azalmasnn, ortakl n halka açk niteli ini 
etkilemesi konusunda, Kurul kaydndan çkmay i aret etmektedirler187. 

                                                                                                                                                         
A) hraççlar; 
 
     1. Kamuyu aydnlatma amacyla, gerekli bilgileri içeren ve örne i Kurulca belirlenen bir 
duyuru metninin ilan edilmesi artyla, sermaye piyasas araçlarnn, Kurulun birle me ve 
bölünme i lemlerine ili kin düzenlemeleri çerçevesinde bir birle me, devir, bölünme, aktifin bir 
ksmnn devri yada ayni sermaye konulmas nedeniyle ihraç edilmesi durumunda, 
 
     2. Kamuyu aydnlatma amacyla, gerekli bilgileri içeren ve örne i Kurulca belirlenen bir 
duyuru metninin ilan edilmesi artyla, temettüün hisse senedi olarak da tm da dahil olmak 
üzere bedelsiz hisse senetleri ihraç edilmesi durumunda, 
 
     3. Bir ortakl n sermayesini de i tirmeyecek ekilde Kurulun hisse senetlerinin ekil 
artlarna ili kin düzenlemeleri çerçevesinde yaplan kupür birle tirilmesine, bölünmesine, tertip 

birle tirmesine konu hisse senetleri olmas durumunda, 
 
     4. Sermaye piyasas araçlarnn tahsisli sat nda, 
 
     5. Sermaye piyasas araçlarnn sadece nitelikli yatrmclara yönelik yaplan sat nda 
 
     6. zahnamenin ve gerekli di er dökümanlarn önceden yaymlanm  olmas artyla ilgili 
Tebli  hükümleri çerçevesinde hisse senedi ile de i tirilebilir tahvillerin hisse senedi 
ihraçlarnda, izahname düzenleme yükümlülü ünden muaftrlar. 
 
     B) Ancak bu maddenin birinci fkrasnn (5) bendi uyarnca izahname düzenleme 
yükümlülü ünden muaf olarak nitelikli yatrmclara satlan sermaye piyasas araçlarnn, 
Kanunun 3 üncü maddesinde yer alan halka arz tanm kapsamna girecek ekilde yeniden sat a 
sunulmalar halinde izahname ve sirküler düzenlenmesi zorunludur. 
 
    C) hraççlarn, rüçhan haklar kstlanarak sermaye artrm suretiyle veya mevcut ortaklarca 
hissselerin halka arz edilmesi halleri hariç olmak üzere, ihraç ettikleri sermaye piyasas aracnn 
toplam sat  bedelinin 170.000,-YTL�nin altnda olmas durumunda, kamuyu aydnlatma amacyla, 
gerekli bilgileri içeren ve örne i Kurulca belirlenen duyuru metinlerinin ilan edilmesi artyla, söz 
konusu ihraççlar Kurulca izahname düzenleme yükümlülü ünden muaf tutulabilirler. zahname 
düzenleme muafiyetine ili kin toplam  sat  bedeli limiti, 12 aylk süre içerisindeki ihraçlar dikkate 
alnarak hesaplanr. http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_3/3_1_5_seriIV_No39.htm, Son 
Ziyaret Tarihi 30.10.2009.  
  
 
186 Seri: IV, No: 39 sayl Teb.m.7/3. De i ik Seri: IV, No: 45 sayl Tebli , 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_3/3_1_5_SeriIV_No39.htm, Son Ziyaret Tarihi 
30.10.2009. 
 
187 Kurul kaydndan çkma veya çkarlma esaslarnn Kurul tarafndan tebli lerle düzenlenece ini 
öngören SPK m.11/IV�de bu i lemin uygulanaca  ihraççlar arasnda, hisse sahibi saysnn 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_3/3_1_5_seriIV_No39.htm
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_3/3_1_5_SeriIV_No39.htm
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      Ayrca Seri: IV, No: 39 Tebli  m.3�de sermayelerinin en az %95�ini, en fazla 
50 hissedarn sahip oldu u halka açk anonim ortaklklarn, mali tablolarnn 
ba msz denetim ve ilan etme yükümlülüklerinden muaf tutulabilecekleri 
belirtilmi tir. Bunun için, Kurula ba vuruda bulunmak gerekmektedir. Burada 
HAAO�da hisse sahibi saysna ba lanan ve genel olarak tüm HAAO için geçerli 
olarak getirilen bir muafiyet söz konusudur. Dolaysyla hisse senetleri halka arz 
edilmi  saylan anonim ortaklklar içinde uygulama alan bulacaktr. Hükümde 
ayrca hisse senetlerinin, menkul kymetler borsasnda i lem görmüyor olmas da 
aranmaktadr. Buna göre, hissedar saysnn 250�yi a mas nedeniyle HAAO 
snfna geçmi  bir ortaklkta, daha sonra hisselerin %95 veya fazlasnn en fazla 
50 hissedarn elinde toplanacak ekilde, hissedar saysnda bir azalma olmu  ve 
toplam hissedar says 250�nin altna dü mü se, bu ortaklk Kurul kaydndan 
çkarlmay talep edebilece i gibi Kurula kaytl bir HAAO olarak kalpta, baz 
muafiyetlerden yararlanma imkânna da sahip olacaktr. 
       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                         
kanunda belirlenen rakamn altna dü enlerin saylmad , halbuki bu nedeninde Kurul kaydndan 
çkarlmay gerektiren neden olarak dikkate alnmas gerekti i ifade edilmektedir. ÜNAL, Halka 
Açk s.36; Kar  görü  için bkz. KARAHAN, s. 58; TEK NALP, Sermaye Piyasas Hukuku, 
s.39�da �kapal� hale dönü tü ünü belgeleyen HAAO�larn, bu statülerini kaybedeceklerini ifade 
etmektedir. 
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K NC  BÖLÜM 
 

ANON M ORTAKLIKLARDA H SSE VE H SSE SENED  
KAVRAMLARI VE SERMAYE P YASASI ARACI OLARAK 

H SSE SENETLER  
 
 

                 I. ANON M ORTAKLIKTA H SSE VE H SSE SENED  
                    KAVRAMLARI 

 
      Bu ba lk altnda genel olarak hisse senetleri açklanacak olup, sadece çal ma 
konumuzu ilgilendiren noktalarda TTK ve SPK hükümleri çerçevesinde, temel 
noktalara de inilecektir. 
 
      A. Anonim Ortaklkta Hisse Kavram  
 
      Hisse,188 anonim ortaklklar hukukunun temelini olu turan ve anonim 
ortaklklara özgü birçok özelli in ve ilkenin kayna n te kil eden teknik bir 
kavramdr. Anonim ortaklklar hukukundan hisse kavramna ilk olarak kanuni 
tanm içerisinde yer verilmi  ve �Anonim ortaklk esas sermayesi...paylara 
bölünmü  olan ...ortaklktr.� denilmek suretiyle söz konusu kavramn konumu 
belirlenmi tir (TTK m. 269). 
 
      TTK m. 269�dan da anla laca  üzere hisse, esas sermayenin belirli sayda 
birim de er bölünmü  olan bir parçasn ifade eder189. 
 
      Anonim ortaklklarda hisse, anonim ortakl n ya da sermaye artrmnn 
tescili ile kendili inden olu ur.190 Bu kuraln bir sonucu olarak a a da 
inceleyece imiz üzere, anonim ortak hissesinin tescilden önce devri, anonim 
ortakl a kar  hükümsüzdür (TTK m.302)191. Hissenin yok olmas, yani sona 
ermesi itfa i lemi ile gerçekle ir (TTK m.398)192. Hisse senedi istenildi inde 
kymetli evrak niteli ini haiz nama veya hamiline yazl bir senede ba lanabilir193. 
 

                                                 
188 Hisse kavramnn ngilizce kar l  �share� bkz. Janet Dine,Company Law, 5th Edition  
     s. 277. 
 
189 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 439 vd; TANÖR, Halka Arz, s. 84; ER ,  s. 1514; 
     MREGÜN, Genel, s. 373. 
 
190 Ayrntl bilgi için bkz. MORO LU, Sermaye Artrm, s. 27 vd. 
 
191 Kanun ayrntl yorum ve açklamas içn daha fazda bilgi için bkz. ER , s. 1643. 
 
192 ER , s. 2290; POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 441. 
 
193 Ayrntl bilgi için bkz. MREGÜN, Genel, s. 413 vd. 
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      Anonim ortakl n,  sermaye ortakl  olmasnn en belirgin unsurlarndan 
birisi de hisselerinin serbestçe devredilebilmesidir. leriki bölümde, hissenin 
devrine ili kin açklamalarda da bahsetti imiz gibi hissenin devri anonim 
ortakl a özgüdür194. Di er ortaklklarda hisse devri için, ortaklarn onay 
gerekirken anonim ortaklkta ilke olarak buna gerek yoktur195. Ayrca kanun 
koyucu hissenin kymetli evrak niteli ine sahip senetlere ba lanmas olana n 
vermi , böylece devredilebilirlik özelli ini kolayla trm tr (TTK m.409)196. 
 
      Anonim ortaklkta, hissesinin kendine münhasr özelliklerinden birisi de 
bölünmezli idir197. Bir hissenin birden fazda sahibi oldu unda, ortakl a kar  
haklar, ancak hissedarlarn belirleyece i ortak bir temsilci vastas ile 
kullanlabilir198. TTK m.400�de anonim ortaklk hisselerinin bölünemeyece i 
açkça ifade edilmi tir199. Bu kural ba l nama yazl senetlerin devrinde kendini 
gösterir200. Anonim ortaklklarda TTK m.400�den dolay, hissenin devri için dahi 
olsa bölünemez201. 
 
      Anonim ortaklkta hissenin says sabittir. Hisse sahiplerinin saysnn, hisse 
says kadar olma zorunlulu u yoktur.       
 
      1.Esas Sermayenin Parças Olarak Hisse 
 
      Esas sermayenin bir parças olarak hisseyi, nakit kar l  hisse ve ayn 
kar l  hisse olarak iki gruba ayrabilmek mümkündür202. Hissenin bu ekilde 
snflandrlmasnn nedeni, hisse kar l nda taahhüt edilen de erin nakdi veya 
ayni nitelikte olmasdr. E er kurulu ta veya esas sermaye artrmnda, hisse 
kar l nda para ödenece i taahhüt edilmi  ise, bu hisse nakit kar l 203; TTK 

                                                 
194 Bkz. s. 98 vd. 
 
195 Yasa ve sözle me ile devrin yasaklanmas veya baz kayt ko ullarna tabi klnmas için  bkz.  
KEND GELEN, Genel, s. 313 vd. 
 
196 Ayrntl bilgi için bkz. ER , s. 2395; DO ANAY, s. 1227. 
 
197 POROY/ÇAMO LU/TEK NALP, s. 447; MREGÜN, Genel, s. 377 vd; TANÖR, Halka Arz 
s. 85. 
 
198 ÇEKER: Halka Açk, s. 173-197. 
 
199ER ,  s. 2342. 
 
200 Ayrntl bilgi için bkz. s. 113 vd. 
 
201 Y.11. HD.21.11.1984-E.4802/K.5706, ER , s. 2344. 
 
202  POROY/TEK NALP/ÇAMO LU s. 451. 
 
203 MORO LU, Esas Sermaye, s. 93 
 



 49

m.285 f. 2�de gösterilen de erlerden birisi taahhüt edilmi  ise, bu hisse de ayn 
kar l  kabul edilir204. 
 
      Hissenin nakit ya da ayn kar l  çkarlm  olmas, hisse devri açsndan 
önem ta maktadr. lerde incelendi i üzere, TTK m.404�de ayn kar l  hisse, 
ortakl n kurulu unun veya sermaye artrm kararnn tescilinden itibaren iki yl 
içinde ba kalarna devredilemez.  
 
      Hisse,  anonim ortaklk sermayesinin bir parçasn te kil etti ini ifade 
etmi tik. Buna göre bütünden ne kadar sermaye olu turulmak isteniyorsa, 
sermaye o kadar birime bölünür. Dolaysyla her hisse, sahibine, hissedarlk 
haklar bah eder ve sermayeyi taahhüt borcu yükler205. 
 
      2. Hisse Sahipli i Mevkii Olarak Hisse 
 
      Anonim ortaklklar hukukunda hisse kavram, hisse sahipli i mevkiini ifade 
etmek amacyla da kullanlr206. Ki i ortaklklarnn tersine, bir sermaye ortakl  
olan anonim ortaklkta hisse sahipli i haklar ve borçlar, hisse sahibinin ahsna 
de il hisseye ba ldr207. 
 
      Anonim ortaklkta hisseler sabit, bu hisselerin sahipleri ise de i kendir208. 
Buradan anonim ortakta esas sermayeyi olu turan hisse says kadar, hisse 
sahipli i mevkii bulundu u sonucuna ula lr. 
 
      Hisseyi aslen veya devren kazanan ki i, hisse sahibi mevkiini kazanr. Hisseyi 
devreden ki i ise hisse sahipli i mevkiini devralana brakr. Hisseyi devralan, 
hisseden do an haklarn ve borçlarn sahibi olur209. 
 
       3. Haklarn ve Borçlarn Kayna  Olarak Hisse 
 
      Anonim ortaklkta hisse, kendisine ba lanan haklar ve borçlarn yerine de 
kullanlmaktadr210. Haklarn ve borçlarn kayna  anlamyla hisse, ayn zamanda 
anonim ortaklk ile ilgili haklar ve borçlar bütününün parçalarndan birisi olarak 

                                                 
204 Bkz, MORO LU, Esas Sermaye, s. 45. 
 
205 PULA LI, irketler, s. 538. 
 
206 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 440.  
 
207 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 440. 
 
208 PULA LI, bu açdan anonim ortaklk hisselerini otobüs koltuklarna benzetmi tir. �Kim bu 
koltu a oturursa, oturdu u sürece o mevkiin (koltu un)sahibidir.�PULA LI, irketler,  s. 539. 
 
209  SEV , s. 24. 
 
210 PULA LI, irketler, s. 539. 
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da kullanlmaktadr211. Dolaysyla her hisse di erlerinden ba msz olarak haklar 
bah etmekte ve borçlar yüklemektedir. Yukarda belirtti imiz üzere hisseye sahip 
olan ki i bu haklar kullanmaya yetkili ve borçlar yerine getirmekten de 
sorumludur. 
 
      Hisseye ba lanan haklar çe itli snflandrmalar için kullanlmaktadr212. 
Bunlarn içerisinde en sk kar la lan, haklarn konusuna göre 
snflandrlmasdr213. 
 
      Hisseye ba l haklar malvarlksal ve yönetim haklar olarak ikiye ayrlr214. 
Kâr pay  (TTK m.455), tasfiye pay (TTK m.455), yeni paylar edinmede öncelik 
(TTK m.394) ve hazrlk dönemi faizi hakk (TTK m.471) eklinde ortaya çkan 
malvarlksal haklar, para ile ölçülebilen bir de ere sahip olan haklardr. Bu 
özelliklerinden ötürü anonim ortaklk malvarl na dayanmakla birlikte, bu tip 
haklar hisse sahibine ortaklk malvarl  üzerinde hâkimiyet ve tasarruf hakk 
vermezler215.    
  
      4. Hisse Senedi ile E  Anlaml Hisse 
 
      Hisse, hisse senedi ile e  anlamldr. Hissenin senede ba lanmas zorunlu 
de ildir. Hisse anonim ortakl n kurulmas veya sermaye artrmnn tescili ile 
kendili inden olu ur216. Yani tescilin do al bir sonucu olarak hisse olu ur. Daha 
sonra iste e ba l olarak hisse nama veya hamiline yazl bir senede ba lanr. Bu 
ekilde ortaya çkan, nama ya da hamiline yazl hisse senetleri, kambiyo 

senetlerinden farkl olarak, kurucu de il, açklayc niteliktedir. E er hisse, senede 
ba lanmaz ise çplak hisse olarak kalr. Hissenin senede ba lanmas, esas 
sözle mede aksi öngörülmemi se zorunlu de ildir217. 
 
      

                                                 
211  POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 440. 
       
212 SEV , s. 25. 
 
213 Hisseye ba lanan haklar snflandrmak için kullanlan di er snflandrma ise, hisse sahibinin, 
rzas olmadan de i tirilememe, vazgeçilmeme, imtiyazl paylardan do ma ve tanndklar yerdir. 
Bkz POROY/TEK NALP/ÇAMO LU s. 472. 
 
214 Doktrinde genel olarak hisseden do an haklar konularna göre snflandrma kriteri 
benimsenmekle birlikte, kullanlan kavramlar arasnda birlik yoktur. TEK NALP ve TANÖR, 
dörtlü bir ayrma giderek haklar konularna göre  �Malvarlksal, katlma, aydnlatc ve koruyucu 
haklar �olarak snflandrrlar POROY/TEK NALP/ÇAMO LU s. 511 vd; TANÖR, Halka Arz, 
s. 94 vd; AKBULAK/AKBULAK, s. 43. 
 
215 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU s. 512 vd. 
 
216 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 440. 
 
217 PULA LI, irketler, s. 540. 
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      B. Anonim Ortaklkta Hisse Sahipli inin Kazanlmas 
 
      1. Aslen Kazanma  
 
      Hissenin aslen kazanlmas, do rudan do ruya hissenin iktisap edilmesidir. Bu 
kurulu ta veya esas sermaye artrmnda hissenin taahhüdü218 veya kaytl 
sermaye sistemini benimsemi  anonim ortaklkta yönetim kurulunca çkarlan 
hisse senetlerinin satn alnmas hallerinde gerçekle ir219.  
 
      Tür de i tirmede, yani ba ka türdeki bir ticari ortakl n anonim ortakl a 
dönü türülmesinde220 ve birle mede de hisse sahipli i221 aslen iktisap olunur.    
    
      2. Devren Kazanma 
 
      Hissenin veya hisse senedinin devir kurallarna göre iktisap edilmesine devren 
kazanma denir222. Devren iktisap ya çplak hissenin ya da hisse senedinin 
devralnmas ile gerçekle ir223. 
 
      Hissenin devren kazanlmas do al sonucu, hisse sahipli i mevki ve hisseye 
ba l haklar ve borçlarn devralana geçmesidir. 
 
 
 
 

                                                 
218 Anonim ortakl n kurulu u iki ekilde gerçekle ir. Bunun ilki ani kurulu  eklinde sermayenin 
tamam kurucular tarafndan taahhüt edilir (TTK m.276/II). Böylece ani kurulu  eklinde anonim 
ortakl n tüm hisseleri kurucular kendi aralarnda aslen kazanr. ER , s. 1557. 
 
219Konuyla ilgili ayrntl bilgi için bkz. PULA LI, irketler, s. 588; 

POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 476 vd. Kaytl sermaye sistemini benimsemi  HAAO�da, 
yönetim kurulu esas sözle mede öngörülen tavana kadar, kendi uygun gördü ü tarihte, ihtiyaç 
duydu u miktarda hisseyi ihraca, yani çkarlm  sermayeyi artrmaya yetkilidir. HELVACI; 
Kaytl, s. 157 vd; BAHT YAR, Kaytl, s. 11 vd. 
 
220 Bir ticaret ortakl n tip de i tirme yolu ile anonim ortakl na dönü mesi halinde de anonim 
ortakl n hisselerini aslen kazand  kabul olunur (TTK m.152). Tip de i tirme sonucunda ortaya 
çkan anonim ortaklk suje tekli i ilkesi do rultusunda tip de i tiren ortakl n hukuken devam 
saylsa da hisse kavram anonim ortaklklara ili kin bir kavram oldu u için tip de i tirme i lemi 
için ilk defa ortaya çkaca  için aslen kazanlm  saylr.  Konuyla ilgili ayrntl bilgi için bkz. 
KEND GELEN, irket Nev�i, s. 121 vd. 
 
221 ki anonim ortakl n birle mesi de, yeni kurulu  ve katlma yöntemlerinden hangisi 
kullanlrsa kullanlsn, hissenin kazanlmas aslen kazanma eklinde olur. PULA LI, irketler, s. 
588; POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 476; 
 
222 PULA LI, irketler, s. 558. 
 
223 PULA LI, irketler, s. 588; POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 476;  SEV , s. 30; TANÖR, 
     Halka Arz, s. 90. 
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      a. Hissenin Sözle me le Kazanlmas    
   
      Hissenin devri, iki a amal bir hukuki i lemdir. Hissenin devrinin ilk a amas,  
mülkiyetin geçirilmesidir. Mülkiyet, devir amac ta yan satm, trampa, ba   
veya ölünceye kadar bakma sözle melerinin yaplmasyla gerçekle ir. Bunun 
d nda anonim ortaklk hissesi, sat  vaadi sözle mesine de konu edilebilir. Sat  
vaadi sözle mesine göre devreden,  hisse sahibi mevkiini ve hisseye ba l olan 
haklar ve borçlar devretme hususunda bir taahhütte bulunur.  
 
      aa. Devrin Taraflar 
 
      Hisse devrinde devreden taraf ya hisse sahibi ya da onun yetkili temsilcisidir. 
Hissenin hamile yazl hisse senedine ba lanm  oldu u durumda senet, hisse 
sahibinin elinden rzas d nda çkm  olsa dahi, bu durum senedi iyi niyetle 
kazanm  olan ki iye kar  ileri sürülmez (TTK m.571/III). 
 
      Nama yazl hisse senedine ba l hissenin devrinde de TTK m.598/II�de 
eklen yetkili hamil görülen ki iden kötü niyeti ve a r kusuru bulunmakszn 

devralan ki inin, senedi iade etmekle yükümlü olmayaca  kural getirilmi tir. 
Devralan koruyucu nitelikte olan bu kural, anonim ortaklkta hisse senedinin 
tedavül güvenli ini sa lamaktadr. 
 
      Hissenin devri, hukuki i lem niteli inde oldu u için, taraflarn TMK göre 
hukuki i lem ehliyetine sahip olmalar gerekir. Snrl ehliyetsizler224 kanuni 
temsilcilerinin onay ile hisse devralabilirler (TMK m.16)225. 
  
      Hisse sahibi olma ve devralabilme serbestîsi TTK açsndan mutlaktr. Ancak 
baz durumlarda bu serbesti, kanunla snrlandrlm tr226. 
 
      Baz gerçek ve tüzel ki iler, TTK veya esas sözle me hükümleri uyarnca 
anonim ortaklk hisselerini devralamazlar. TTK m.329/I saylan istisnalar d nda 
anonim ortaklk kendi hisselerini devralamaz227. 

                                                 
224 Snrl ehliyetsizlik, bir kimsenin ayrt etme gücü olmasna kar lk, ki i ergin de ilse  
     veya hakknda kstllk karar alnm sa o kimseler snrl ehliyetsizler grubuna girer.    
     ÖZTAN, Bilge, s. 264. 
 
225 Snrl ehliyetli olanlara yasal dan man atanmalar halinde TMK m.429/I uyarnca yasal 
dan manlarn görü ünü almak kaydyla hisse devralabilirler. 
 
226  Örne in SPK m.20�de Kurul ba kan ve üyeleri ticari amaçl ortaklklara hissedar 
      olamazlar. 
 
227 Devir alma yasa nn istisnalar;  
     1.Hisselerin esas sermayenin azaltlmas kararna dayanlarak devralnmas, 
 
  2.Hisselerin irket alaca nn ödenmesi için devralnmas, 
 
  3.Bir malvarl nn veya i letmenin borç ve alacaklar ile birlikte devralnmas  
     sonucunda hisselerin ortakl a geçmesi 
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      Esas sözle mede yer alan ba lam hükümleri nedeniyle hisse devirleri 
engellenebilir228. Anonim ortaklklar iktisadi varl n sürdürürken, bazen 
yabancla may önlemek, maddi açdan yetersizleri ortakl a almamak ve 
ortakl n özgün yapsn korumak gibi amaçlar ta yabilirler. te bu amaçlarn 
gerçekle tirmek için esas sözle melerine çe itli yasaklar getirerek, hisse 
devirlerine engel olabilirler229. Örne in anonim ortaklar bazen belirli mesle e 
sahip ki iler tarafndan kurulabilir. Sadece mimarlarn hissedar olunmasnn 
istendi i bir anonim ortakl a ba ka meslek gruplarndan katlm önlemek ya da 
ba ka meslek kurumlarna hisse devrini önlemek için ba l nama yazl hisse 
senetleri çkarlabilir. 
 
      bb. Devir Türleri 
 
      aaa. Tam Devir 
 
      Hisse senedinin, hem zilyetli inin, hem de mülkiyetinin geçirilmesi hali tam 
devirdir230. Aslnda hissenin bu ekilde devri, taraflarn iradesi ile hisse sahipli i 
ve hisseden do an bütün hak ve borçlarn geçirilmesidir. 
 
      bbb. Me ru Hamil (Malik) Görüntüsü Sa layan Devir 
 
      Bir hisse senedinin ya da nama yazl senedin sahibi, d  ili kide temsilci 
oldu u açkça belli olmayan bir ki iden kendisini temsil etmesini isteyebilir. Bu 
durumda hissenin mülkiyeti görünü te devir edilir. Bu tür devre �Malik görüntüsü 
sa layan devir� denir231.  
 
     Örne in, bir anonim ortaklk hissedar genel kurulda varl nn görünmesini 
istemeyebilir. Kendini saklamak amac ile hamiline yazl hisse senedini 

                                                                                                                                                         
 
  4.Hisselerin devir ya da rehin alnmasnn esas sözle meye göre anonim ortakl n i letme   
     konusuna giren i lemlerden olmas 
 
  5.Hisse senetlerinin yönetim kurulu üyeleri, müdürler ve memurlar tarafndan kendilerine bu  
     sfatla dü en yükümlülüklere kar  rehin olarak yatrlm  olmas 
 
  6.Devralmann ivazsz olmas, 
 
     Konuyla ilgili ayrntl bilgi için bkz. PULA LI, irketler, s. 592 vd. 
 
228 Ba lam; �kanunlarla veya ana sözle me ile nama yazl hisse senedinin devrinin  
     güçle tirilmesi veya tamamen yasaklanmasdr.� ÇET N, Ba lam, s. 21. 
 
229  Ayrntl açklama için bkz. PULA LI, Ba l, s. 111 vd. 
 
230 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 449.  
 
231 Malik görüntüsü sa layan devir kavramn POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 449,  
     kullanm tr. 
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devralana geçirerek kendisi yerine genel kurul toplantsna devretti i ki iyi 
gönderebilir. Devralan ki i, hem genel kurul toplantsna devrald  ki i adna 
katlacak, hem de o ki i adna oy kullanacaktr. Ancak anonim ortakl n bu 
durumdan haberi olmayacaktr. Devreden ki inin gerçek amac, hisse senedinin 
devri de ildir. Gerçek amac, anonim ortakl a kar  me ru hamil görüntüsü 
vermek istemesidir.  Bu durumda devralan, devredenin temsilcisi ve hamiline 
yazl hisse senedinin zilyedi konumundadr. Bu nedenle devralan devredenin 
talimatlarna uygun hareket etmek zorundadr. Me ru hamil görüntüsünü sa layan 
devirde, devralan ki i hisseden do an haklar kullanmaya yetkilidir.  Devralan da 
d  ili kide me ru hamil konumundadr232.   
 
      Hamiline yazl senetlerde zilyetli in TTK m.559/I ve 415, nama yazl 
senetlerde ise zilyetlik ve düzgün ciro ile devralana geçmesi TTK m.559/II ve 
m.598�den do maktadr.                 
      
      ccc. nançl Devir  
 
      nançl devir, bir hakk bir ahstan devreden, iktisap eden kimsenin, bu hakk 
devredenle aralarnda kararla trlan amaca göre kullanmay ve gerekti inde, bu 
hakk kendisine devretmi  olana veya üçüncü ki iye devretmeyi taahhüt etmesi; 
inanann da bu taahhüde güvenerek hakk devretmi  olmas halidir233. 
 
     nançl devirde hisse senetlerinin mülkiyeti, bir süre sonra malike dönmek 
üzere inanlana geçmektedir. nanlan ki i malik olur. Ancak, malik belli bir süre 
sonra ya da belli artlar gerçekle mesiyle, inanan ki iye hisse senetlerini iade 
etmek borcu altndadr. Burada hisseye ba l hakkn devri gerçek bir devirdir. 
Devralann, hisseyi geri verece ine dair taahhüdü gizlenmi  olmayp açktr. 
Dolaysyla bu taahhüt inançl i lemi muvazaadan ayrr.    
   
     Anonim ortaklkta, hisseyi devreden, hissenin mülkiyetini ve hisse sahipli i 
mevkiini, hisseden do an tüm haklar ve borçlar, devralanla aralarnda yapm  
olduklar inanç anla mas hükümleri do rultusunda, kendisine tekrar iade etmek 
üzere devralana geçirir234. Bu süre boyunca hisse senedinin maliki devralandr. 
Ancak devralan hisse senetlerinin kendisinde kald  süre içerisinde, devredenin 
talimatlarna uygun hareket etmek zorundadr. Taraflarn inanç anla masnda 
kararla trlan süre dolduktan sonra, devralan hisseyi, devredene iade etmek 
yükümlülü ü altndadr. 
 
     Hisse sahibinin kendi adna oy hakkn kullanmak üzere hisse senetlerini 
inançl devir vastas ile devralana geçirmesi TTK m.361/I�in oy hakkna ili kin 

                                                 
232 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 450.  
 
233Aslnda hakkn devri gerçek bir devirdir, devralann geri verme konusunda bir taahhüdü vardr. 
Bu nedenle bir muvazaa söz konusu de ildir. O UZMAN/ÖZ,  Borçlar Genel, s.113. 
 
234 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 450.  
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kstlamalar235 etkisiz hale getirmek amac ile yaplm sa bu duruma TTK m.361 
hükmünün uygulanmas gerekir236. 
 
       b. Cebri cra Yolu ile Kazanma 
 
      Anonim ortaklk hissenin devren kazanlma hallerinden bir tanesi de, cebri 
icra yolu ile kazanmadr. Haczedilen ( K m.88-89) ya da hapis hakkna konu olan 
(TMK m.953) ve ya rehin edilen (TMK m.946) ve ya miras taksimi (TMK 
m.651/III) sonucu sat na karar verilen hisse senetleri cebri icra yolu ile satlr237. 
Bu sat  sonucu hisseye sahip tüm haklar hisseyi satn alan ki iye geçer. 
 
      Hisse,  senede ya da ilmühabere ba lanm sa, hissenin cebri icra ile sat   
( K m.112 vd.) hakknda hükümler uygulanr. Hisse senedi veya ilmühaber, 
menkul (TMK m.762) e ya hükmünde oldu u için K m. 14/I�deki açk artrma 
yolu ile sat  uygulanr238. Bu ekilde satlan hisse senedi ve ilmühaberlerin 
mülkiyeti sat  tarihinden itibaren satn alana geçer. Sat tan sonra TTK 
hükümlerine göre zilyetli in devri ciro ve devir alann pay defterine bildirimi vd. 
i lemler icra memuru tarafndan yaplar. Sat tan sonra yaplan bu i lemler 
bildirici niteliktedir. 
 
      c. Hissedarn Temerrüdü Nedeni ile Ortaklktan Çkarlmas  
          (Iskat) Sonucu Kazanmas 
   
      Anonim ortaklkta hisse sahibinin asl borçlarndan birisi de taahhüt etti i 
sermayeyi ödeme borcudur. Hissedarn sermaye borcunu ödeme gereklili i, 
anonim ortakl n borçlarndan dolay, ortaklk malvarl  ile sorumlu olmas 
ilkesinden ileri gelir (TTK m.269/II)239. 
 
      Sermayeyi taahhüt borcu, anonim ortakl n kurulu unda ya da esas sermaye 
artrmnda do ar. E er hissedar, sermaye taahhüdü borcunu ifa etmeden hissesini 
devrederse, hisseyi devralan TTK m.419�a göre bu borcu ifa etmek zorunda 

                                                 
235 TTK m.361 suiistimal ba l  ta r. Bunun sözlük anlam ise görevin ve yetkinin kötüye 
kullanlmasdr. Maddenin amac hisse sahibinin oy kullanma hakknn kötüye kullanlmasn 
önlemektir. Oydan yoksun ki iler genel kurul toplantsna katlr fakat oy kullanamazlar Oy 
kullanma hakkndan yoksun ki i, temsilci sureti ile de oy kullanamazlar. Maddenin son fkras da 
oy kullanma haklar olmayan ki iler genel kurulda bir ekilde oy kullanm larsa hisse sahipleri bu 
kararn iptalini mahkemeden isteyebilirler. ER , s. 1988-1989. 
 
236 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 450. 
 
237 ÜSTÜNDA , s. 300 vd; KURU/ARSLAN/YILMAZ, cra,  s. 305 vd. 
 
238 KURU C. II s. 1217;  Ayrntl bilgi için bkz. DÖNMEZ, s. 61 vd. 
 
239 Ortaklar ödenmeyen sermaye borcundan dolay ortakl a kar  sorumludurlar. Bunun sonucu 
olarak da borçluyu ancak ortak takip edebilir. ER , s. 1516; POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 
594. 
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kalr240. Bu durumun istisnas ise TTK m.419/II�dir. Anonim ortakl n kurulmas 
ya da esas sermayenin artrlmas srasnda i tirak taahhüdünde bulunan kimse, bu 
hali ile hisse senedini ba kasna devrederse, hisse bedelinin henüz ödenmemi  
olan ksm (devir edenden) istenemez. Ancak, ortakl n kurulu u ya da esas 
sermayenin artrlmas tarihinden itibaren iki yl içinde, ortaklk iflas ederse ve 
devralan kimse de hisseden do an haklardan mahrum kalrsa, o zaman bakiye 
borçlardan devreden hisse sahibi sorumlu olur241. 
 
      Ani kurulu ta, kurucularn temerrüde dü ebilmesi için nakit sermaye borcu 
bakmnda ihtar yaplmas gerekir. Tedrici kurulu ta ise ortakl a katlma 
isteminde bulunanlar için, ana sözle me ve izahnamede gösterilen ekilde 
temerrüt olu ur. E er ana sözle mede ve izah namede özel bir düzenleme yoksa 
katlma isteminde bulunanlarn temerrüdü için ihtar gereklidir242.  
 
      Anonim ortakl n kurulu unun tamamlanmas ve ticaret siciline tescil ile 
tüzel ki ilik kazanan anonim ortaklkta, artk kurucu ve katlma taahhüdünde 
bulunanlar, ortak yani hissedar sfatn kazanr243. Hissedar sermaye borcunun 
dörtte birini ödemi lerse, dörtte üçü sermaye borcu acaba ne zaman ödenecektir? 
Ana sözle me de bu konuda bir düzenleme olup olmad na baklmaldr. E er 
ana sözle mede bu konuda bir düzenleme yoksa TTK. m.406�ya göre borçlu 
hissedara ilanen davet yaplr. Yönetim kurulu skat karar vermeden önce TTK 
m.408 göre mütemerrit hissedara, hisse bedelinin ifas için bir ay süre vermezse 
skat sonuç do urmaz244. 
 
      Nama yazl hisse senedi sahiplerine gazete ile ça r yapmaya gerek yoktur, 
bunlara iadeli taahhütlü mektupla ça r yaplmas yeterlidir245. TTK m.407 
maddesi sermaye borcu bakmndan temerrüde dü en borçlu hakknda 
uygulanmas gereken sonuçlar düzenlemektedir. Maddenin birinci fkras, 
�Temerrüde dü en borçlu faiz ödemekle yükümlüdür� der. Genel kurallara göre, 

                                                 
240 Dava tarihinde hissedar olmayan, hisse senetlerinin kar l nn ödenmemesi nedeni ile borçlu 
saylmaz. Bedeli tamamen ödenmemi  olan nama yazl hisse senetlerini satn alan kimse ortak 
olarak ortaklk defterine kayt edilmi se, hisse senedinin ödenmemi  olan borcundan sorumlu olur. 
Y.11.HD.23.11.1978, E4631/K.5252, ER , s. 2449. 
 
241 ER , s. 2450. 
 
242 BATTAL, s. 254. 
 
243 Anonim ortaklkta hissedarlk sfatnn kazanlmasnda ayrntl bilgi için bkz. TA DELEN, s. 
59 vd. 
 
244 TTK m.408 emredici nitelikte oldu u için bu kurala uymadan alnan karar geçersizdir.  
    (Y.11.HD.17.12.1982, E.5383/5479); TTK.m.407 ve 408 de yer ald  usule aykrlk  
    halinde skat do maz ve mütemerrit pay sahibinin haklar korunur (Y.11.HD.3.6.1982,  
    E.1221/K.2676); ER , s. 2390, 2391, 2392. 
 
245 BATTAL, s. 55. 
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borçlunun temerrüdü için borcun muaccel olmas gerekir246. Yani, muaccel bir 
borçlunun borçlusu, alacaklnn ihtar ile mütemerrit olur. Hissedarn borcu 
açsndan muaccel olma ile temerrüt ayn zamanda olu maktadr. 
 
      Anonim ortaklk ana sözle me ile yetkilendirilen organ, mütemerrit hissedar 
varsa hisse senedini iptal ettirmeye yetkilidir247. E er ortaklk hisse senedinin 
iptali için bir dava açm sa mahkeme kendisini görevli görmeyerek dava 
dilekçesini ret etmesi gerekir. Bundan sonra ortaklk yönetim kurulu toplanarak 
hisse senedinin iptaline karar verebilir248. ptal edilen hisse senetleri ele 
geçirilemiyorsa, iptal karar TTK m.37 göre Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi�nde 
veya ortaklk ana sözle mesinde yer ald  ekilde ilan edilir249. Mütemerrit ortak 
tarafndan iade edilmesi gereken hisse senetleri, iade edilmeyip ba ka bir ki iye 
devredilirse, devralan ki i ortak sfatn kazanamaz. Ortaklk, bu hisse senetlerini 
devralan ki iye kar  senetlerin iptal edilmi  oldu una dair geçersizlik def�i ileri 
sürebilir250. E er ortaklk TTS Gazetesinde iptal ettirdi i, hisse sentlerine ili kin 
karar, ilan etmede gecikmi se, iyi niyetli üçüncü ki ilerin haklar korunur251. yi 
niyetli üçüncü ki ilerin bu nedenle u rayaca  zarar ortaklk tazminle 
yükümlüdür252. 
 
      Ortaklktan çkarlma konusunun, çal mamz açsndan önemi, skat edilen 
hissedarn hissesi, ba kasna devredilmesi a amasnda kendini göstermektedir. 
Anonim ortakl n hisse devrindeki kanuni yasakllk hallerinden dolay, skat 
edilen orta n hissesini devralamaz. 
 
      Yönetim kurulu bu hisseleri nominal ya da gerçek de eri üzerinden sat a 
çkarr. Sat  açk artrma ya da elden yaplabilir. Sat  bedelinin nominal 
de erden dü ük olmas halinde, bu bedelin kendisi veya mütemerrit hissedarnn 
yapm  oldu u ödemelerle toplam, taahhüt edilen hisse bedelini kar lamyorsa, 

                                                 
246 Genel olarak borçlunun temerrüdünün ko ullarn BK m.101�de yer alr. Bu durum TTK�nn ½ 
ve 138.maddelerinin yollamas sonucu BK m.101; hisse sahiplerinin sermaye borcunun 
temerrüdünde de aynen uygulanr.  
 
247 Ortaklktan çkarlan ortak yönetim kurulu kararnn iptalini isteyebilir. Ortak mahkemeden 
tedbir karar alarak ihracn karar kesinle inceye kadar durdurulmasn isteyebilir. Ancak bu art 
altnda genel kurul toplantsna katlabilir. (Y.11.HD.25021987, E.6804/K.1099; 
Y.11.HD.20.10.1986, E.4539/K.5426) ER , s. 2381. 
 
248 Bu iptal karndan ki isel haklar zedelenen ortak veya üçüncü ki iler, ortaklk aleyhine hisse 
senedinin iptaline ili kin kararn yasalara aykr oldu una ili kin bir tazminat davas açabilirler. 
BATTAL, s. 43. 
 
249 ER , s. 816; DO ANAY, s. 1226. 
 
250 BATTAL s. 56. 
 
251 Tescilin üçüncü ahslara etkisi için ayrntl bilgi için bkz. ER , s. 818. 
 
252 SEV , s. 42. 
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ortakl n, eksik kalan ksm için mütemerrit hissedarna ba vurma hakk sakldr 
(TTK m.408/III)253. Bu hükümden dolay hisseyi devralan ki inin, devrolan 
hissenin eksik kalan bedelinden dolay herhangi bir sorumlulu u 
bulunmamaktadr. 
 
      Iskat edilen hissedarn, hissedarlktan do an tüm haklar, hisseyi satn alan 
ki iye geçer. Bu geçi  esnasndaki süreçte hisseden do an haklar donar254. Ayn 
zamanda hisseyi devralan, hisseyle ilgili kanunun arad  devir artlarn da yerine 
getirmelidir255. Mütemerrit hissedar pay defterinden silinerek yerine hisseyi 
devralan ki inin ismi yazlr. Mütemerrit ortak tarafndan iade edilen hisse 
senetleri ya da iptal edilen senetlerin yerine, yeni çkarlan hisse senetleri, 
devralana verilir.  
    
      d. Mahkeme Karar le Kazanma 
 
      Hissenin mahkeme karar ile kazanlmas da devren kazanma hallerinden 
biridir. Örne in, K m.97 çerçevesinde açlan istihkak davalar, mirasta istihkak 
iddialar (TTK m. 637,639),miras hisselerinin mahkemece te kili (TMK m. 650); 
hisse senetlerinin iptallerinin istenmesi  ( TTK m.573, 576) halleri sonucunda 
hissedarl n kazanlmas, mahkemenin verece i karar sonucunda gerçekle ir. 
 
      Anonim ortaklk hisse senetlerinin mülkiyetini geçirme borcunu do uran bir 
hukuki ili ki de, zilyetli i devretme borcunu yerine getirmeyen hissedara kar  
açlan eda davasdr. Bu davann sonucunda alnacak edaya mahkûmiyet kararyla 
mülkiyet, cebri icra yolu ile kazanlabilir ( K m.24)256. 
       
      e.Miras Yolu ile Kazanma 
 
      Mirasçlarn anonim ortaklk hissesini kazanmalar için ciro, alaca n temliki 
ve senet zilyetli inin devri gibi i lemler kurucu bir rol oynamaz. Zira TMK m. 
599�a göre mirasçlar zaten miras kanunen kazanmaktadrlar.   
 
      TTK m.418/IV hükmüne göre hissenin miras, cebri icra ve kar koca arasnda 
mal rejimi ile kazanlmas, ba lam hükümlerinin istisnasn olu tur. Bu durumda 
anonim ortaklk hisse defterine kayttan kaçnamaz. Ancak ba lam hükümlerinin 
ortada kalkmas halinde de anonim ortaklk zarar görebilir, dü üncesiyle bu 
durumdaki hisseleri yönetim kurulu ya da hissedarlarn, hisseleri borsa rayici ya 
da gerçek de er üzerinden alabilece i hükmü getirilmi tir257.  

                                                 
253 ER , s. 2384; DO ANAY, s. 1224. 
 
254 SEV , s. 42. 
 
255 BATTAL, s. 56. 
 
256 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 595. 
 
257 DO ANAY, s. 1244.  
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      f. E ler Aras Mal Rejimi Hükmü ile Kazanma 
       
      Anonim ortaklk hisselerin kazanlmas e ler arasndaki mal rejimi hükümleri 
uygulanmasyla gerçekle ebilir. Bu ekildeki bir kazanma e ler arasnda mal 
rejimi sözle mesi ile mal ortakl  rejimini kabul etmeleriyle (TMK m. 256 vd.) 
söz konusu olabilir. Mal rejiminin sona ermesi; e lerden birinin ölümü, di er bir 
mal rejiminin kabul edilmesi veya e lerden biri hakknda iflasn açlmas ile sona 
erer. Bunun yannda, mahkemece evlili in iptal veya bo anma sebebiyle sona 
erdirilmesine veya mal ayrl na geçilmesine karar verilmesi hallerinde, mal 
rejimi dava tarihinden geçerli olmak üzere sona erer (TMK m. 271). Tüm bu 
durumlarda, uygulanacak payla trma hükümleri do rultusunda anonim ortaklk 
hissesinin e lerden birisi tarafndan kazanlmas, e ler arasndaki mal rejimi 
hükümleri ile kazanma halini olu turur258. 
       
      C. Anonim Ortaklkta Hisse Senedi Kavram  
 
      1. Hisse Senedi Kavram 
 
      Anonim ortakl n en belirgin özelliklerinden biri de hisselerin kymetli evrak 
niteli inde olan hisse senetlerine ba lanabilmesidir. Hisse senedi kavram Türk 
Ticaret Kanununda tarif edilmi  de ildir. Ö retide çok de i ik tarifler 
yaplmaktadr. Fakat bu tarifler belli birkaç ortak özelli i bünyesinde barndran 
bir benzerlik göstermektedir.  
       
      Hisse senetleri; anonim ortaklklar ve sermayesi paylara bölünmü  komandit 
ortaklklar tarafndan çkarlabilen, sermayenin belli bir orann temsil eden, 
sahiplerine o oranda ortaklk hakk sa layan ve Kanunda gösterilen ko ullara 
uygun olarak çkarlan kymetli evrak niteli indeki senetlerdir259.  
 
      Hisse senetleri esas olarak TTK m.399 ve 419�de düzenlenmi tir. Ayrca 
TTK�nn baz maddelerinde do rudan veya dolayl olarak hisse senetlerine ili kin 
hükümler vardr (TTK m.298, 300, 313, 329, 336, vb.). TTK�da ço u kez hisse ile 
hisse senedi kavram birbirine kar trlm tr. Örne in TTK�nn 373, 392, 401 ve 
405 inci maddelerinde hisse yerine hisse senedi kavram kullanlm tr. TTK 
d nda SPK ve buna ili kin tebli  ve yönetmeliklerle de hisse senetleri ile ilgili 
hükümler düzenlenmi tir260. Ayrca di er birçok kanuni düzenleme ile hisse 
senetlerine do rudan veya dolayl olarak de inilmi tir.  
 
 
  

                                                 
258 PULA LI, irketler, s. 789; TA DELEN s.215; SEV , s. 43. 
 
259 Ö retide yaplan di er hisse senedi tarifleri hakknda bkz. ÜNAL,  s. 59; TANÖR, Halka Arz, 
s. 110; AKBULAK/AKBULAK, s. 51; KARABABA,  s. 29; YASAMAN, s. 33. 
 
260 TTK ve SPK�da hisse senetleri için ayrntl bilgi için bkz. ÜNAL, Ticaret, s. 691.  
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      2.Hisse Senedinin Özellikleri 
 
      Hisse senedi, hisse sahipli ini ve orann gösteren belgelerdir. Hissenin senede 
ba lanmas; hisseye ili kin hak ve borçlarn niteli inde bir de i im yaratmaz; 
tedavül kolayl  sa lar. Genel olarak hisse senetleri illi (sebebe ba l) kymetli 
evraktr. Hisse senetleri bir alacak hakkn de il hissedarlktan do an haklar ifade 
eder. Bu nedenle hisse senedine ba l olarak hak zamana mna u ramaz. Hisse 
senedine ba l haklar; senetten de il anonim ortaklk ana sözle mesinden ve 
kanundan do arlar. Hissenin olu umu, hisse senedinin çkarlmasna de il anonim 
ortakl n veya sermaye artrmnn tesciline ba ldr. Bu yüzden hisse senetleri 
kurucu de il bildirici nitelikte kymetli evraktr261. 
 
      Hisse senetleri ayn zamanda birer menkul kymettirler262. Hisse senetleri 
menkul kymet niteli inde, kymetli evraklardr263. Bu özelli inden dolay ortaklk 
ve alacakllk hakk sa lar, yatrm arac olarak kullanlr, dönemsel getiri 
getirirler, misli niteliktedir264.  
 
      Hisse senetleri ayn zamanda en önemli sermaye piyasas araçlarndan 
biridir265. Bunun nedeni hisse senetlerinin ortaklk sermayesinin bir ksmn temsil 
etmesidir. Dolaysyla sahiplerine düzenli ve sürekli getiri getirmekte, ortaklkta 
hissedar olma imkân sa lamaktadr. Bu da, hisse senetlerini sermaye piyasas 
açsnda iyi bir finansman arac haline getirir266. 
 

            3. Hisse Senedinin Çkarlma Zaman ve Mecburiyeti 
 
      TTK m.412/I�e göre hisse senedi anacak irket tüzel ki ilik kazandktan sonra 
çkarlabilir. Tescilden önce çkarlan hisse senetleri hükümsüzdür. Bu senetlerin 
devri ile hisse sahipli i ba kalarna geçmez. Geçersiz hisse senetlerinin devri ile 
hak sahibi olmayan ki ilerin, tazminat hakk sakldr267. Ancak bu hükümsüzlük 
hisse sahibinin i tirak taahhüdünden do an borçlarn sona erdirmez.  Tescilden 

                                                 
261 AKBULAK/AKBULAK, s. 52; ÜNAL,  Mevzuat, s. 62; TANÖR, Halka Arz, s. 111.  
 
262 Menkul Kymet; SPK m.3/b �Ortaklk ve alacakllk hakk sa layan, belli bir mebla  temsil 
eden, yatrm arac olarak kullanlan dönemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde çkarlan, 
ibareleri ayn olan ve artlar kurulca belli olan kymetli evraktr.� eklinde tanmlanmaktadr. 
 
263 Kymetli Evrak; TTK m.557 �Kymetli evrak öyle senetlerdir ki bunlardan mündemiç olan hak 
senetten ayr olarak dermeyan edilemeyece i gibi ba kalarna da devredilemez.� Biçiminde 
tanmlanmaktadr. O halde kymetli evrak senettir, kymetli evrak da hak ve senet birbirine 
ba lanm tr, ayr ayr devri söz konusu olmaz. ÖZTAN , s. 12. 
 
264  ÖZTAN,  s.34; ÜLGEN/HELVACI KEND GELEN/KAYA, s. 25. 
 
265 AKBULAK/AKBULAK, s. 53; ÜNAL, s. 63; TANÖR, C. 2, s. 112. 
 
266 CANBA /DO UKANLI, s. 32. 
 
267 ER , s. 2404. 
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önce hisse senedi çkaran kimseler bu fiillerinden do an zarardan sorumludurlar 
(TTK m.412/2). Kanuni yasa a ra men hisse senedi çkarlm sa, senet kymetli 
evraka ili kin hükümlerden faydalanamaz. Tescilden önce hisse senetlerini satn 
alan hissedarlar zarar görürlerse gerek anonim ortaklk gerekse yönetim kurulu 
üyelerine kar  sorumluluk davas açlabilir268.    
 
      TTK�nn tescilden önce çkarlan hisse senetlerinin hükümsüzlü üne ili kin 
kuraln, SPK uygulanamaz hale getirmi tir. Kaytl sermaye sistemini 
benimseyen anonim ortaklk hisse senetleri, sat  i leminde önce bastrlp sat  
esnasnda alcya teslim edilir. Bu durumda TTK�nn sistemine aykrlk te kil 
eder. Zira SPK m.7 hükmü hisse olu madan, hisseyi olu turan senedin 
çkarlmasna izin vermi tir269. 
 
      Hisse senedinin çkarlma zorunlulu unun olmamas, genel olarak hissedarn 
haklarn senetsiz kullanabilme özelli ine dayanr270. Zira hissedarlk yukarda da 
bahsetti imiz üzere anonim irketin tescili ve tüzel ki ilik kazanmas ile do ar271. 
Ancak SPK m.7/IV; HAAO�da hisse senetlerini bastrp ortaklara verilmesi 
zorunludur. Esas sermayeli anonim ortaklklarda hamiline yazl hisse senetleri, 
sermaye artrmn tescilini izleyen 30 gün, nama yazl hisse senetlerinde ise 90 
gün içinde sahiplerine verilmelidir. Kaytl sermayeli anonim ortaklklarda ise 
sat  esnasnda hisse senetlerinin alcya teslimi zorunludur. Yani halka arz 
edilecek hisse senetlerinin senede ba lanmas zorunludur272.  
 
      TTK ile SPK aralarndaki bu uyumsuzlu u kaldrmak için TTK Tasarsnda 
412. madde kaldrlm  onun yerine 486. madde getirilmi tir. Buna göre; 
 
      TTK m.412/I�de � irketin tescilinden önce çkarlan hisse senetleri 
hükümsüzdür; ancak i tirak taahhüdünden do an mükellefiyetler baki kalr.�  
      
      TTK Tasar m.486/I�de ise öyle düzenlenmi tir. � irketin ve sermaye 
artrmnn tescilinden önce çkarlan paylar geçersizdir; ancak, i tirak 
taahhüdünden do an yükümlülükler geçerliliklerini sürdürür.�   
      
      TTK m.412�de görülece i üzere, kanun hisse senetlerinin tescilden önce 
çkarlp devredilmesini yasaklanm tr. Bunu yorumlayacak olursak ortaklk 
hisseleri senede ba lanmakszn yalnzca hissenin devredilmesinde kanunen bir 
engel yoktur. Fakat TTK Tasarsnn 486/I maddesinde, tescilden önce hissenin 
dahi ortaya çkamayaca n çkarsa geçersiz olaca n açkça belirmi tir. 

                                                 
268 Ayrntl bilgi için bkz. ÇAMO LU, s. 43 vd. 
 
269 HELVACI; Kaytl, s. 162. 
 
270 PULA LI, irketler, s. 540. 
 
271 Bkz. s. 84. 
 
272 HELVACI, Kaytl, s. 162; PULA LI, irketler, s. 540; ÜNAL, Mevzuat s. 315; 
AKBULAK/AKBULAK, s. 52; SÜMER, Sermaye, s. 19; ÖZTAN, s. 355. 
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Dolaysyla buradan, senede ba lanmam  hissenin dahi devredilemeyece i 
sonucu çkar. Tasarda getirilen bu düzenleme ile SPK ve TTK arasndaki 
kar klk giderilmeye çal lm , anonim ortak da tescilden önce hissedarlk 
sfatnn olu mayaca  sistem benimsenmi tir. Kanmzca tasardaki bu de i iklik 
TTK m.412 hükmünün SPK kar sndaki geçersizli ini ortadan kaldrmas 
açsndan olumlu bir geli medir. 
 
      4. Hisse Senedinin Sahibine Sa lad  Haklar ve  
          Yükümlülükler 
 
      Bir kymetli evrak olarak hisse senetleri, baz sahiplerine haklar 
sa lamaktadr. Aslnda bu haklar hisseden veya hissedarlktan 
kaynaklanmaktadr. Haklar mal varl  haklar ve yönetim haklar olarak ikiye 
ayrlmaktadr. Malvarl  haklar para ile ölçülebilen haklar olup do rudan 
do ruya ortaklk esas sermayesine katlmaktan do maktadr. Bu haklar; kâr pay, 
hazrlk devresi faizi, tavsiye pay, rüçhan hakk, bedelsiz paylar edinme ve 
tesislerden yararlanma gibi haklardr. Mal varl  niteli inde olmayan, hissedarn 
srf ortakl a üye olmas temeline dayanan ve esas itibariyle de mal varl  
haklarn teminat altna almaya hizmet eden haklar da vardr. te bu haklara 
yönetim haklar denir273. Yönetim haklarna, genel kurula katlma, konu ma, 
ele tirme, oy kullanma ve genel kurul kararna kar  iptal davas açma gibi 
haklardr.  
 
      Anonim ortaklklarda hissedarn tek borcu vardr; o da taahhüt etti i hisselerin 
kar lklarn ifadr. lke hem nakdi hem de ayni sermaye taahhüdü için geçerlidir. 
Hissedara, nitelik ve türü ne olursa olsun, dolayl veya dolaysz bir tarz da ba ka 
borç yükletilemez ( TTK m. 405, s. 1).  
 
      Anonim ortakl n sona ermesi ve tasfiyeye girmesi, hissedarn taahhüt etti i 
hisse bedelini ödemek borcunu ortadan kaldrmaz. Bu borç, anonim ortakl n 
tüzel ki ili i devam etti i sürece zaman a mna u ramaz. Gerek yeni kurulu ta, 
gerekse sermaye artrmnda, i tirak taahhüdünde bulunan hissedar taahhüdünü 
yerine getirmekle yükümlüdür. TTK�ya tâbi anonim ortaklklarda hissedar 
taahhüt etti i hisselerin apellerini irket yönetim kurulunun tespit etti i tarihlerde 
yatrmak zorundadr. Apel274 borçlarn zamannda ödemeyenlerden temerrüt faizi 
talep edilebilir. Bu hissedarlar ortaklktan çkarlabilirler, yatrdklar miktar 
üzerindeki haklarn kaybedebilir, cezai artlara muhatap olabilirler, hatta 
tazminat ödemek durumunda kalabilirler275. 
 
 

                                                 
273 Ayrntl bilgi için bkz. POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 492 vd. 
 
274 Apel: �Hisse bedelinin taksitle ödenmesi durumunda ortaklk yönetim kurulunca ortaklara 
yaplan ça ry ifade eder.� AKBULAK/AKBULAK, s. 481. 
 
275 Ayrntl bilgi için bkz. POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 598 vd. 
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      5. Hisse Senedinin ekli 
 
      Hisse senetlerinin ekli genel olarak TTK m. 413�de düzenlenmi tir. Madde 
metnine göre hisse senetlerinin; irketin unvann, esas sermaye miktarn ve tescil 
tarihini, senedin nevini ve itibari de erini, ortaklk adna imza etmeye yetkili 
olanlardan en az ikisinin imzasyla çkarlm  olmas zorunludur. Nama yazl 
hisse senedi sahiplerinin ad ve soyadn, ikametgâhn, senet kar l nda ödenmi  
olan miktar da içermesi gereklidir. 
 
      Senedin ihraç tarihi, esas sözle menin baz önemli ve ilgili maddeleri, senedin 
içerdi i hisse adedi, önceki sermaye artrmlarn ait bilgiler, kuponlara ili kin 
bilgiler, kurulu u veya sermaye artrmn onaylayan mahkeme kararnn tarih ve 
numaras, senetlerin tertip, grup ve serisi gibi hususlarn da birçok irketin hisse 
senetlerinde yukarda saylan hususlarn yan sra yer ald  görülmektedir276.  
 
      Hisse senedinin içeri i, anonim ortakl n ana sözle mesi ile çeli ti i takdirde 
sözle me hükümleri dikkate alnr. Ancak böyle bir durum yanl  kayda sebebiyet 
vermekten dolay ortakl a kar  tazminat davas açlmasna sebepte olabilir. 
 
      Halka açk anonim ortaklklar bakmndan ise, 23.06.1989 tarihli Resmi 
Gazete�de yaynlanan, Seri: I, No: 5 Tebli i ile HAAO geni  kapsaml hisse 
senedi standard getirilmi  ve kullanlacak ka t boyutlar, kupon saylar, 
senetlerin içeri i gibi konularda standart düzenleme yaplm  bulunmaktadr. 
15.08.1990 tarihli Resmi Gazete�de yaynlanan Seri: I, No: 5 sayl �Hisse 
Senetlerinin ekli artna li kin Tebli e Ek Tebli � ile de Seri: I, No: 5 sayl 
Tebli  uyarnca yaplacak basm i lemlerinde uyulmas gereken temel kurallar ile 
hisse senetleri MKB�de i lem gören ortaklklarn hisse senetlerine ili kin baz 
özel düzenlemeler getirilmi tir277. 
 
      6. Hisse Senedinin Çe itleri 
 
      a. Nama ve Hamiline Yazl Hisse Senetleri 
 
      Esas sözle mede aksine hüküm bulunmadkça anonim ortaklklarda siteminde 
asl olan nama yazl hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin hissedar saysnn 
tespitinde, hissedarlarn tannmas ve takibinde, malvarl nn korunmasnda, 
hissedarl n yabancla masnn önlenmesinde, senedin kaybolmas halinde genel 
kurul toplantsna katlmada, vergi kaybn önlemede çe itli yararlar bulunmasna 
kar lk, ortaklk hisselerinin devrindeki güçlükler halka açlmaya engelleme, 

                                                 
276 AKBULAK/AKBULAK s. 55. 
 
277 Hisse Senetlerinin ekil artlarna ili kin Tebli i, Seri: I, No: 5, 23/6/1989 tarihli ve 20204 
sayl Resmi Gazete�de yaymlanm tr. 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_2/2_1_1_4_SeriI_No5htm. Son Eri im Tarihi 
07.11.2009. 
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_2/2_1_1_4_SeriI_No5htm
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gizlili i sa layamama bakmndan sakncalar vardr278. Nama yazl hisse 
senedinin devri ciro ve teslim yoluyla gerçekle ir279. Devrin ortakl a kar  
hüküm ifade etmesi için pay defterine de kaydedilmesi gerekir. 
 
      Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi saylaca  anla lan hisse 
senetleri hamiline yazl hisse senetleridir. Hamiline yazl hisse senetlerinin 
gerçek anonimli i sa lama, devir kolayl , snaî mülkiyetin yaygnla masna 
yardm etme, tasarruf sahibi açsndan gizlili i temin etme gibi yarar bulunmakla 
birlikte, senedin kaybedilmesi ve çalnmas halinde hak sahipli inin 
kantlanmasndaki güçlükler, ortalkta yabancla may kolayla trma, genel kurul 
toplantlarna ilgisizli i te vik ve güç bo lu u do urma, vergi kaçakçl na 
yatknlk, senet üzerinde rehin, intifa haklarnn kurulmas için senetlerin teslimi 
zorunlulu u bakmndan sakncalar bulundu u söylenebilir280. Hamiline yazl 
hisse senetlerinin devri, senetlerin teslimi ile gerçekle ir. 
 
      b. Adi ve mtiyazl Hisse Senedi 
 
      Anonim ortakl n, çkard  hisse senetlerin bir ksm di er hisse senetlerine 
nazaran TTK ve esas sözle mede yer alan imtiyazlarn hiçbirine sahip de ilse 
bunlara adi hisse senedi denir281. Kurulu ta eme i geçenler, irketi herhangi bir 
ekilde destekleyen veya te vik verenler baz ayrcalklara sahip olmak 

istemektedirler. Bu ayrcalklar, kâr pay almada, tasfiye sonucuna katlmada, oy 
hakknda, organ üyeliklerine aday göstermede, rüçhan hakk kullanmnda, 
hazrlk dönemi faizi almada ve tesislerden yararlanmada söz konusu olabilir282. 
mtiyazn konusu, snr ve artlar esas sözle mede açkça gösterilmelidir (TTK 

m.401).  
 
      c. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetler 
 
      Yeni taahhüt veya ödeme yolu ile çkarlan, di er bir deyi le bedelli artrma 
konu olan hisse senetleri �yeni taahhüt yoluyla çkarlan hisse senetleri� diye 
adlandrlr. Bu hisseler ya kurulu  a amasnda çkarlrlar ya da sermaye 
artrmlarnda, rüçhan hakk kullanmyla eski ortaklar tarafndan veya halka arz 
yoluyla üçüncü ki iler tarafndan satn alnrlar. Bu hisseler kar l nda, ortaklk 
d  kaynaklardan, ortakl a ödeme yaplm  olur283. 

                                                 
278 Ayrntl bilgi için bkz. PULA LI, Ba l, s. 9 vd. 
 
279 Bkz s. 94. 
 
280 AKBULAK/AKBULAK, s. 56. 
 
281 ÜNAL, Ticaret, s. 698. 
 
282 Ayrntl bilgi için bkz KARSLI, s.447; ER , s. 2346 vd; DÖNMEZ, s. 11;ÜNAL, Ticaret, s. 
711 vd; PULA LI, irketler, s. 553 vd. 
 
283 TSPAKB, Menkul Kymetler, s. 19. 
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      Emisyon primleri284, yedek akçe, da tlmam  kâr, yeniden de erleme de er 
art  fonu, gayrimenkul sat  kazançlar veya i tiraklerdeki de er art larnn 
sermayeye eklenmesi nedeniyle çkarlacak hisse senetleri için yeni bir ödeme 
veya yeni bir taahhüde gerek yoktur. Burada aslnda mevcut hisselerin de erleri 
yükseltilmekte ve gerçekte iç kaynaklardan bir ödeme yaplmaktadr. Bu durumda 
yeni hisse senetleri eskisinin bir uzants oldu undan, bedelsiz hisse senetlerini 
edinme hakk eski ortaklara aittir285.  
 
      d. Nakit Kar l  ve Ayni Sermaye Kar l  Çkarlan Hisse  
          Senetleri  
   
      Ortaklk kurulu unda, ya da sermaye artrmlarnda bedelleri nakit olarak 
ödenen hisse senetlerine, �Nakit kar l  çkarlan hisse senetleri�, bedelleri 
paradan ba ka sermaye ile ödenen senetlere de �Ayni sermaye kar l  çkarlan 
hisse senetleri� ad verilmektedir. Sermaye Piyasas Kanununa göre, hisse 
senetleri halka arz edilen veya ortak says nedeniyle arz edilmi  saylan 
ortaklklarda, ister kurulu  nedeniyle isterse sermaye artrmnda olsun, hisse 
senedi bedellerinin tam ve nakden ödenmesi öngörülmü tür. Dolaysyla bu 
ortaklklardan hisse senedi satn alanlarn veya i tirak taahhüdünde bulunanlarn 
ayni sermaye koyma olana  yoktur286. 
 
      e. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri  
  
      Türk hukuk sisteminde itibari (nominal) de eri bulunmayan ya da itibari 
de erinden a a  bir bedelle hisse senedi ihrac söz konusu de ildir. Üzerinde 
yazl de er ile ihraç edilen hisse senetlerine primsiz, itibari de erlerinden yüksek 
bir bedelle ihraç edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir. Primli hisse 
senedi ihrac için ya esas sözle mede hüküm bulunmal ya da genel kurul 
tarafndan karar alnmaldr. Kaytl sermaye sisteminde ise, esas sözle me ile 
yetkili klnm  olmak üzere, yönetim kurulu karar ile primli hisse ihraç 
edilebilir287. 
 
      f. Kurucu ve ntifa Hisse Senetleri 
 
      Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payn temsil etmedi i gibi, irketin 
yönetimine katlma hakkn da vermez. Bu durumda, kurulu  hizmeti, kar l  
olmak üzere, ana sözle me hükümleri gere ince, irket kârnn bir ksmn i tirak 
hakk temin etmek üzere ve daima kurucularn adlarna yazl olmak artyla ihraç 

                                                 
284 Emisyon Primleri: �Anonim irketlerin hisse senetlerini nominal de erinin üzerinde bir fiyatla 
ihraç etmeleri sonucunda sat  fiyat ile nominal de er arasnda olu an bir farktr.� 
AKBULAK/AKBULAK s. 482. 
 
285 AKBULAK/AKBULAK, s. 57. 
 
286 PULA LI, irketler Hukuku, s. 541 vd. 
 
287 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 434. 
 



 66

edilir (TTK m.402)288. ntifa hisse senetleri, irket genel kurulunun alaca  kararla 
baz kimselere çe itli hizmetler ve alacak kar l  olarak kurulu tan sonra verilen 
ve sermaye payn temsil etmeyen hisse senetleridir289. irket kârndan kanuni 
yedek akçe ayrldktan sonra bütün hisselere ödenmi  sermayenin %5�i orannda 
kanuni birinci temettü ödenmeden, gerek imtiyazl hisselere, gerekse sermaye 
payn temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine özel temettü ödenmez, 
ödenebilecek miktar da kalan kârn %10�unu geçemez (TTK m.298).    
      
      g. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS) 
 
      SPK m.14/A�da oydan yoksun hisseler u ekilde düzenlemektedir: �Anonim 
ortaklklar esas sözle melerinde hüküm bulunmak artyla, kâr pay imtiyaz 
sa layarak, oy hakkndan yoksun hisseler ihraç edebilir ve bunlar temsil eden 
hisse senetlerinin halka arz edebilirler.� Kurul, SPK�nn kendisine verdi i yetkiyi 
kullanarak Seri: I, No: 36 �Oydan Yoksun Hisse Senetlerine li kin Esaslar� 
Tebli i�ni yaynlayarak, bu senet türü ile ilgili ayrntlar düzenlemi tir. 
 
      Seri: I, No: 36 sayl Tebli  m.4/e�de oydan yoksun hisse senetleri u ekilde 
tarif edilmi tir: �Ortaklklarn sermaye artrm suretiyle oy hakk hariç, sahibine 
kar payndan ve istendi inde bedelsiz hisse alma hakknda imtiyaz d ndaki di er 
hususlarda imtiyaz ve di er ortaklk haklarn sa layan, istendi inde belirli bir 
vade veya vadelerde, sabit veya de i ken oranda ortakl n oy hakkna sahip 
hisselerini satn alma ve ortaklk hisseleri ile de i tirme hakk veren hisselerdir.� 
Özetlemek gerekirse, oydan yoksun hisse senetlerinin ba lca iki özelli i vardr: 
Sahibine oy hakk vermemesi, buna kar lk mutlak olarak kâr paynda imtiyaz 
sa lamasdr290. Bu imtiyazlarla OYHS cazip hale getirilmeye çal lm tr291. 
 
      II. SERMAYE P YASASI ARACI OLARAK H SSE SENETLER  
 
      A. Sermaye Piyasas Arac Kavram 
 
      SPK m. 3/b hükmüne göre sermaye piyasas araçlar �menkul kymetler� ve 
�di er sermaye piyasas araçlar� olarak iki ksma ayrlm tr. Kanun hükmünden 
de anla laca  üzere,  menkul kymet d nda kalan ve artlar Kurulca belirlenen, 
di er sermaye piyasas araçlarn olu turur292.  
 

                                                 
288 Kurucu intifa hakk sahiplerinin kâr pay talep hakk ve Yargtay kararlar için ayrntl bilgi 
için bkz. MORO LU, Kurucu, 397. TOMAN, Katlma ntifa, s.9, vd. 
 
289 Ayrntl Bilgi çin bkz. MREGÜN, Genel, s. 421 vd. 
 
290 ÇEKER, Oy, s. 107. 
 
291 KAMAN, s.4; AKTA , s. 74. 
 
292 BAHT YAR, Kymetli, s. 16. 
 



 67

      Bu yönüyle Amerikan hukukundaki �securities� kavram kar l nda 
sermaye piyasas arac kavramnn seçilmemi  olmas ve menkul kymet 
kavramnn geni letilememesi, �menkul kymet� ve �sermaye piyasas arac� 
ayrm da beraberinde getirmi tir293. 
 
      1. Menkul Kymetler 
  
      Menkul kymet kavram SPK m.3 düzenlemi tir. Bu hükme göre; menkul 
kymet, �ortaklk veya alacakllk sa layan, belli bir mebla  temsil eden, yatrm 
arac olarak kullanlan, dönemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde 
çkarlan, ibareleri ayn olan ve artlar Kurulca belirlenen kymetli evraktr�294.   
Ancak, bu hüküm menkul kymet tanmna ili kin açk bir tanm vermemekte; 
menkul kymetlerin ortak özelliklerini ifade etmektedir.   Ayrca Kurul tarafndan 
çkarlan Seri: IV, No: 46 sayl �Araclk Faaliyetleri ve Arac Kurulu lara li kin 
Esaslar� Tebli in m. 2�de menkul kymete ili kin tanmnda da SPK�ya atfta 
bulunmu tur. Kanunda getirilen bu düzenlemenin genel tarif yapmaktan uzak 
olmas, sadece menkul kymetlerin baz özelliklerinin saylmas ile yetinilmesi ve 
menkul kymetin taraflara yükledi i hak ve yükümlülüklerin tespitinin de genel 
hükümlere braklmas ö retide ele tirilmi tir295. 
 
      Hukuk sistemimizde menkul kymetler olarak hisse senetleri, tahviller296, 
katlma intifa senetleri297, banka bonolar298 ve banka garantili bonolar299, 

                                                 
293 TURANBOY,  Halka Açk Banka, s. 32 vd. 
 
294 13.5.1992 tarih ve 21227 sayl RG�de yaynlanm tr. Bu kanundan önceki dönemde doktrinde 
menkul kymetlerin uzun dönemli yatrm arac olmas ve kymetli evrakn kendisine özgü 
özellikler ta mas üzerinde fikir birli i vard. Ayrntl bilgi için bkz. TEK NALP, Sermaye, s. 15 
vd. 
 
295 ÜNAL, Mevzuat, s. 36 vd.  
 
296 Tahvil; �Devletin ya da özel sektör ortaklklarn, borçlanarak orta ve uzun vadeli fon sa lamak 
üzere çkardklar, borçlanma senetleridir.� TTK m.420�ye göre �Anonim ortaklarn ödünç para 
bulmak için itibari kymetleri e it ve ibareleri ayn olmak üzere çkardklar borç senetleridir.� 
Ayrntl bilgi için bkz. CANBA /DO UKANLI, s. 48; TEK NALP, Sermaye, s.17; BO A, s. 
33. 
 
297 Katlma intifa senetleri için bkz. s. 92. 
 
298 Banka bonolar; �Kalknma ve Yatrm Bankalar bankalar tarafndan Kurula kaydederek ihraç 
edilen emre ya da nama yazl kymetli evraklardr.� Ayrntl bilgi için bkz. 
KORKMAZ/CEYLAN, s. 229. 
 
299 Banka garantili bonolar; �Kalknma ve Yatrm Bankalarndan, kredi kullanan ortaklklarn bu 
kredilerin teminat olarak borçlu sfat ile düzenleyip alacakl bankaya verdikleri emre muharrer 
senetlerden bu krediyi kullandrm  bankaca, kendi garantisi altnda ve Kurulca kayda alnmasn 
müteakip ihraç edilen kymetli evraktr.� AKBULAK/AKBULAK, s. 481. 
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finansman bonosu300, varl a dayal menkul kymet301 ve gayrimenkul 
sertifikalar302 düzenlenmi  bulunmaktadr.  
  
      2. Di er Sermaye Piyasas Araçlar 
 
      SPK tarafndan �di er sermaye piyasas araçlar� ba l  altndaki ikinci grup 
ise menkul kymetler d nda kalan ve artlar Kurul tarafndan tespit edilen 
sermaye piyasas araçlardr. Bu düzenleme ile özellikle SPK�nn günün 
ekonomik artlar gere ince borsada i lem görmesi için menkul kymetlerin 
özelliklerini ta mayan yeni borç araçlarn ihraç edebilece ine karar verebilmesi 
kabul edilmi  bulunmaktadr. Ancak nukut, çek, poliçe, bono ve mevduat 
sertifikalar istisna edildi inden bunlar sermaye piyasas arac kapsamna 
alnmam tr303. 
 
      B. Hisse Senetlerinin Menkul Kymet Niteli i 
 
      Hisse senetleri, menkul kymetler arasnda uzun vadeli yatrm aracdr. 
Birinci bölümde de bahsetti imiz gibi yatrmclarn hisse senedine yönelmesi için 
güvenli, istikrarl bir piyasa ekonomisinin varl  gerekir. Menkul kymet olarak 
hisse senedi alan yatrmcnn amac uzun dönemli ve sabit olmayan bir getiri elde 
etmektir304. 
 
     
 
 
 
 
 

                                                 
300 Finansman bonosu; � hraççnn borçlu sfat ile düzenleyip sattklar emre ya da hamiline yazl 
menkul kymettir. Ksa vadeli borçlanma arac olup vadesi 60 günden az ve 720 günden fazda 
olamaz.� Ayrntl bilgi için bkz. TSPAKB, Sermaye, s. 53 vd.    
 
301 Varl a dayal menkul kymet; �Bankalarn tüketici kredileri, konut kredileri ihracat kredileri 
finansman irketlerinin açtklar krediler, finansal kiralamaya yetkili kurulu larn, finansal 
kiralama sözle melerinden do an alacaklar, gayrimenkul yatrm ortaklklarn portföylerindeki 
gayrimenkullerin sat  veya sat  vaadi sözle melerinden kaynaklanan senetli alacaklar 
kar l nda, do rudan bankalarn ve genel finans ortaklklarn ise temellük edecekleri alacaklar, 
kar l nda ihraç edecekleri kymetli evraktr�. Yani henüz elde edilmemi  alacaklar kar l nda 
ihraç edilen kymetli evraklardr. Ayrntl bilgi için bkz. ÖNAL/TOPALO LU,  s. 179 vd. 
 
302 Gayrimenkul sertifikalar; � hraççlarn bedellerini in a edilecek veya edilmekte olan 
gayrimenkul projelerinin finansmannda kullanlmak üzere ihraç ettikleri hamiline yazl menkul 
kymettir�. hraççlarn belirli baz artlar ta masn Kurul zorunlu tutar. AKBULAK/AKBULAK 
s. 483. 
 
303 TURANBOY, Halka Açk Banka, s. 32 vd. 
 
304 ÜNAL, Ticaret, s. 696vd; ÜNAL, Mevzuat, s. 62 vd; BAHT YAR, Kymetli, s. 16. 
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     C. HAAO�da Hisse Senedi 
 
      1. Hisselerin Senede Ba lanma Zorunlulu u 
 
      Anonim ortaklklar açsndan hisselerin senede ba lanmas zorunlulu u 
yoktur. Ancak HAAO hisse senetlerinin halka sat nda alcya teslim arttr. Esas 
sermaye sistemini kabul etmi  anonim ortaklklar sermaye artrmnn tescilini 
takip eden en geç otuz gün içinde hisse senetlerini alclara teslim ederler. Nama 
yazl hisse senetleri için bu süre doksan gündür (SPK m.7/4). Yasada hisse senedi 
verme zorunlulu u öngörüldü ünden halka arz edilecek hisselerin senede 
ba lanmas zorunludur305. 
 
       2. Hisse Senedi Bedellerinin Tam Olarak Nakden Ödenmesi  
           Zorunlulu u 
 
      SPK m. 7/III�e göre halka arz yoluyla satlan hisse senedi bedellerinin tam 
olarak nakden ödenmesi arttr. SPK, sat  süresi içinde satlmayan hisselerin 
kendileri tarafndan tamamen satn alnaca  ve bedellerinin ödenece inin 
kurucular, hissedarlar veya arac kurulu lar arasndan SPK�ca belirlenenler 
tarafndan ortal a kar  taahhüt edilmesini ister. Bu taahhüt, süre sonunda 
satlamayan hisselerin kurucular, hissedarlar veya arac kurulu lar tarafndan 
satn alnp bedellerinin nakden ödenmesini de kapsar. Buradan da anla ld  
üzere halka açk veya halka açlmak isteyen bir anonim ortakl n hisse senedi 
bedellerinin tam ve nakden ödenmesi arttr. Bu yönüyle halka açk bir anonim 
ortaklkta hisse senetleri sadece nakit kar l  çkarlacaktr. ktisadi bir de erin, 
menkul ya da gayrimenkulün (TTK m.285) sermaye olarak konulmas mümkün 
de ildir306.  Bu açdan bakld nda hisse senedinin sermaye piyasas arac niteli i 
etkilidir. Hisse senedinin sermaye piyasas arac olarak kullanld  dü ünülecek 
olursa, sermayenin ayni olarak kabulü zaten mümkün olmamaldr. Zira hisse 
senedi kar l  olarak ayni sermaye, örne in bir gayrimenkul, konulmas halinde 
hisse senedinin tedavül kabiliyeti azalacak ve bu durumda tasarruflarn yatrma 
yönlendirilmesi zorla acaktr. Ayrca halka açk bir anonim ortakl n hisse 
senetlerinin bedellerinin tamamnn ödenmesi bu irketlere konulabilecek ayni 
de erle olu turulabilecek hileleri de bertaraf etmi  olacaktr307. 
 
                 
 
 
 
 
 

                                                 
305 ÜNAL, Mevzuat, s. 315 vd.; AKBULAK/AKBULAK, s. 52 vd. 
 
306Bu konudaki geni  açklama ve tart malar için bkz. TEK NALP, Sermaye, s. 29 vd.; AYTAÇ, 
Çok Ortakl ,s. 246 vd.; ÜNAL, Mevzuat, s. 314 vd. 
  
307TURANBOY, Halka Açk Banka, s. 52 vd.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 
 

ANON M ORTAKLIKTA GENEL OLARAK H SSE DEVR  
 

                     
      I. H SSE SENED NE BA LI H SSEN N DEVR  
    
      A. Hamiline Yazl Hisse Senetlerin Devri 
        
      1. Hamiline Yazl Hisse Senedi Kavram 
      
      Hamiline yazl kymetli evrak tarifi genel olarak Türk Ticaret Kanununun 
570�inci maddesinin 1�inci fkrasnda yaplm tr. Buna göre senedin metin veya 
eklinden hamili kim ise o kimsenin hak sahibi saylaca  anla lan her kymetli 

evrak �hamiline yazl senet� saylr. Ortakl n hamiline yazl senet ihraç 
edebilmesi için buna ili kin ana sözle mede hüküm olmas gerekir (TTK 
m.409/2). Ayrca bedeli tamamen ödenmemi  hisseler için hamiline yazl senet 
çkarlmas mümkün de ildir. Buna aykr olarak çkarlan senetler hükümsüzdür 
(TTK m.409/3). 
  
      2. Hamiline Yazl Hisse Senedinin Devir ekli 
 
      a. Senedin Zilyetli inin Devri 
 
      Hamiline yazl hisse senetlerinin devrine ili kin TTK m.415 hükmü öyledir; 
�Hamiline yazl hisse senetlerinin devri irket ve üçüncü ahslar hakknda ancak 
teslim ile hüküm ifade eder.� Maddede yer verilen �teslim� ifadesinin nasl 
anla lmas gerekti i doktrinde tart maldr. Ö retide bir görü 308; bu ifadenin 
hamiline yazl hisse senetlerinin devri bakmndan fiilen teslimin gerekece i 
eklinde anla lmas gerekti ini savunmaktadr. Böylece teslim d nda di er 

zilyetli in devri yollarnn, hamiline yazl hisse senetlerinin devri bakmndan 
uygulanamayaca  kabul edilmektedir.  
 
      Ancak ö retide ço unlukla savunulan ve bizim de katld mz di er görü ; 
�teslim� ibaresinin zilyetli in devri eklinde anla lmas gerekti ve buna ba l 
olarak hamiline yazl hisse senedinin yalnzca fiilen teslim suretiyle de il, bunun 
yan sra zilyetli in gerek teslim d nda vastasz zilyetli in devrini sa layan 
yollarla, gerek vastal zilyetli in naklini sa layan yollarla devredilebilece ini 
kabul etmektedir309. Hamiline yazl hisse senedi kymetli evrak olmasndan 
dolay, kymetli evraka ili kin genel kurallara tabidir. Bu nedenle TTK m.415, 

                                                 
308 DOMAN Ç, TTK erhi II, s. 1322. 
 
309 DO ANAY, s. 1233 vd.; ER , s. 2407 vd.; TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 629 vd.; 
PULA LI, s. 31; MREGÜN, Genel, s. 415 vd.; YASAMAN, Borsa, s. 39; KEND GELEN, ntifa 
Hakk, s. 82,87; KEND GELEN, irket Paylar, s. 234; ÇEKER, Oy Hakk, s. 138; NARBAY, s. 
207; SEV , s. 122. 
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kymetli evrakn devri için senet üzerindeki zilyetli in devrini art ko ar. Ancak 
TTK m.415�i, TTK m.559 ile birlikte de erlendirmek gerekir. TTK m.415�te yer 
alan �teslim� ifadesi, genel bir hüküm olan TTK m.559 hükmünde yer verilen 
�zilyetli in devri�  kuralna yollama yapt  kabul edilmelidir310. Aksi dü ünce, 
hamiline yazl hisse senetlerinin devir kabiliyetini azaltr. Zira hamiline yazl 
hisse senetleri, banka aracl yla devredilirken, senedin zilyetli i teslim yoluyla 
devredilmemektedir. Burada gerçekle en devir, zilyetli in havalesi yoludur.  
 
      Bu nedenle hamiline yazl hisse senetlerinin devrine ba l olarak hissedarlk 
sfatnn ispatlanmasn incelerken, zilyetli in devrinin farkl yollar ele alnarak 
konu de erlendirilmelidir. 
  
      aa. Hükmen Teslim  
 
      Zilyetli in dolayl kazanlmas yollarndan birincisi �hükmen teslim�dir. 
Zilyetli i devreden kimsenin, kira, ariyet, vedia gibi özel bir hukuki ili kiye 
dayanarak devre konu mal alkoymas ve bu sebeple yeni zilyedin ey üzerinde 
fiili hâkimiyeti kazanmakszn yalnzca dolayl bir zilyetlik kazanmas halinde 
hükmen teslimden söz edilir311. Bu durumda fiilen teslim gerçekle memektedir. 
Zilyetlik TTK�nn tand  bu özel imkan dolaysyla taraflarn anla mas suretiyle 
devredilmi  olmaktadr. Dolaysyla gereksiz bir takm i lemlerin icras 
aranmadan, söz konusu anla ma sonucu mülkiyetin intikali sa lanmaktadr.  
  
      Zilyetli in hükmen teslim yoluyla devrinde zilyetlik sözle mesinin varl n 
ispat etmek zor olabilir. Bu nedenle zilyetli in devrine ili kin sözle menin yazl 
yaplmas, örne in bankadan satn alnan hisse senetlerinin bankaya saklanmak 
üzere braklmas halinde banka ile hisse senetlerini devralan yeni malik arasnda 
bu konuda yazl bir sözle me akdedilmesi ispat bakmndan kolaylk sa layabilir.  
 
      bb. Zilyetli in Havalesi 
 
      Dolayl zilyetli in bir ba ka devir ekli de �zilyetli in havalesi�dir. Zilyetli in 
havalesi; ey üzerinde dolayl zilyet olan kimsenin, taraflarn anla mas sonucu 
dolayl zilyetli in, kazanacak olan kimseye devretmesidir312. Örne in (A) intifa 
hakkna konu olmas dolaysyla (B)�nin elinde bulunan hamiline yazl hisse 
senedinin (C)�ye satp mülkiyeti ona geçirmek istedi inde, (A) ile (C)�nin 

                                                 
310 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 1110. Yazar konuyu �nama yazl hisse senetleri� 
ba lamnda tart rken TTK m. 416�da yer alan teslim ibaresi ile TTK m. 559/1�deki zilyetli in 
devri kuralna bir istisna getirilip getirilmedi ini de erlendirmi , neticede olumsuz sonuca vararak 
TTK  m. 416�da teslimden söz edilmekle menkullerin devrine ait kurala atf yaplarak bu kavramn 
gerçek anlamnn belirlenmesi i inin gerek Medeni Kanunda gerekse TTK m. 557 vd.nda yer alan 
genel hükümlere brakld n ifade etmi tir, s. 1131. 
 
311 O UZMAN/SEL Ç /OKTAY/ÖZDEM R, s. 68; EK NAY/AKMAN/BURCUO LU/ALTOP, 
s. 85. 
 
312  O UZMAN/SEL Ç /OKTAY/ÖZDEM R, s. 70. 
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anla mas suretiyle (A) senet üzerindeki dolayl zilyetli ini (C)�ye 
devretmektedir. Hâlbuki zilyetli in havalesi mümkün olmasayd ve bir maln asli 
zilyedin hâkimiyetinde bulunmamas, yani asli zilyedin dolayl zilyet olmas 
halinde mutlaka fiilen teslim aransayd, gereksiz bir i lemin icras söz konusu 
olacakt. Dahas, örne in e yann belli bir süreyle ariyet olarak verilmesi 
ihtimalinde oldu u gibi, e er zilyetli in havalesine izin verilmeseydi, ariyet 
süresinin sonuna kadar e ya ariyet alandan istenmeyece ine göre adeta bir 
kimsenin kendi mal üzerindeki mülkiyet hakknda tasarrufta bulunmamas gibi 
bir durum meydana gelecekti313.  
 
      Hamiline yazl hisse senetlerinin zilyetli inin devri bakmndan da zilyetli in 
havalesi yolu önemli bir imkândr; örne in bir kimsenin hamiline yazl hisse 
senetlerini bankada emanet olarak tutmas ihtimalinde, bunlarn mülkiyetini bir 
ba kasna devretmek istedi inde, yalnzca senetleri devralan kimseyle yapaca  
bir anla ma suretiyle zilyetli i devretmesi mümkündür. Yine yukarda 
belirtti imiz gibi intifa hakkna konu olmas dolaysyla bir ba kasnn elinde 
bulunan hisse senetlerinin üzerindeki asli zilyetlik ve dolaysyla mülkiyet, 
zilyetli in havalesi suretiyle üçüncü bir ki iye geçirilebilecektir. Bu gibi hallerde 
özellikle zilyetli in havalesine ili kin anla mann yazl olarak yaplm  olmas, 
senet üzerindeki mülkiyetin ve dolaysyla hissedarlk sfatnn zilyetli in 
havalesine ba l olarak kazanld nn ispatlanmas bakmndan kolaylk 
sa layacaktr.  
 
      Kanun koyucu zilyetli in havalesinin mal elinde tutan kimseye ileri 
sürülebilmesi için, durumun devreden tarafndan314, kendisine bildirilmesi 
gerekti ini, mal elinde tutan bakmndan zilyetli in havalesinin hükümlerini 
ancak bu andan itibaren do uraca n belirtmi tir (MK m.972/2). Ancak mal 
elinde tutann haberdar edilmemesi ihtimalinde dahi zilyetli in havale yolu ile 
devredildi inde ku ku duyulmamaldr, zira zilyetli in havalesine ili kin anla ma 
bakmndan mal elinde tutann rzasna ihtiyaç yoktur.  Ancak devrin mal elinde 
tutulan bakmndan hüküm ifade etmeye ba lamas bu bildirimle olur. Bu 
bakmdan henüz durumdan haberdar olmayan, mal elinde tutan kimsenin, mal 
eski zilyede iade etmesi durumunda, bu yüzden sorumlu olmayaca  ö retide 
kabul edilmektedir.315 
 
   
 
 
 

                                                 
313 TEK NAY/AKMAN/BURCUO LU/ALTOP, s. 75. 
 
314 Bildirimin kural olarak zilyetli i devreden kimse tarafndan yaplmas gerekmekle birlikte, 
objektif iyi niyet kurallar çerçevesinde devralan veya üçüncü bir kimse tarafndan yaplacak 
ihbarn da geçerli olaca  hakknda bkz. O UZMAN/SEL Ç /OKTAY/ÖZDEM R, s.72. 
 
315   TEK NAY/AKMAN/BURCUO LU/ALTOP, s. 78. 
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    cc. Ksa Elden Teslim 
 
      Ksa elden teslim yolu ile zilyetli in devri, bir e yann asli zilyedi olmayan 
vastasz zilyedinin veya zilyet yardmcsnn bir hukuki i lem ile zilyetlik 
sebebinin de i mesi yahut e yaya zilyet olmas eklinde tanmlanabilir316. Bu 
halde; e ya vastasz zilyedin veya zilyet yardmcsnn elinde bulunmakta iken bir 
hukuki i lem sonucunda vastasz zilyedin zilyetlik sebebi de i mekte, zilyet 
yardmcs ise zilyet haline gelmektedir. Ksa elden teslim yolu ile zilyetli in 
devrinin öngörülmesinin sebebi, hukuki i lem sonucunda gereksiz yere önce 
maln vastasz zilyetten veya zilyet yardmcsndan alnarak, sonra tekrar teslim 
edilmesi önlemektir317.  
 
      Hisse senetlerinin devrinde de, ksa elden teslim yolunun kullanlmas 
mümkündür. Örne in, hisse senedini intifa hakkna dayanarak elinde bulunduran 
ki i daha sonra hisse senedinin mülkiyetini kazanrsa zilyetlik ksa elden teslim 
yolu ile devredilmi  saylr. Dikkat edilecek olunursa, intifa hakk sahibi hisse 
senedini malik sfat ile elinde bulundurmad  için asli zilyedi de il, fakat 
vastasz zilyedidir. Zira intifa hakk hisse senedinin hak sahibine teslimini 
gerektirir (TMK m.795/f.1). Sonuç olarak hisse senedi mülkiyetinin devri i lemi 
senet hamiline yazl ise sadece irade beyan ile nama yazl ise mülkiyetini devir 
amacn ta yan ciro i leminin yaplmas ile tamamlanm  olacaktr. Çünkü hisse 
senedinin önce intifa hakk sahibince hisse sahibine geri verilmesine ve sonra 
mülkiyetin devri için tekrar geri alnmasna gerek yoktur. Ancak bu halde hisse 
senedini devralann aradaki zilyetlik sözle mesinin varl n ispat etmek için 
gerekli önlemleri almas icap eder318.   
 
     b. Mülkiyetin Geçirmek Amac 
 
     Hamiline yazl hisse senedinin geçerli biçimde devri bakmndan aranan bir 
art da taraflarn senet mülkiyetinin nakli hususunda anla m  olmalardr319. 

TEK NALP, bir kimsenin malik olma niyetiyle iktisap etmedikçe malik 
olmayaca n, nitekim bu unsurun TTK m. 559/1�in �mülkiyet�tesisi maksadyla 
kymetli evrakn devri� eklindeki ifadesinde açkça yer ald n belirtmektedir320. 
Ancak kural olarak hamiline yazl hisse senedinin zilyetli in devrinin ba ka bir 
amaçla yapld n iddia eden kimse iddiasn ispat etmelidir321. 
 

                                                 
316 ÖZTAN, Bilge s. 686.      
 
317 ÇONKAR, s. 104. 
 
318 CONKAR, s.104. 
 
319 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 631; KEND GELEN, ntifa Hakk, s. 85. 
 
320 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 631. 
 
321 DOMAN Ç, TTK erhi II, s. 1322. 
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      B. Nama Yazl Hisse Senetlerin Devri 
 
      1. Nama Yazl Hisse Senedi Kavram 
    
      Nama yazl hisse senetleri, belirli bir ki inin adna yazldr. Anonim 
ortaklktaki hisseyi açklar322.        
 
      TTK m.416�da, ortaklk esas sözle mesinde aksi bir hüküm yoksa nama yazl 
hisse senetleri devredilebilir. TTK m.416/II. fkrasnda, nama yazl hisse 
senetlerinin ciro yolu ile devredilece i ve devrin ortakl a kar  ancak pay 
defterine kaytla hüküm ifade edilece i düzenlenmi tir. Dolaysyla nama yazl 
hisse senetlerinin devri ciro edilmi  senedin devralana teslimi ve ortaklk pay 
defterine kaytla olur323. 
 
      2. Nama Yazl Hisse Senedinin Devir ekli 
 
      a. Ciro Yoluyla Teslim Edilerek Devir 
 
      TTK m.559 nama yazl kymetli evrakn devrini senet üzerindeki zilyetli in 
devri ve yazl devir beyanna ile gerçekle ece ini hükme ba lam tr. Buradan 
çkan sonuç nama yazl senetler kymetli evrak özelli ine sahip emre yazl 
senetlerden saylmasdr324. Ancak TTK m.416/II�de nama yazl hisse senedinin 
devrinde kullanlan �ciro�  Yargtay ve Türk Doktrini tarafndan farkl 
yorumlam tr325. Bu yorumlardan biri; TTK m.416/II�de belirtilen cironun, 
senedin arkasna ya da alonj üzerine yazlan temlik beyan oldu u yönündedir326. 
Di er yoruma göre; nama yazl hisse senetleri, hissedarlarn adlarna 
düzenlenmelerinden dolay, kanunen kymetli evrak saylrlar. Bu yüzden 
devirleri tam ya da beyaz ciro yoluyla teslim edilerek 
gerçekle tirilebilmektedir327. Üçüncü yoruma göre de; nama yazl hisse 
senetlerinin hem alaca n temlik beyan ve teslim, hem de ciro ve teslim yolu ile 
devredilebilece i kabul edilmektedir328. 

                                                 
322 PULA LI, irketler, s. 712. 
 
323 MORO LU, Nama, s. 244. 
 
324 PULA LI, irketler, s. 713. 
 
325 MORO LU, Nama, s. 244-245; PULA LI,  Ba l Nama, s. 14. 
 
326 ÖZTAN,  s. 42. 
 
327 MORO LU, Nama,  s. 245-246; PULA LI, irketler, s. 307; 
POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 643, KEND GELEN, Paylarn Devri,  s. 231. 
 
328 MREGÜN, Genel, s. 415, Ayrca yazar nama yazl senetlerin ciro ve teslim yolu ile devir 
edilmeleri halinde bu senetlerin emre yazl senetlerden saylmas görü ünü de ele tirmi tir. 
Sebebini de öyle açklam tr: �Kanun e er nama yazl hisse senetlerini  �Emre yazl hisse 
senedi� olarak çkarlmasn isteseydi buna TTK m.409�da açkça belirtirdi.� demektedir. 
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      Yargtay 11. HD.�nin 27.2.1968 Tarih ve E.1966/2607, K.1968/1191 sayl 
kararnda TTK m.416/II�de yer alan �ciro�nun temlik beyan olarak anla lmas 
gerekti ine karar vermi tir. Kararda cironun yalnzca; emre yazl bir senetteki 
hakkn devralana naklini sa layan hukuki bir i lem ve geçerlilik art anlamnda 
olmad n da belirtmi tir. Bunun yannda cironun devre yazl irade beyannn, 
devredilecek nama yazl hisse senedinin arkasna yazlabilece i anlamnda 
oldu unu belirtmi tir329. 
 
      Yargtay Hukuk Genel Kurulunun 22.11.1978 tarih ve E.1977/11-922, 
K.1978/978 sayl kararnda da söz konusu maddede geçen ciro ile emre yazl bir 
senetteki hakkn devralana naklini sa layan mücerret bir hukuki i lemin de il, 
temlik beyannn kastedildi i ve bu beyann da tam ciro eklinde ve senet arkasna 
yazlmak suretiyle yaplaca  belirtilmi tir330.  
 
      ncelendi i üzere TTK m.416/II ile nama yazl hisse senetlerinin devrinin 
ciro ile yaplaca  öngörülmü ken, yarg içtihatlaryla bu devir ekli temlik 
beyanna dönü türülmü tür. 
 
      Nama yazl hisse senetlerinin ciro d nda temlik beyan ile devredilmesini 
engelleyen herhangi bir hukuki düzenleme bulunmamaktadr. Nitekim çok sayda 
nama yazl hisse senetleri bankalarda depo edilerek saklanmaktadr. te bu 
senetlerin devredilebilmesinde ciro yönteminin kullanlmas külfetli bir i tir. Bu 
külfet, temlik beyan ile bertaraf edilebilir331. 
 
      Nama yazl hisse senetleri, menfi emre kayd içermiyorsa kanunen emre 
yazl senet olarak kabul edilmesi gerekti ini dü ünmekteyiz332. Bu senetlerin 
devri, beyaz ciro333  ve teslim yolu ile gerçekle ece inin kabulü gerekir. Ciro 
edebilme, TTK göre emre yazl kymetli evrakn334 belirleyici özelli idir. 

                                                 
329 MORO LU, Nama, s. 246-251. Ayn görü  için bkz. MREGÜN, s. 415. 
 
330 MORO LU, Nama, s. 247. 
 
331 NARBAY, s. 204. 
 
332 BAHT YAR, Ortaklklar, s. 183.  
 
333 Beyaz ciro, lehine ciro yaplan ki i senedin arkasnda veya alonj denilen ekli kâ tta 
görünmeksizin, yalnzca cirantann imzasyla gerçekle tirilen cirodur. ÖZTAN, s. 110. 
 
334 Emre yazl kymetli evrak: TTK m.736�da; �Emre yazl olan veya kanunen böyle saylan 
kymetli evrak, emre yazl senetlerdendir.� eklinde tanmlanm tr.  Senetteki �emrine� kayd tek 
ba na bir anlam ta mad  için ayrnca kimin emrine düzenleniyorsa yani, lehtarnn ad da 
yazlmas gerekir. Bununla beraber poliçe, bono ve çek yasa gere i emre yazl kymetli evrak 
sayld ndan bunlarda �emre� kayd bulunmazsa bile bu senetler emre yazl senet saylr. 
DOMAN Ç, yasa gere i emre yazlmayan bir kymetli evrakn emre düzenlenebilmesi için 
öncelikle senedin bir kambiyo senedi olmas gerekti ini, irad senedi, ipotekli borç senedi veya 
hisse senedinin emre tanzimini yasann men etti ini, bu senetlere �emre kayd� konulsa bile 
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Kanunda �nama� kelimesinin kullanlmasnn amac, hisse senedinin devri 
halinde de dahi hissedarn tannmasnn istenmesidir335. 
 
      Nama yazl hisse senedinin devri için, ciro edilen ya da ciro edilmeksizin BK 
m.162 vd. göre yazl temlik beyann yaplan senedin, devralana teslimi de 
gereklidir336. Aksi halde senedin teslim edilmemesi halinde, nama yazl hisse 
senedinin ciro ile bir ki iye, senetten do an ortaklk hakknn da temlikname ile 
ba ka bir ki iye devri gerçekle ebilir337. 
 
 
      b. Senedin Zilyetli inin Teslim ve Teslimsiz Devri 
 
      TTK m.416/II göre nama yazl hisse senetlerinin mülkiyetinin devralana 
geçmesi için senedin teslim edilmesi gerekir. Bu teslimin zilyetli in devri olarak 
anla lmaldr. Zira TTK m.559/I�da kymetli evrakn devri için senet üzerindeki 
zilyetli in338 devri yeterli görmü tür. 
 
      MK m.977-980�de zilyetli in kazanma yollar düzenlenmi tir. Bu hükme göre 
zilyetli in devri teslim ya da teslimsiz olarak gerçekle mektedir. Ancak belirtmek 
gerekir ki TTK m.416/II göre nama yazl hisse senetlerinin devrinde TMK�da 
düzenlenen teslimsiz devir yollarn da kapsamaktadr. Zira TTK�da �münhasran 
teslim� ifadesi kullanlmamaktadr. 
      
      TMK. m.977 hazrlar aras zilyetli in devrini düzenlemektedir. Bu hükme 
göre zilyetli in devri; � eyin veya ey üzerinde hâkimiyeti sa layacak araçlarn, 
edinene teslimi veya edinenin önceki zilyedin rzasyla, ey üzerinde hâkimiyeti 
kullanacak duruma gelmesiyle gerçekle mi  olur.�  
 
     Buna göre nama yazl hisse senetlerinin �zilyetli in teslimi yolu ile devrinde�, 
senet bizzat teslim edilerek, devralan ki inin dolaysz zilyetli i339 sa lanabilir. 

                                                                                                                                                         
bunlarn emre yazl senet durumuna gelmeyece ini ifade etmi tir. ERTEK N/KARATA , s. 19; 
Emre yazl senetlerin devri için ciro ve senedin teslimi yeterlidir (TTK m.559). 
 
335 PULA LI, irketler, s. 716. 
 
336 MORO LU, Nama, s. 58. KEND GELEN, irket Paylar, s. 234-235. 
 
337 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 643. 
 
338 Zilyetlik, bir ey üzerinde kurulan fiili hâkimiyettir.  MK m.973�de bir ey üzerinde fiili 
hâkimiyeti bulunan kimsenin o eyin zilyedi oldu unu düzenlemi tir. 
 
339Dolaysz Zilyetlik, mal üzerinde fiziki egemenli i bulunan ki inin zilyetli idir. Dolayl Zilyetlik 
ise mala bir ba kas aracl yla hakim olan ki inin zilyetli ini ifade eder. 
O UZMAN/SEL C /ÖZER, E ya, s. 59; Bir kimse e ya üzerinde fiili hakimiyetini do rudan 
do ruya kullanyorsa �Dolaysz zilyetlik�, bu fiili hakimiyetini kullanmas ba kas vastas ile 
mümkün oluyorsa �Dolayl zilyetlik� söz konusudur. ÖZTAN, Bilge, s. 677. 
 



 77

Bunun yannda senet üzerinde fiili hâkimiyeti sa layan araçlarn teslimi ya da 
teslim yerine geçen sözle me ile de zilyetlik devredilebilir340. 
      
      Zilyetli in teslimsiz devri; ksa elden teslim, hükmen teslim, zilyetli in 
havalesi ve emtiay temsil eden senetlerin teslimi yolu ile kazanlmas eklinde 
olmaktadr. Nama yazl hisse senetlerinde bunlarn ilk üçü kullanlmaktadr. 
Emtiay temsil eden senetlerin teslimi varant341 ve makbuzlarda söz konusu 
olmaktadr. 
 
      Ksa elden teslimde, zilyetlilik, asli zilyet342 olmayan dolaysz zilyedin ya da 
zilyet yardmcsnn343 bir hukuki i lemle e yann dolaysz zilyetli ini kazanmas 
yoluyla devretmesidir. Bu ekilde nama yazl hisse senedine zilyet bulunan 
dolaysz zilyet, zaten fiili egemenli i altnda bulunan senette, yeni ve özel bir 
hukuki nedene dayanarak zilyetli i kazanmaktadr. Hisse senedini intifa hakkna 
dayanarak elinde bulunduran ki inin sonradan hisse senedinin mülkiyetini 
kazanmas bu devir ekline örnektir344. 
 
      Hükmen teslim yoluyla zilyetli in devrinde ise zilyetli i devreden ki inin, 
kira, ariyet istisna veya vedia akdi gibi ahsi hak sa layan özel bir hukuki ili kiye 
dayanarak mal kendi hâkimiyeti altnda tutar. Bu ekilde mal elinde tutana, 
dolayl zilyetlik tannr345. Bir ba ka anlatmla, zilyet olan, nama yazl hisse 
senedin zilyedini ba ka bir ahsa geçirirken o ki iyi asli dolayl zilyet konumuna 
sokar346. Bu ekilde nama yazl hisse senedini de kendi fiili egemenli i altnda 
alkoyar. 
 
      Zilyetli in teslimsiz devri, zilyetli in havalesidir. Zilyetli in havalesinde, 
nama yazl hisse senedi; devir srasnda devreden ve devralann hâkimiyeti 
d nda, üçüncü bir ki inin örne in bankann hâkimiyeti altnda braklmas halini 
örnek gösterebiliriz. Üçüncü ki i olan bankann hâkimiyeti ise özel bir hukuki 

                                                 
340 AK PEK/AKINTÜRK, s. 585. 
 
341 Varant, �Umumi ma azaya tevdi edilen zahire veya emtiya üzerinde rehin hakk bah eden bir 
kymetli evraktr. Varant makbuz senedinde saylan ekil artlarn aynen içermelidir (TTK 
m.757). Varant yasal olarak emre yazl senetlerdendir (TTK m.750/I). Nama yazlabilir, hamile 
yazlamaz (TTK m.746/VI).� MREGÜN, Genel, s. 592. 
 
342 Asli zilyet e yay mâlik sfatyla elinde bulunduran ki inin zilyetli ini; fer�i zilyetlik ise mala 
bir ba kas aracl yla hakim olan ki inin zilyetli ini ifade eder. O UZMAN/SEL C /ÖZER, 
E ya, s. 57, AK PEK/AKINTÜRK, s. 581. 
 
343 Zilyet yardmcs, e ya üzerinde hizmet dolaysyla ve mâlik adna zilyet bulunan ki iyi ifade 
eder.  O UZMAN/SEL C /ÖZER, E ya, s. 59. 
 
344 SEV , s. 125. 
 
345 O UZMAN/SEL C /ÖZER, s.68, SEV , s. 125. 
 
346 AK PEK/AKINTÜRK, s.135 vd.  
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ili kisi olan saklama sözle mesine dayanabilir. Ancak mâlik ile devralmak isteyen 
ki i, i te bu üçüncü ki inin elinde bulunan senedin devri için, bir sözle me 
yaplmaktadr. Bu sözle mede zilyetlik hakknn devriyle birlikte üçüncü ki inin 
dolaysz zilyet olarak kalmaya edece i kararla trlmaktadr. Sözle menin 
yaplmas her hangi bir ekil artna tabi de ildir. Zmni olarak da yaplmas 
mümkündür347. 
  
      3. Nama Yazl Hisse Senetlerinin Alaca n Temliki  
          Yolu le Devri 
 
      Nama yazl hisse senetlerinin alaca n temliki yolu ile devri yasada 
yasaklanmad  için devir, BK m.162 vd. hükümlerine göre yaplr. Ortaklk esas 
sözle mesinde devir ekli hakknda herhangi bir hüküm yoksa nama yazl hisse 
senetleri, hem ciro hem de temlik anla mas ile devredilebilir. Ayn zamanda 
devir ekli esas sözle me ile de tespit edilebilir. Bu durum devrin yalnz ciro ile 
ya da temlik anla mas ile olabilece ine ili kin esas sözle me düzenlenmesi 
mümkündür. Nama yazl hisse senetlerinin devrinin alaca n temliki sözle mesi 
ile gerçekle mesinde yazl bir borç ikrarna dayanan alaca n devrinden çok hak 
ve yükümlülükler bir bütün olarak devredilmektedir348. 
 
     Yargtay, 1978 tarihli HGK bir kararnda, �Nama yazl hisse senetlerinin devri 
için bir temlik beyan veya senedin arkasnda tam bir cironun yaplmas, ayrca 
senet üzerindeki zilyetli in devir ve teslim edilmesi gerekti i belirtmi tir�349 
Ancak Yüksek mahkeme daha sonraki ba ka kararnda350 ise, BK m. 162 vd. 
hükümlerine göre, ayr bir kâ da yazlan temlik beyan ile ciro edilmeksizin 
yaplan devrin geçersiz oldu una ve nama yazl hisse senetlerinin ciro ve teslimi 
olmakszn sadece temlikname düzenlenmesi ve bunun imza edilmesi ile hissenin 
devredilemeyece i içtihadnda bulunmu tur. 
 

                                                 
347 ÖZTAN Bilge, s. 676. 
 
348 PULA LI, irketler, s.718. 
 
349 DO ANAY, nama yazl hisse senetlerinin devri için bir temlik beyan veya senedin arkasna 
tam bir cironun yaplmas ayrca senet üzerindeki zilyetli in devir ve teslimi gerekece i görü üne 
katlmaktadr. Yarg. HGK, 22.11.1978 gün ve E. 1977/11-922, K.978 ( Yargtay Kararlar Dergisi, 
C. 5, Mart 1978 S. 3 s. 320-321).  
 
    ��Olayda davac irket dava konusu nama yazl hisse senetlerinin sat na karar vermi se de 
�devir ve teslim� keyfiyeti gerçekle tirmemi tir. O halde söz konusu hisse senetlerinin sat  
geçerli saylamaz. Di er taraftan henüz hisse senedi çkarlmam  ise de �ilmuhaber� çkarlm  
olup bu da hisse senedinin yerini tutar. Böyle olunca sat  için zilyetli in devir ve teslimi artt..� 
Bu yönü açklayan daire kararnn görü üne de DO ANAY katlmaktadr, s. 1098. Ayn görü  ve 
karar özeti için bkz. KARATA /ERTEK N s. 16. 
 
350 11. HD.14.12.1993 E, 479/K, 8311,  ER , s. 24-26. 
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      Nama yazl hisse senetlerinin kymetli evrak oldu unu savunan yazarlar, bu 
senetlerin alaca n temliki yolu ile devredilebilece i dü üncesindedirler351. Nama 
yazl hisse senetlerin kanunen emre yazl oldu unu savunan yazarlar da nama 
yazl hisse senetlerinin alaca n temliki yolu ile devredilece ini belirtirler352. 
 
      MORO LU, nama yazl hisse senetlerinin emre yazl senet oldu u 
görü ündedir. Borsa da nama yazl hisse senetlerin devri i leminde, senet fiilen 
hissedarn elinde olmad  için ciro ve temlik senet üzerinde yaplamayaca n ve 
bu nedenle temlik beyann ayr bir kâ da yazlmas gerekece ini ifade 
etmektedir353. Yazar bunun yannda hisse senedinin gerçek nama yazl hisse 
senedine dönü türülmeden de (emre de ildir kayd yazlmadan)   
devredilemeyece ini savunmaktadr. 
 
     PULA LI, MKB�de her gün milyonlarca nama yazl hisse senedinin el 
de i tirdi ini bu nedenle beyaz ciro ile i lem görmesi gerçe i göz ard 
edilmemesi gerekti ini belirtmi tir. Uygulamada nama yazl hisse senetlerinin 
tek tek ciro edilmedi ini ve hepsi için tek bir temlikname düzenlendi ini 
belirtmektedir354. 
 
     ÜLGEN ise, nama yazl hisse senetlerinin, nama yazl ya da kanunen emre 
yazl olmasnn devrin temlikname ile gerçekle mesi üzerinde bir etkisinin 
olmad n zaten ayr bir temlikname ile de olsa devrinin mümkün olmad  
görü ündedir. Yazar bu dü üncesini ciro kavramna dayandrmakta olup, devir 
iradesin, ciroyla gerçekle mesinin yeterli olaca n dü ünmektedir355. Bu görü  
ele tirilmi tir. Zira yasann açkça yasaklamad  bir devir eklini yasaklamak 
hukuki olmamaktadr356. 
 
       

                                                 
351 MREGÜN�e göre,  nama yazl senetlerin ciro ve teslim yolu ile devredilmesi bu senetleri  
�emre yazl senetler� grubuna sokmamaldr. Gerekçesini de öyle açklamaktadr: � TTK m.409 
hisse senetlerinin ancak nama ve hamile olabilmesini öngörmü tür�. Devir ekline bir kolaylk 
sa lamak için TTK m.416/II�de öngörülen bir ayrca hükümden TTK m.409�un genel nitelikteki 
hükmüne aykr sonuç çkarlamaz. Yasa koyucu �emre yazl hisse senedi� çkarlmasna izin 
verse idi, bunu TTK m.409 da açkça belirtirdi. Bu itibarla, TTK m.416/II uyarnca yaplan ciro ve 
teslim ile devirde cironun sadece temlik i levini oynad , tantma ve özellikle teminat i levinin söz 
konusu olmad , özellikle defiler açsndan nama yazl senetlerin devrine ili kin hükümlerin 
uygulanmas gerekece i görü ündedir.� Genel, s. 415. 
 
352 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 642; ÖZTAN, s. 42, MORO LU, Nama Yazl, s. 57 vd; 
PULA LI, irketler, s. 717. 
 
353 MORO LU, Nama Yazl, s. 58; Ayrntl bilgi için ilerde bkz. 
 
354 PULA LI, irketler, s. 719. 
 
355 Nakleden SEV ; s. 171. 
 
356  Bu görü ün ayrntl ele tirisi için PULA LI, Ba l, s. 28.vd. 
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      4. Hissedar Olabilmek için Pay Defterine Kayt  
          Kural 
  
      TTK m.417 göre; � irket nama yazl hisse senetleri sahiplerini ad, soyad ve 
adresleriyle bir pay defterine kaydeder. Hisse senedinin yukardaki maddeye 
uygun olarak devredildi i ispat edilmedikçe devralan pay defterine yazlamaz. 
dare meclisi, kaydn yapld n hisse senedine i aret eder. irkete kar  ancak 

pay defterine kaytl bulunan kimse ortaklk sfatna haizdir.� Hükmü yer 
almaktadr. Buna göre nama yazl hisse senedini ciro ve teslim yolu ile devralan 
ki i, pay defterine kaydedilmekle ortakl a kar  hissedar sfatn 
kazanabilmektedir.  
 
      Pay defterine kayt, kurucu de il, açklayc niteliktedir. Bu dü ünce hem 
uygulamada hem de doktrinde benimsenmi tir357. 
 
      Pay defterinin amac, anonim ortakl  her genel kurul toplantsnda, nama 
yazl hisse sahiplerinin me ru hâmil olup olmad nn ara trma 
yükümlülü ünden kurtarmaktr358. Böylece ortaklk pay defterine kaydedilen 
nama yazl hisse senedi sahipleri, bu ekilde Anonim Ortakl n hissedar 
olduklarn kantlamakta; ortaklk borç ve yükümlülükleri hakknda bilgi sahibi 
olmakta; ortaklk tarafndan yaplan bildirimlerden de haberdar 
olabilmektedirler359. 
 
      Anonim ortaklk esas sözle mesinde devri kstlayan bir hüküm yoksa, 
yönetim kurulu, devralan pay defterine kaydetmek zorundadr. Ortaklk yönetim 
kurulu, devredilen hisselerini devralann adna pay defterine kayttan kaçnmas 
veya kayd red etmesi halinde devir alan ki inin anonim ortakl a kar  bir ifa 
davas açmas gerekir. Bu dava ile, hisse devrinin, pay defterine kaydn yaplmas 
yolundadr. Bu konudaki mahkeme ilam yönetim kurulunun karar yerine 
geçer360.  
           
      C. Ba l Nama Yazl Hisse Senetlerin Devri        
      
      1. Ba l Nama Yazl Hisse Senedi Kavram  
       
      Anonim ortaklklarda kural, hissenin ve hissedarl n devredilebilir olmasdr.  
Anonim ortaklk bir sermaye ortakl dr. Dolaysyla sermaye ihtiyacn halka 
açlarak yeni hissedarlar toplayarak giderebilir. Bu ekilde sermaye tabana 

                                                 
357 PULA LI, irketler, s. 729;NARBAY, s. 136;TA DELEN, s. 152; SEV , s. 180. 
 
358 PULA LI,  Ba l, s. 43. 
 
359 Ayrntl bilgi için bkz. NARBAY, s. 129 vd; TA DELEN, s. 41vd, PULA LI, irketler, s. 726 
vd. 
 
360 NARBAY, s. 237 vd. 
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yaylarak, halkn da iktisadi kalknmada rol oynamas da sa lanr.  Bu durum 
ortakl a finansal menfaat getirmesinin yannda yabancla masna da neden olur. 
Bunu, menfaatten sa lanan faydann, riski olarak de erlendirebiliriz. Ortaklk 
baz durumda hem finansman sa lamay hem de yabancla may önlemek 
isteyebilir. Bunu nasl yapaca nn cevab da �ba lam� da sakldr. Ba lam ile 
ilgili doktrinde bir çok tanm yaplm tr361. Ancak bize göre ba lam; ortakl n, 
yabancla masn önlemek, devretmek istemedi i hisse ve hisse gruplarna engel 
getirmek amac ile ortaklk ana sözle mesine koydu u snrlamalardr. 
 
      2. Ba l Nama Yazl Hisse Senetlerin Devri 
           

            a. Ciro ve Alaca n Temliki 
 
      Ba l nama yazl hisse senetleri nama yazl hisse senetlerinin bir türü 
olmalar nedeniyle devirleri nama yazl senedin devir ekline tâbi olur. Nama 
yazl hisse senedinin devri ile ilgili ksmda belirtildi i üzere bu senetlerin de ciro 
veya alaca n temliki ve teslim ile devirleri mümkündür.  Ba lam kural ta yan 
hisse senedi ile normal nama yazl hisse senedinin devri arasnda en önemli fark 
ba lamn ortaya çkard  devir snrlamasnn burada uygulanacak olmas ve bu 
sayede ba lam kuralna aykr devirlerin pay defterine kaydnn 
yaplmamasdr362. Aslnda nama yazl hisse senetlerinde usulüne uygun yaplm  
ciro ya da alaca n temliki ve teslim ile senedi devralan ki iyi, ortaklk pay 
defterine kaydetmek zorundadr. Devir taraflar arasnda geçerli olsa dahi, 
ortakl a kar  ancak pay defterine kaytla geçerli olur. Ba l nama yazl hisse 
senedini, nama yazl hisse senedinden ayran fark da bura da ortaya çkar. Ba l 
nama yazl hisse senedi sahibi hissesini devretse ve bu devir taraflar arasnda 
geçerli olsa dahi ortakl a kar  ba lamdan dolay geçerli olmaz. Çünkü ortaklk 
ba lam hükümlerinden dolay, hissenin ba kasna devrini yasaklam tr. 
Dolaysyla, ortaklk bu devir i lemiyle ile hissedar olan ki i ortaklk pay defterine 
kaydetmek istemeyecektir. te ba l nama yazl hisse senedinde, devri herkese 
kar  geçerli klan tek ey, ortaklk pay defterine yaplm  bu kayttr. 
 

            b. Teslim 
 
      Teslim konusunda da nama yazl hisse senedinin devrinde yapt mz 
açklamalara atf yapmakla yetiniyoruz. Buradaki teslim geni  anlamda zilyetli in 
nakli ile yaplan devirdir. 
 
 
 
 
 
 

                                                 
361 PULA LI, Ba l, s. 111, POROY/TEK NALP/ÇAMO LU; s. 648, MREGÜN, Genel, s. 418. 
 
362 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 618; PULA LI, Ba l, s. 115; ÖZTAN, s. 42 vd. 
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      II. LMUHABERE BA LI H SSEN N DEVR  
    
      A. lmühaber  Kavram 
 
      Anonim ortaklklarda hisse için henüz hisse senedi çkarlmam  oldu u 
durumlarda, hisse senetlerinin yerini tutmak üzere düzenlenen senetlere ilmühaber 
denir363. lmühaberler, hisse senedi çkarlncaya kadar geçecek olan süre zarfnda 
kullanlmalar için düzenlendiklerinden ötürü �geçici senet� olarak da 
adlandrlrlar364. lmühaberler, söz konusu geçici süre zarfnda hissedarlarna 
sahip olduklar hisselere kar lk verilir ve hisse senedi çkarlncaya kadar 
hissedarl n temsil eder. lmühaberler hissedarna hisse senedine ba lanm  tüm 
haklar sa lar. 
 
      lmühaberler de tpk hisse senetleri gibi nama ve hâmile düzenlenebilirler.365 
Kimi yazarlar ilmühaberlerin TTK m.411 uyarnca sadece nama yazl olarak 
düzenlenebileceklerini savunsalar da 366, kanmzca bedeli tamamen ödenmemi  
olan hisseler için hâmile yazl hisse senetleri veya ilmühaberler 
çkarlamayaca n öngören m. 409/III/f.3 hükmünden, ilmühaberlerin hamile 
yazl olarak da düzenlenebilece i sonucu çkmaktadr. Ancak söz konusu 
hükümden çkan di er bir sonuç da, hâmile yazl ilmühaberlerin ancak bedeli tam 
olarak ödenmi  olan hisseler için çkarlacak olan hâmile yazl hisse senetlerini 
temsilen düzenlenebilece idir. Bedeli tam olarak ödenmemi  hisseler için ancak 
nama yazl ilmühaber düzenlenebilir. Bedelleri tam ödenmemi  hisseler için 
çkarlan hamile yazl ilmühaberler batldr. yi niyetli ki ilerin bu sebepten 
u rayacaklar zararlardan ötürü tazminat haklar sakldr (TTK m.309/f.3)367. 
 
      TTK m.411/f.1�de yer alan açk hüküm uyarnca, hissenin bedeli tam olarak 
ödenmi  olsa dahi, nama yazl hisse senetlerini temsilen hâmile yazl ilmühaber 
çkarlamaz. Dolaysyla nama yazl hisse senetlerini temsilen yalnzca nama 
yazl ilmühaberler çkarlabilir. 
 
      Hisse senetlerinin yerini tutmak üzere çkarlan ilmühaberlerin kymetli evrak 
m, yoksa basit bir ispat arac m saylacaklar doktrinde tart mal olan bir 
konudur. sviçre Federal Mahkemesi vermi  oldu u bir kararda, bedeli tamamen 
ödenmemi  senetler için çkarlan ilmühaberleri, alaca n temliki hükümleri 
uyarnca devredildiklerinden ötürü kymetli evraktan saymam tr. Ancak 
günümüzde sviçre ve Türk doktrini tarafndan ço unlukla benimsenen, ayrca 

                                                 
363 MREGÜN, Genel, s. 359. 
 
364 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 638; TTK ile sadece ilmühaber terimi kullanlmaya 
ba lanm tr. 
 
365 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 618-640. 
 
366 MREGÜN, Genel, s. 359. 
 
367 ER , s. 1652; DO ANAY, s. 912 vd. 
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Yargtay tarafndan desteklenen görü , ilmühaberlerin kymetli evrak saylacaklar 
yönündedir368.  
 
      lmühaberler hisse senetlerinin yerini tutmak üzere çkartlm  olduklarndan 
ötürü, belirli bir süre dahi olsa hisse senedi görevi üstlenirler ve bu sebepten ötürü 
kymetli evrak saylrlar369. 
 
      Hamile yazl hisse senetleri yerine düzenlenen nama yazl ilmühaberler ise, 
yukarda belirtti imiz sebepten ötürü, TTK m.559/f.2 uyarnca nama yazl 
kymetli evrak niteli i ta rlar370. Zira bunlar TTK m.411/f.2 ve BK m.163 
hükümleri gere ince, yazl devir beyan ve zilyetli in geçirilmesi vastasyla 
devredilirler. Bedeli tam olarak ödenmi  hisseler için çkarlacak hâmile yazl 
hisse senedinin yerini tutmak üzere düzenlenen hâmile yazl ilmühaberler ise, 
TTK m.559 uyarnca hâmile yazl kymetli evrak saylrlar371. 
 
      lmühaberler hisse senetlerinin yerini tutmak üzere çkarldklarndan ötürü, 
ekil artlar açsndan da hisse senetlerinin eklini düzenleyen TTK m.413 

hükmüne tabidirler372. Yukarda da belirtti imiz üzere, bedeli tam olarak ödenmi  
hisselerde hamile yazl hisse senedinin yerine çkarlm  olan hamile yazl 
ilmühaberler d nda kalan ilmühaberlerin pay defterine kaydedilmeleri 
gereklidir373. ( TTK m.413/f.2). 
 
      TTK m.411�de ilmühaberlerin ne zaman çkarlacaklarna ili kin herhangi bir 
hüküm içermektedir. Ancak hisse senetlerinin yerini tutmak üzere çkarlan 
ilmühaberlerin TTK m.412 uyarnca, her halükarda ortakl n tescili tarihinden 
önce çkartlamamas gerekir374. Ortakl n tescilinden önce çkarlan 
ilmühaberler hükümsüzdür ve bunlar çkaran ki i do an zarardan sorumludur 
(TTK m.412). 
 
      Anonim ortakl n hisse senedi çkarmas ile birlikte, söz konusu hisse 
senetlerinin yerini tutmak üzere çkarlan ilmühaberler hisse senetleri ile 
de i tirilirler. Nama yazl ilmühaberler açsndan, hisse senetleri pay defterinde 
bu ilmühaberlerin sahibi olarak görünen ki iye verilir. Ancak e er pay defterine 
kayt yaplmakszn ilmühaber el de i tirmi se, bu durumda ilmühaberin me ru 

                                                 
368 POROY/TEK NALP, s. 51; TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 639-640; ÖZTAN, s. 1493.  
 
369 ER , s. 653; ÖZTAN, s. 1493. 
 
370 BAHT YAR,  Ortaklar, s. 188. 
 
371 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 640. 
 
372 BAHT YAR, Ortaklar, s. 189. 
 
373 BAHT YAR, Ortaklar, s. 189. 
  
374  MREGÜN, Genel, s. 359. 
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hâmili saylan ki iye hisse senetleri teslim edilir. Hamile yazl ilmühaberler için 
me ru hâmil, senedin zilyedidir ve hâmile yazl hisse senedi ilmühaberlerin 
zilyedine teslim edilir375. 
       
      B. Nama Yazl Hisse Senetlerinin Yerine Çkarlan 
          lmühaberin Devri 
 
      TTK m.411/f.1 hükmü uyarnca, nama yazl hisse senetlerinin yerini tutmak 
üzere çkarlan nama yazl ilmühaberlerin devri, nama yazl hisse senetlerinin 
devrine ait hükümlere tabidir. Yani bu ilmühaberler TTK m.416/f.2 do rultusunda 
ciro ve zilyetli in geçirilmesi vastasyla devredilirler376. Bu sebepten ötürü, nama 
yazl hisse senetlerinin devri ksmnda yapm  oldu umuz; cironun hüküm ve 
sonuçlar, ileri sürebilecek olan defiler ve senetsiz zilyetli inin devri ile ilgili tüm 
açklamalar, kanunen emre yazl kymetli evrak saylan nama yazl hisse 
senetleri yerine çkarlan nama yazl ilmühaberler için de geçerlidir.  
 
      Nama yazl hisse senetlerinin devrini incelerken üzerinde durdu umuz üzere, 
bu ilmühaberlerin ciro yerine ayr bir temlik beyan ile devredilebilmeleri de 
mümkündür. Taraflar ilmühaberin devrinde, genel hüküm niteli inde olan BK 
m.162�ye ba vurarak, ayr bir temlik beyan ve zilyetli in geçirilmesi vastasyla 
devri gerçekle tirebilirler.  
 
      Nama yazl hisse senedinin yerine çkarlan ilmühaberler ba lam 
hükümlerine tabidirler377. Bedeli tam olarak ödenmemi  hisseler için çkarlan 
nama yazl ilmühaberlerin devrinde, ortaklk devri pay defterine kaydetmek için 
TTK m.418/f.3 uyarnca teminat isteyebilir. Teminat gösterilemezse devralan 
hisse defterine kayttan kaçnabilir. Ayn ekilde, hisselerin devri ile ilgili esas 
sözle mede ba lam hükümleri öngörülmü se ve ilmühaberi devralan ki i söz 
konusu ba lam hükümlerine uygun de ilse, devir i lemi anonim ortaklk 
tarafndan onaylanmayabilir. Böylece nama yazl ilmühaberi devralan ki i 
hissedar sfatn kazanamaz. 
 
      C. Hamiline Yazl Senetlerin Yerine Çkarlan Nama 
           Yazl lmühaberlerin Devri 
  
      Hamile yazl hisse senetlerinin yerini tutmak üzere çkarlan nama yazl 
ilmühaberlerin devri, TTK m.411/f.2 hükmü uyarnca ancak alaca n devri 
hakkndaki hükümlere göre söz konusu olabilir. Kanunen hamile yazl hisse 
senetleri yerine nama yazl ilmühaber düzenlenece ini öngörmesinin sebebi, 
ortaklk malvarl nn korunmas ilkesine dayanmaktadr. Zira hamile yazl hisse 
senetlerinin yerine nama yazl ilmühaber çkarlmas, hisselerin bedelinin tam 

                                                 
375 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 638. 
 
376 Yar. Tic. D. 3. 2. 1969 T. 2924 E. 537 K. ER , s. 653 N.1. 
 
377 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 639. 
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olarak ödenemedi i hallerde hamile yazl ilmühaber çkarlmas, bu senetlerin 
yalnzca zilyetli in devri vastasyla devredilebileceklerinden ötürü ortaklk için 
tehlikeli bir durum meydana getirebilir. Çünkü bu ekilde ilmühaberin kimin eline 
geçti i kontrol edilemez ve e er mali durumu bakiye hisse bedelini ödemeye 
yetersiz bir ki i bu ilmühaberi devralm sa, ortaklk esas sermayesinin tam olarak 
olu mamas tehlikesi ortaya çkar378. 
 
     Bu ilmühaberler BK m.162 vd. hükümleri do rultusunda yazl devir beyan ve 
senet zilyetli inin devralana geçirilmesi suretiyle devredilirler. Bu sebepten ötürü 
söz konusu senetler, yukarda belirtti imiz üzere nama yazl kymetli evrak 
saylrlar. 
 
     Hamile yazl hisse senetleri yerine çkarlan nama yazl ilmühaberlerin 
devrinde sermeye borcundan kimin sorumlu olaca  hususu, çözümlenmesi 
gereken bir problem niteli indedir. Zira TTK m.411/f.2/c.2 hükmü, bu 
ilmühaberlerin devrinin ortakl a kar  ancak ihbar tarihinden itibaren hüküm 
ifade edece ini öngörmü tür. Bu hükümden çkan sonuç, devirde anonim 
ortakl n onaynn aranmakta oldu u, anonim ortakl n sadece bir bildirim 
muhatab durumunda bulundu udur. Bu sebeple bakiye hisse bedelinden sadece 
ilmühaberi devralan ki inin borçlu oldu u ileri sürülemeyecek, eski malikin de 
sorumluluktan kurtulamad n kabul etmek gerekecektir. Devredenin bakiye 
sermaye borcundan kurtulmas ancak, TTK m.418/f.3 kyasn uygulanarak 
devralann borcu üzerine almasna anonim ortaklk tarafndan onay verilmesi 
suretiyle mümkün olabilir379. 
 
      D. Hamile Yazl Hisse Senetler Yerine Çkarlan Hamile Yazl  
           lmühaberlerin Devri 
 
      TTK m.409/f.3/c.1 hükmünün tersinden okunmas suretiyle çkan sonuç 
uyarnca, bedeli tamamen ödenmi  olan paylar için hamile yazl ilmühaberler 
çkartlmas mümkündür. Baz yazarlar hamile yazl ilmühaber olamayaca  
görü ünü savunsalar da, kanmzca TTK m.409/f.3 hükmünün açkl  kar snda 
böyle bir sonuca varlmas mümkün de ildir. 
 
      Hamile yazl ilmühaberler, hamile yazl hisse senetlerinin yerlerini tutmak 
üzere çkarldklarndan ötürü hamile yazl kymetli evrak niteli i ta rlar. Bu 
ilmühaberlerin devredilmeleri için senet zilyetli inin geçirilmesi yeterlidir. Ba ka 
bir deyi le bu ilmühaberlerin zilyedi, me ru hamil sfatn ta r. Hamile yazl 
ilmühaberlerin devri ile ilgili, yukarda hamile yazl hisse senetlerinin devri 
ksmnda yapm  oldu umuz açklamalar aynen geçerlidir. 
 
 
     

                                                 
378 SEV , s. 252. 
 
379 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 640. 
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      III. SENEDE BA LANMAMI  ÇIPLAK H SSEN N DEVR  
         
      A. Senede Ba lanmam  Hissenin Devri 
 
      TTK tâbi anonim ortaklklarda hissenin senede ba lanma zorunlulu u yoktur. 
Tüm haklar ve borçlar hisseye ba ldr. Dolaysyla hissenin senede 
ba lanmasyla, hisseye ba l haklarn ve borçlarn, varsa imtiyazlarn gerek 
özünde gerekse kullanmnda bir de i iklik yaratmaz. Hisse senede ba lanmadan 
da kazanlabilir, devredilebilir ya da rehnedilebilir380. Zira, senedin yoklu u 
ortaklk haklarnn do umunu engelleyici nitelikte de ildir381. Hissenin konu 
edilebilece i en önemli i lemlerden biri devirdir. Yukarda inceledi imiz hissenin 
devredilebilirli i ilkesi uyarnca, hissenin senede ba lanm  hisse gibi serbestçe 
devredilebilece i hususunda görü  birli i mevcuttur.382Ancak hisse serbestçe 
devredilebilirlili ine getirilen kanuni ve iradi snrlamalar ku kusuz hisse için de 
geçerlidir.   
 
      Henüz kymetli evrak niteli inde nama ya da hamiline yazl bir hisse 
senedine veya ilmühabere ba lanmam  (çplak) hisselerin devrine ili kin olarak 
kanunda her hangi bir hüküm olmamasna kar n, ana sözle medeki devre ili kin 
snrlamalar sakl kalmak kayd ile (TTK m.416/1, m.418) çplak hisselerin de 
devredilebilece i tart masz kabul edilmektedir383. 
 
      B. Bedeli Tam Olarak Ödenmi  Çplak Hissenin Devri  
 
      Bedelinin tamam ödenmi  hissenin devri genel hüküm niteli inde olan 
alaca n temliki hükümlerine göre gerçekle ir (BK m.162)384. Alaca n temliki 
tasarrufi bir i lem oldu u için, bununla hisse devralana geçer. 
 
     ekil olarak bedeli tam olarak ödenmi  hisse devri, BK m.163 uyarnca hisse 
devredildi ini içeren yazl bir temlik beyannn devralana verilmesi ile söz 
konusu olur. sviçre�de savunulan, senede ba lanmam  hisse devrinin herhangi 
bir ekle tâbi olmad  yönündeki görü  kabul edilebilir nitelikte de ildir385.  bu 
alacak haklarnn devredilmesi, e er hisse senede ba lanmam sa, ancak BK�da 
düzenlenen alaca n temliki vastasyla gerçekle ebilir. Alaca n temliki de, 
belirtti imiz üzere yazl ekilde yaplr. 
 

                                                 
380 TSPAKB, Hisse, s. 11. 
 
381 TEK NALP /POROY/ÇAMO LU, s. 419. 
 
382  ER , s. 591- 592, N. 43. 
 
383 KEND GELEN, irket Paylar, s. 232. 
 
384 BAHT YAR, Ortaklklar,  s. 182. 
 
385TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 417. 
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      C. Bedeli Tam Olarak Ödenmemi  Çplak Hissenin Devri 
 
      Anonim ortaklklarda hissedarnn asli borcu taahhüt etti i hisselerin 
kar l n olu turan edemin ifasdr. Bu kural hem nakdi hem de an sermaye 
taahhüdü için geçerlidir (TTK m.405/f.1). Hisse sahiplerinin taahhüt ettikleri 
hisselerin kar l n olu turan edimi ifa etme borçlar, ortaklk açsndan da bir 
alacak hakk te kil eder. Bu durumda, kar l  tamamen ödenmemi  bir hisse 
devri, devralan ki i açsndan bir borç yüklenmesi niteli ine sahip olaca ndan 
ötürü, devir i leminin BK m.173 vd. düzenlenen borcun nakli hükümleri uyarnca, 
yani bir nakil sözle mesi ve alacakl konumundaki anonim ortakl n onay 
alnmak sureti ile yaplmas gereklidir ( TTK m.419/f.1). 
 
      BK m.174 nakil sözle mesinin tâbi oldu u ekil art hakknda hiçbir hüküm 
öngörmemi tir. Bu sebepten ötürü, hukukumuzda hâkim olan ekil serbestîsi 
ilkesi uyarnca, sözlü, yazl veya resmi ekilde yaplabilme hususunda serbest 
olduklar dü ünülebilir (BK. m.11/f.1). Ancak hisse, sadece kendisine ba lanan 
borçlarn de il, ayn zamanda haklarnda kayna n te kil eder386. Alacak 
haklarnn devrinin alaca n devri hükümlerine tabi klnd  dü ünülecek 
olunursa; taahhüt edilen hissenin kar l n ödeme borcunun yannda, ortaklk 
haklarnda içeren bedeli tam ödenmemi  hissenin devir i leminin de BK m.163 
uyarnca yazl ekilde yaplmas zorunlulu u söz konusudur387. Dolaysyla 
bedeli tam olarak ödenmemi  çplak hissenin devri yazl bir devir beyan ile 
birlikte anonim ortakl n onaynn alnmas ile gerçekle ir. Anonim ortaklk 
adna devir i lemine onay vermeye, e er esas sözle mede farkl bir düzenleme 
bulunmuyorsa, yönetim kurulu yetkilidir. 
 
     Ortaklk, bedeli tam olarak ödenmemi  hissenin devrini onaylarken devir 
alandan teminat isteyebilir. E er devralan teminat göstermezse veya gösterdi i 
teminat anonim ortaklk tarafndan kabul edilmezse, ortaklk devralan TTK 
m.418/f.3 uyarnca pay defterine kayttan kaçnabilir. 
 
     Bedeli tam ödenmemi  çplak hissenin devri sonucunda bakiye sermaye 
borcundan kimin sorumlu olaca  hususu doktrinde tart maldr388. Bedeli tam 
ödenmemi  hisse devri temlik bayann yannda anonim ortakl n onay da 
alnarak yapld nda, hisse devredenin TTK m.419/f.3�e kyasn borcundan 
kurtulmas gereklidir389. Bununla birlikte, TTK m.419/f.2�de belirtilen baz özel 
hallerde istisnai olarak devredenin bakiye sermaye borcundan sorumlulu unun 
devam edece i öngörülmü tür. Buna göre, ortakl n kurulmas veya esas 
sermayenin artrlmas esnasnda i tirak taahhüdünde bulunan ki i, hissesini ba ka 

                                                 
386 BAHT YAR, Ortaklklar,  s. 182. 
 
387 MREGÜN, Genel, s. 410. 
 
388 SEV , s. 254. 
 
389 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 563 vd. 
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bir ki iye devretmi  olsa dahi, e er ortakl n kurulu u veya esas sermayenin 
artrlmas tarihlerinden itibaren iki yl içerisinde ortaklk iflas etmi  ve hisseyi 
devralan hisseden do an haklardan mahrum edilmi  ise, bakiye sermaye 
borcundan ötürü sorumludur. 
 
      Bu istisnai halde, hisseyi devredenin sorumlulu u hem arta ba l, hem de 
ikinci derecededir. öyle ki, anlan hüküm do rultusunda sorumlulu unun devam 
edebilmesi için devreden, öncelikle bakiye borcu söz konusu olan hisseleri 
ortakl n kurulu u veya sermaye artrm srasnda kurucu veya i tirak 
müteahhidi sfatyla elde etmi  olmaldr390. Ba ka bir deyi le devredenin bakiye 
borcu söz konusu olan hisseleri aslen kazanm  olmas gereklidir. Bu sebeple, 
hisse devren kazanan yani hisse aslen kazanan ki iden veya ondan devren 
kazanandan devralan hissedar hissesini devretti i takdirde TTK m.419/f.2�deki 
di er artlar gerçekle se dahi sorumlu tutulamaz (TTK m.419/f.39)391. 
 
      Devredenin TTK m.419/f.2 uyarnca bakiye sermaye borcundan sorumlu 
olmas için aranan ikici art, kurulu ta aslen kazanlan hisseler açsndan 
ortakl n tüzel ki ilik kazanmas, sermaye artrmnda aslen kazanlan hisseler 
açsndan ise sermaye artrm kararn tescili tarihinden itibaren iki yl içerisinde 
ortakl n iflas etmi  olmasdr.  
 
      Devredenin sorumlulu u için aranan son art, yukardaki paragrafta 
açklad mz iki yllk süre içerisinde devralann TTK m.407 vd. uyarnca bakiye 
sermayeyi ödeme borcunda temerrüde dü ürülerek hisseden do an haklarndan 
mahrum edilmi  olmasdr392. 
 
      Yukarda belirtmi  oldu umuz üç artn bir arada bulunmas halinde devreden 
ki i bakiye sermaye borcundan sorumlu olacaktr. Ancak her ne kadar Kanun 
devralann sorumlu olaca n öngörmü  olsa da, bu devredenin sorumlulu unun 
sona ermi  oldu u anlamna gelmemektedir. Bakiye sermaye borcunun asl 
borçlusu hisseyi devralan ki idir. Devredenin sorumlulu u ancak ikinci derecedir. 
Bu niteli inden ötürü TTK m.419/f.2 hükmü eski borçluyu borçlunun yanna 
katan borç yüklenmesi olarak anlr393. Devreden bakiye sermaye borcuna kar lk 
ortakl a bir ödeme yapm  olsa dahi, yapm  oldu u ödemeden dolay devralana 
rücu etme hakkna sahiptir. 
          
 
 
 

                                                 
390  MREGÜN, Genel, s. 370. 
 
391 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 564;  
 
392 MREGÜN, Genel, s. 370. 
 
393 TEK NALP/POROY/ÇAMO LU, s. 564. 
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      IV. RÜÇHAN (ÖN ALIM YA DA YEN  PAY ALIM)  
            HAKKINA SAH P H SSELER N DEVR  
 
      A. Genel Olarak Rüçhan Hakk 
 
      Esas sermayenin artrlmas sonucu çkarlacak yeni hisselerden ortaklk esas 
sermayesindeki hisseleri ile orantl olarak alma hususunda hali hazr hisse 
sahiplerine tannan �öncelik hakkna� yeni hisse (pay) alma hakk yani rüçhan 
hakk denir394. 
 
     Rüçhan hakk, sermaye artrmlarnda ortakl n mevcut hissedarlarnn, yeni 
katlacak olanlar kar nda hisse oranlarn korumalarn sa lamak amacyla 
olu turulmu  bir haktr395. 
 
      TTK m.394�e göre; yeni hisse alma hakk deyimi ile anonim ortakl n 
hissedarlarnn, sahip oldu u hisselerin nominal (itibari) tutarnn bu ortakl n 
sermaye artrm yapmas halinde artan sermaye tutarna olan oran ölçüsünde 
yeni hisseleri alma hakk tannm tr396. 
 
      Örne in bir anonim ortakl n sermayesi 10 milyardan 50 milyara çkyorsa 
bu ortaklkta 5.000.TL nominal de erden 20 hisseye sahip olan kimse yeniden 
5.000TL�lik seksen adet hisse senedi alabilecektir397. 
 
      Yeni hisse alma hakk, yasadan ya da ana sözle meden kaynakl olabilir. Bu 
hisseyi alma hakk, anonim ortakl n sermaye artrlmasna karar vermesi ya da 
genel kurul karar ile ortadan kaldrlmam  olmas halinde do ar398. 
      
      Kaytl sermaye sisteminde, sermayeyi artrma yetkisi yönetim kuruluna aittir. 
Yönetim kurulu ba langç sermayesi ile kaytl sermaye sistemi içinde, sermaye 
artrm yapar ve yeni hisseler olu turur. Yönetim kurulu sermaye artrm 
yaparak olu turulan bu yeni hisseler hissedarlar arasnda e it ekilde 
da tlmaldr.399 E er yönetim kurulu e itsizli e sebep olacak kararlar alm a bu 

                                                 
394 MORO LU, Esas Sermaye,  s. 131. 
 
395 Ayrntl bilgi AYTAÇ, Rüçhan, s. 301 vd. 
 
396 ER , s. 2270. 
 
397 ER , s. 2271. 
 
398 Sermaye artrm iç ve d  kaynakl alabilir. Gerçek anlamda bu hak, sermayenin d  olarak 
artrlmas ve hissedarlarn da sermaye artrmna katlmas, yani i tirak taahhütnamesi imzalamas 
ile olu ur. Ortaklk sermayesinin iç kaynaklardan artrlmas halinde ise herhangi bir parasal 
yükümlülük olmakszn kendili inden do ar. MORO LU, Esas Sermaye, s. 173. 
 
399 AYTAÇ, Rüçhan, s. 334. 
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yönetim kurulunun karar iptal edilebilir. SPK m.46/b davann yönetim kurulunun 
kararndan itibaren bir ay içinde açlmas mümkündür. 
      
      B. Rüçhan Hakkna Sahip Hisselerin Devri 
 
      Sermaye piyasasna tâbi anonim ortaklklar, d  kaynaklardan yaptklar 
sermaye artrmlarn da genellikle rüçhan hakkn snrlamakta ve yeni hisseleri 
primli fiyattan satarak sermaye yaplarn güçlendirmektedirler. Yeni çkarlan 
hisseler ve hisse senetleri hak sahiplerine, varsa yeni hisse alma kuponu 
kar l nda, kupon çkarlmam sa veya tükenmi se mevcut hisse senetlerinin 
ibraz kar l nda ve hisse senedi de çkarlmam sa ortaklk hisse defteri 
kaytlarna göre da tlr400. 
 
      Hissedarlarn kanundan veya ana sözle meden do an yeni hisse alma haklar 
genel kurul karar veya ortaklk yönetim kurulu tarafndan ya da di er bir ekilde 
ihlal edilebilir. Genel kurul kararyla ihlal, genellikle hissedarlar arasnda mevcut 
olan hak ve çkar dengesinin bozulmasyla olur. Açklamak gerekirse, yeni hisse 
alma haklarnn kanuna esas sözle meye, dürüstlük kuralna, e itlik ilkesine ya da 
haklarn ba kalarna zarar vermeyecek ya da en az zarar verecek ekilde kullanma 
ilkesine aykr bir ekilde kstlanmas (TMK m.394) halinde söz konusu olur. Bu 
durumda genel kurul kararnn iptaline gidilebilir (TTK m.381-384). Bu dava ile 
birlikte mahkemeden genel kurul kararnn uygulanmasnn ertelenmesine karar 
verilmesi de istenebilir (TTK m.392)401. 
 
      Ortaklk yeni hisse alma haklarndan düzensiz kullandrlmasndan veya hak 
sahiplerine kullandrmamasndan sorumludur402. Hissedarlarn yeni hisse alma 
haklar yönetim kurulunca ihlal edildi inde Yargtay genel hükümlere göre dava 
hakk tanm tr403. Böyle bir davada hissedar davac ile anonim ortaklk ile 
artrlm  sermayedeki hisseleri alanlar daval olur Sermaye artrm ile olu an 
yeni hisseleri alan 3. ki i iyi niyetli ise davac hissedar 3. ki iye, yani yeni 
hissedar olan ki iye kar , devir edilen hissenin iadesi davas açamaz. Ancak 
anonim ortaklk ile kusur ve ihmali bulunan yönetim kurulu aleyhine tazminat 
davas açabilir (TTK m.336)404. 

                                                 
400 MORO LU, Esas Sermaye, s. 169. 
 
401 MORO LU, Esas Sermaye, s. 178. 
 
402 Yargtay 11.HD.6.2.1992,E.92/230, K.92/990 sayl kararnda �� Düzensiz yeni hisse alma 
hakk i lemi uygulamasndan irket sorumludur.�  Denildi i gibi, 11HD.28.1.1992 gün ve 
E.92/3921, K.92/535 sayl kararnda da �sermaye artrm srasnda taahhüt etti i hisselerin 
açaca  istihkak davasn her halde hisse senetlerini elinde bulunduran kimseye yöneltmelidir. 
Böyle bir durumda srf anonim ortakl a yöneltilecek olan dava ancak elde edilemeyen hisseler 
nedeniyle u ranlan zararn tazmini davas olur�. MORO LU, Esas Sermaye, s. 169. 
 
403 Y.11.HD.14.12.1992 gün ve 4988/5387 sayl ER , s. 2274. 
 
404 Y.11.HD. 28.1.1992 GÜN E.92/3921, K.92/535 sayl karar ayn do rultudadr. MORO LU, 
Esas Sermaye  s. 179. 
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      Yeni hisse alma hakknn ortaklk yönetimi tarafndan ihlali daha çok hak 
sahiplerine sermaye artrmna katlma taahhüdünde bulunma imkânnn 
verilmemesi veya bu hakkn ba kalarna kullandrlmas eklinde olur. Bu halde 
yeni hisse alma hakk ihlal edilen ki i hisselerin veya hisse senetlerinin 
ba kalarna devrinin önlenmesi için ortakl a kar  mahkemeden ihtiyati tedbir 
isteminde bulunabilecekleri gibi yeni hisse ve hisse senetlerinin kendilerine 
verilmesini de genel hükümlere göre dava edebilirler405.  Yeni hisse alma hakk 
ihlal edilerek almas gereken yeni hisseler ve hisse senetleri ba kalarna verilen 
hak sahipleri istihkak davasn her halde hisseleri ve hisse senetlerini elinde 
bulunduran kimselere de yöneltmelidirler. Böyle bir durumda anonim ortakl a 
kar  ancak elde edilemeyen hisseler ve hisse senetleri için u ranlan zararn 
tazmini davas açlabilir406. MORO LU�nun görü üne göre; e er sermaye 
artrm ticaret siciline tescil edilerek hisse ve hisse senetleri katlma taahhüdünde 
bulunan ki ilerin mülkiyetine geçmi se, iyi niyetli üçüncü ki ilere kar  söz 
konusu yeni hisselerin ve hisse senetlerinin istirdad istemi ile dava açlamayaca  
yönündedir. Ancak yine MORO LU�na göre yeni hisse alma haklar ihlal edilmi  
oldu unu bilen ya da bilebilecek durumda olanlar, kendilerine kar  açlm  
istirdat davasnda iyi niyet iddiasnda (MK m.3/II) bulunamayacaklar 
yönündedir407. 
 
      Yeni hisseler ve hisse senetleri TTK m.329 göre ortakl n elinde bulunuyor 
veya borsada alnp satlyorsa, yeni hisse alma haklar ihlal edilen davaclar 
aynen ifa talebinde bulunabilecekleri gibi; daval ortaklk da aynen ifay 
önerebilir408. 
 
      Yeni hisse alma hakknn alm satlma, devre konu olmas ve intikali konumuz 
açsndan önem ta d  için bu hususlarn açklanmas gerekmektedir. Yeni hisse 
alma kuponlar genellikle hisse senet metninin altnda ya da sa nda yer alr.  
Yeni hisse alma hakk, genel kurulun artrm karar ile somut bir hak niteli i 

                                                 
405 Bu konuda Yargtay 11.HD. 14.12.1982 gün ve E.82/4988, K.82/5397 sayl kararnda �� 
Genel kurul esas sermaye artrm karar ile rüçhan hakk soyutluktan çkar ve ortakl a kar  ileri 
sürülebilen bir hak haline dönü ür�.� irket genel kurulunca esas sermaye artrm ile somut ve 
tek yanl olarak kullanlabilecek hale gelmi  bulunan yeni hisse alma (Rüçhan) hakknn ihlali 
halinde, bu hakk ihlal edilen orta n genel hükümlere göre dava hakk mevcut bulunmaktadr. 

irket yönetim kurulunun bu hakk ihlal eden eylem ve kararlarnn irket genel kurulunca bir 
karara ba lanarak onaylanm  olmas TTK m.392/II gere ince batl olan i lemlere geçerlilik 
kazandramayaca  gibi, yeni hisse almn ihlal eden eylem ve kararlara kar  açlmas gereken 
davann da,�TTK m.381/I göre snrlandrlmas ve bu maddede belirtilen dava açma ko ullarna 
tâbi tutulmas da mümkün de ildir.  MORO LU, Esas Sermaye, s. 179. 
 
406 Yargtay 11.HD.28.1.1992 gün, E.92/3921, K.92/535 sayl karar da ayn do rultudadr. 
MORO LU, Esas Sermaye, s. 179. 
 
407  MORO LU, Esas Sermaye, s. 179. 
 
408 MORO LU,  Esas Sermaye, s. 179. 
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kazanr409. Bundan sonra ilgili oldu u hisseden ve hisse senedinden ayr olarak 
alnp satlabilir, ba  lanabilir ve yeni hisse alma yolu ile intikal edebilir410. 
Ayrca esas sermayenin artrm arta ba l olarak yeni hisse alma hakk ile ilgili 
olarak sat  veya ba ka bir ekilde devir vaad veya taahhüdünde bulunulmasna da 
hukuki bir engel yoktur. Devir vaad özel bir ekle tabii de ildir (BK m.163/II). 
E er mevcut hisselerin ve hisse senetlerin devri ana sözle me ile yasaklanm  
veya ortakl n muvafakatine ba l tutulmu sa (TTK m.416/I;418/I), bu yasak ya 
da muvafakat yeni hisse alma hakkna da içerir. Ayni sermaye kar l nda 
çkarlm  olan hisselerden ve hisse senetlerinden do an yeni hisse alma 
haklarnn devri de TTK m.404�e göre iki yllk devir yasa na tâbidir411. 
 
      Yeni hisse alma hakknn devrine ili kin sözle me yazl ekilde yaplmas 
geçerlilik ko uludur (BK. m.163/1)412. 
 
      Yeni hisse alma hakk kymetli evrak niteli inde olan kupona ba lanm  ise, 
hakkn devri için kuponun teslimi ile birlikte ayrca nama yazl kuponlarda 
kupona ya da ayr bir kâ t üzerine yazlacak �temlik beyanna� ve emre yazl 
kuponun arkasna yazlacak bir ciroya gereksinim vardr. Hamiline yazl 
kuponlarn devri için sadece teslim yeterlidir 
(TTK m.559)413.   
 
     MKB Kotasyon Yönetmeli ine göre, mevcut hisse senetlerinin borsada i lem 
görüyor olmas artyla, bunlardan kaynaklanan yeni pay alma haklar ve 
kuponlar da Borsada alnp satlabilir (Yönetmelik m.5 vd.)414. 
 
 
 
 
 
 

                                                 
409 Maliye Bakanl  26 sayl Kurumlar Vergisi Genel Tebli inde (m.2), kurumlarn yeni hisse 
alma sat ndan  elde edilecek kazancn, ayn yl esas sermayeye eklenmesi ko ulu ile KVK�nn 
Geçici m.10 (Halen Yürürlükte olan Geç. m.28) öngörülen vergi ba  klklarndan 
yararlandrlmas anlan hükmün amacna uygun oldu u kabul edilmi tir. (Bkz. RG. 12.4.1984, 
Say 18370); Hisse senedi alm-satm kazancnn vergilendirilmesi istisnalar için bkz. TSPAKB, 
Vergi, s. 26. 
 
410  Bkz. Yargtay TD.6.1.1966 gün ve E.65/2583, K.66/57 sayl karar, BAT DER, C. IV, 1967, 
S.2, s. 353 vd, 
 
411 Bu yasak, yaplm  olan devir sözle mesinin taraflar arasnda geçerli olmasn engellemez. 
MORO LU, Nama  Devri, s.49 vd.ve 51. 
 
412 AYTAÇ, Rüçhan, s.394. 
 
413 MORO LU, Esas Sermaye, s. 172. 
 
414  MKB Kotasyon Yönetmeli i 19.2.1996 T.22559 sayl RG.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 
 

SPK TÂB  ANON M ORTAKLARIN H SSELER N N 
ZORUNLU ÇA RI YOLU LE TOPLANMASI SONUCUNDA DEVR  

 
      I. DEVRE KONU H SSELER N ZORUNLU ÇA RI YOLU LE 
         TOPLANMASI KAVRAMI 
 
      A. Genel Olarak Zorunlu Ça rda Bulunma Kavram 
      
      Zorunlu ça ryla ilgili SPK her hangi bir kavramsalla trmaya yer 
vermemektedir. Konun ele alnd  SPK m.16/A hükmünde kavramla trma 
yerine açklayc bir ifade tercih edilmekte ve �Halka açk anonim ortaklklarn 
sermaye ve yönetimde kontrolü sa lamak amacyla hissedarlarna ça rda 
bulunarak, hisse senedi toplamas�� ifadesi kullanlmaktadr. 
  
     Ça r yoluyla hisse senedi toplanmas i lemlerinde HAAO (açklamalarmzn 
bu bölümünde hedef ortaklk olarak ifade edilecektir) hissedarlara, hisselerinin 
belirli bir bedel kar l nda satn alnmak istendi i ilan yolu ile duyurulmaktadr. 
Teklifte bulunan bu ki inin bu ça rs hukuki açdan �icap� niteli i ta maktadr. 
Ayrca, ilan yoluyla yaplan teklif bir topluluk olu turan hissedarlara hitap 
etti inden �aleni icap� özelli i de göstermektedir. Bunun sonucunda ça ry 
yapan hedef ortakl n kendisine yaplan teklife, olumlu cevap vermesiyle, kabul 
beyanyla taraflar arasnda akit kurulmu  olacaktr. Hedef ortakl n icab kabulü 
ise açk bir beyandan ziyade fiili davran larla ortaya konulmaktadr. Bu durumun 
en tipi örne i de orta n, ilanda belirtilen arac kurulu a müracaat ederek, hissenin 
devri do rultusunda gerekli i lemleri yaptrmasdr.415   
 
     Zorunlu ça ryla ilgili ö retide farkl tanmlamalar yaplmaktadr. HT YAR�a 
göre, �hisse alm önerisi, hisseleri tabana yaylm  HAAO (hedef ortaklk)
kontrolünü ele geçirmek ya da teklifi yapann mevcut kontrolünü güçlendirmek 
için, en az bu kontrolü sa layacak hisselerin devrinin gerçekle mesi artyla 
hedef ortaklktan hisse ya da hisselerle de i tirilebilir tahvil sahiplerine yaplan 
öneridir416.� KÜTÜKÇÜ�ye göre ise �Fiyat teklif etmek, hissedarlardan 
genellikle primli bir fiyattan, yani piyasa fiyatnn üzerinden ve ihraçç irketin 
kontrolünü ele geçirme çabas ile belirli sayda veya belirli bir aralktan hisse 
senedi satn almak için yaplan aleni icap� anlamn ta maktadr.417 
 
     KOLCUO LU�da zorunlu ça r kavramn u ekilde tanmlam tr; �Zorunlu 
ça r herhangi bir yöntemle, do rudan veya dolayl olarak halka açk bir 
ortakl n yönetim kontrolünü ele geçirecek oranda hisse iktisap edenlerin, söz 

                                                 
415  MANAVGAT; Aleni, s. 9; HT YAR, s. 238. 
 
416 HT YAR, s. 239.  
 
417 KÜTÜKÇÜ, s. 55.  
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konusu ortakl n yönetiminin d nda kalan di er hissedarlarna ait hisselerini 
de satn almak için ça rda bulunma altna girmesidir.� 418 
         
      Zorunlu ça r, güçlü konumda olan HAAO kar snda, güçsüz durumda olan 
aznlk hissedarlarnn korunmasna yönelik bir düzenlemedir. Kurul, HAAO�da,  
yönetim kontrolünü ele geçirecek oranda hisse kazanm gerçekle tiren gruba, 
yönetim kontrolü d nda kalan, aznlk hisselerini satn almas için, ça rda 
bulunma zorunlulu u getirmi tir.   
              
      Kurulda SPK m.16/A ve m.22/i�den ald  yetkiye dayanarak, Seri: IV, No: 8 
sayl �Halka Açk Anonim Ortaklar ve Genel Kurullarnda Vekâleten Oy 
Kullanlmasna ve Ça r Yoluyla Vekâlet ve Hisse Senedi Toplanmasna ili kin 
Esaslar Tebli i� ile halka açk anonim ortaklklarn; genel kurullarnda vekaleten 
oy kullanlmas, ça rda bulunarak vekalet veya hisse senedi toplanmasna ili kin 
ilke ve esaslar düzenlemi tir. 
 
      Kurul 2.9.2009 tarih ve 27337 sayl RG ile Seri: IV, No: 44 ile �Ça r 
Yoluyla Ortaklk Hisselerinin Toplanmasna li kin Esaslar Tebli i�ni 
yaynlam tr. Bu Tebli  ile, Seri: IV, No: 8 sayl Tebli  de i ikli e u ram tr. 
Zorunlu ça r sisteminde hisse devri bu de i iklik dikkate alnarak ve eski 
Tebli in de i en maddeleri de de erlendirilerek incelenmi tir.   
 
      Eski sistemde zorunlu ça r, Seri: IV, No: 8 sayl Tebli  m.17�de �Ça rda 
Bulunma Zorunlulu u� ba l  ile düzenlenmi ti.  Bu hükme göre zorunlu ça r; 
�Ça r yoluyla hisse senedi toplanmas, blok veya münferit almlar ya da di er 
herhangi bir yöntemle tek ba na veya birlikte hareket ettikleri ki ilerle beraber 
do rudan veya dolayl olarak bir ortakl n sermayesinin ve oy haklarnn 
%25�ine veya daha fazlasna ya da bu orana ba l olmakszn yönetim kontrolünü 
sa layan hisselerine sahip olanlar di er ortaklara ait hisse senetlerini de satn 
alma üzere ça rda bulunmak zorundadr. Tek ba na veya birlikte hareket etti i 
ki ilerle beraber bir ortakl n sermayesine ve oy haklarna %25 ile 50 arasnda 
bir oranda sahip olanlar da her hangi bir 12 aylk süre içerisinde bu oran %10 
ya da daha fazda artrrlarsa di er ortaklara ait hisse senetlerini satn almak 
üzere ça rda bulunmakla yükümlüdürler söz konusu oranlara ula lmasn 
izleyen 15 gün içerisinde, ça r yapmak üzere Kurula ba vurulmas gereklidir�. 
Ancak Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.18 ile bu hüküm yürürlükten 
kaldrlm tr. 
 
     Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  ile �ça r� tanm yaplm tr. Seri: IV, No: 44 
sayl Tebli  m.3/d fkrasnda ça r, �Bir ortakl n hissedarlarna söz konusu 
ortaklk hisselerini devralmak üzere yaplan zorunlu veya iste e ba l hisse alm 
teklifini� ifade eder. nceleme konumuzu olu turan zorunlu ça r olup ihtiyari 
ça rya de inilmeyecektir. Ancak yeni düzenleme ile zorunlu ça r bir ba lk 
içerisinde açkça tanmlanmam tr. Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.5 �Ça rya 

                                                 
418  KOLCUO LU, s. 7. 
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li kin Uygulanacak Esaslar ve Yönetim Kontrolü� düzenlenmi tir. Bu hükme 
göre;  
      
      �Ortakl n sermayesinin veya oy haklarnn %50 ve daha fazlasn tek ba na 
veya birlikte hareket ettikleri ki ilerle beraber, do rudan veya dolayl olarak 
sahip olunmas yönetim kontrolünün elde edilmesidir. Bunun d nda söz konusu 
orana ba l olmakszn yönetim kurulu üye saysnn salt ço unlu unu seçme ve 
ya genel kurulda söz konusu saydaki üyelikler için aday gösterme hakkn veren 
imtiyazl hisselerin elde edilmesi de yönetim kontrolünün elde edilmesi anlamna 
gelir. 
  
      Dolayl hissedarl  sebebiyle yönetim kontrolünün tespitinde, ça r 
zorunlulu una konu halka açk anonim ortakl nn yönetim kontrolüne sahip 
hâkim tüzel ki ili in ve varsa hâkim tüzel ki ili in yönetim kontrolüne sahip di er 
tüzel ki ilerin yönetim kontrolünün de i ip de i medi i hususu dikkate alnr. Söz 
konusu tüzel ki i veya ki ilerin her hangi birisi vastasyla, iktisap edilen hisse 
oranndan ba msz olarak, halka açk irketin yönetim kurulu üye saysnn salt 
ço unlu unu seçme gücünü elde etmek, yönetim kontrolünün de i mesi olarak 
kabul edilir.�   
 
     Eski Seri: IV, No: 8 sayl Tebli ,  yeni Seri IV, No: 44 sayl Tebli  ile büyük 
bir revizyona u ram tr. Bu farkllklardan kanaatimizce en önemlisi, zorunlu 
ça rya esas olan yönetim hâkimiyeti oranlarnn, sermaye ve oy haklar 
üzerindeki etkisidir. Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.5, eski Seri: IV, No: 8 sayl 
Tebli  m.17�de yönetim hâkimiyetinin belirlenmesinde gerekli olan �sermaye ve 
oy haklarnn %25 sahip olma� ölçütünü tamamen de i tirmi tir. Eski tebli  
m.17�de ça r yükümlülü ünün do abilmesi için ça r yükümlüsü tarafndan 
sahip olunan hisselerin ortakl n sermayenin  %25 ve oy hakknn da  %25 �ini 
temsil etme art, iki durumun da ayn anda olma zorunlulu una ba lyd. Oysaki 
Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.5 ile getirilen yeni düzenlemede, sermaye ve oy 
hakkna ili kin birliktelik ortadan kaldrlm tr. Yeni düzenleme olan m.5�de 
�Ortakl n sermayesinin veya oy haklarnn %50 ve daha fazlasn tek ba na 
veya birlikte hareket ettikleri ki ilerle beraber, do rudan veya dolayl olarak 
sahip olunmas..� ça r yükümlülü ünün do mas için yeteridir. Yeni 
düzenlemede ça r yükümlülü ünün do mas için,  yalnzca sermayenin %50�sine 
ya da oy haklarnn %50�sine sahip olmak artlarndan birinin sa lanmas yeterli 
görülmü tür. Yeni düzenleme ile %25�lik dilim %50�ye yükseltilmi , sermaye ve 
oy hakkna birlikte sahip olma kriteri kaldrlm tr. 
 
      B. Zorunlu Ça r Yükümlülü e Tâbi Anonim Ortaklar 
 
      Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.1 Tebli in amacn, HAAO hissedarlarna 
yaplacak zorunlu ve iste e ba l ça rya ili kin ilke ve esaslar düzenlemek 
olarak ifade etmi tir.     Madde hükmü incelendi inde yönetim kontrolünü ele 
geçiren ortaklk olarak halka açk anonim ortaklardan bahsetti i açkdr. Buna 
göre zorunlu ça rya konu olan ortaklar HAAO�dr. HAAO kavram birinci 
bölümde de erlendirilmi ti. Burada birinci bölümde belirtmedi imiz, ancak 
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zorunlu ça rya tabi olma açsndan, bankalarla ilgili nasl bir düzenleme 
yapld nn incelenmesinde fayda vardr. Acaba her halka açk bankay, zorunlu 
ça rya tabi anonim ortaklk, olarak m de erlendirmeliyiz? Türk hukuk sistemi 
açsndan bir bankann sermaye piyasas mevzuatna tâbi olmas, kendi menkul 
kymetlerini halka arz etmesiyle olur. Bu menkul kymetler bankann kendi hisse 
senetleridir419. Konuya SPK m.3/g açsndan yakla lacak olursa HAAO�lk 
statüsü ancak hisse senetlerini halka arz etmi  veya etmi  saylan anonim 
ortaklklar için mümkün olabilmektedir. Ancak bu maddedeki �Halka arz edilmi  
saylmas� ksm bankalar için HAAO statüsünü kazandrmaz. Çünkü SPK 
m.50�de420 de açkland  gibi bankalar di er anonim ortaklarn aksine halka arz 
olunmu  saylma kstasna tabi de ildir. Yani bankann hissedarnn saysnn 
250�yi a mas bankay halka açk banka yapmaz. Bankalar yalnzca kendi menkul 
kymetlerini halka arz ettiklerinde ya da SPK m.30 yazl faaliyette421 bulunmalar 
halinde sermaye piyasas mevzuatna tâbidirler. 

                                                 
419 TURANBOY, Halka Açk Banka, s. 34. 
 
420 SPK m.50,  sakl hükümler ve istisnalar: �(De i ik 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayl Kanun md. 
37 ile) Kendi menkul kymetlerini halka arz eden bankalar ile (V.) bölümde öngörülen 
faaliyetlerde bulunan bankalar, bunlarla snrl olarak bu Kanun hükümlerine tabi olurlar. Ancak 
Kanun hükümleri, ortak says bakmndan bankalar hakknda uygulanmaz.� 
 
 
421 SPK m.30, sermaye piyasas faaliyetleri: De i ik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayl Kanun md. 
20 ile, Bu Kanun kapsamna giren sermaye piyasas faaliyetleri; 
 
      a)Kurul kaydna alnacak sermaye piyasas araçlarnn ihraç veya halka arz yoluyla sat na 
araclk, 
 
      b)Daha önce ihraç edilmi  olan sermaye piyasas araçlarnn araclk alm satm, 
 
      c)(De i ik 24/6/1995- KHK/558- md.; ptal: Ana.mah. 13/11/1995 gün ve E. 1995/45, 
K.1995/58 sayl Karar  ile) Yeniden Düzenleme: 15/12/1999 tarih ve 4487 sayl Kanun md. 14 
ile, Ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasas araçlarna, mala, kymetli madenlere ve 
dövize dayal vadeli i lem ve opsiyon sözle meleri dahil her türlü türev araçlarn alm satmnn 
yaplmasna araclk, 
 
      d)(De i ik: 15/12/1999 tarih ve 4487 sayl Kanun md. 14 ile) Sermaye piyasas  
         araçlarnn geri alm veya satm, 
 
      e)Yatrm dan manl , 
 
      f)(De i ik: 15/12/1999 tarih ve 4487 sayl Kanun md. 14 ile) Portföy i letmecili i 
        ve yöneticili i, 
 
      g)(Ek: 15/12/1999 tarih ve 4487 sayl Kanun md. 14 ile) Di er sermaye piyasas 
         kurumlarnn faaliyetleridir. 
 
    (De i ik fkra: 24/6/1995- KHK/558-7 md.; ptal: Ana.Mah. 13/11/1995 tarih ve E. 1995/45, K. 
1995/58 sayl Karar ile) Yeniden Düzenleme: 15/12/1999 tarih ve  4487sayl Kanun md. 14 ile 
Araclk, sermaye piyasas araçlarnn 31�inci madde çerçevesinde yetkili kurulu lar tarafndan 
kendi nam ve hesabna, ba kas nam ve hesabna, kendi namna ba kas hesabna alm satmdr.  
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      C. Zorunlu Ça rda Devre Konu Olabilecek Hisseler 
 
      Zorunlu ça rnn olu mas için yönetim kontrolünü sa layan hisseler 
açsndan durumu de erlendirmek gerekir. Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.5/I�de  
�Ortakl n sermayesinin veya oy haklarnn %50 ve daha fazlasn tek ba na 
veya birlikte hareket ettikleri ki ilerle beraber, do rudan veya dolayl olarak 
sahip olunmas yönetim kontrolünün elde edilmesidir.� Buna göre hisse 
senetlerinin çe itleri açsndan, yönetim kontrolünün olu masn sa layan devre 
konu olabilecek hisseleri inceleyelim. 
 
      Oydan yoksun hisse senetleri (OYHS)422 kanun ve ana sözle me gere ince, 
sermaye oranlarnn belirlenmesini sa layan nisaplarda dikkate alnmaz (Seri: I, 
No: 36 sayl Tebli  m.20)423. Bu nedenle OYHS�i zorunlu ça r uygulamas için, 
sermaye pay ve oy haklarnn hesaplanmasnda de erlendirmeye alnmayacaktr. 
OYHS, ancak ortaklk ana sözle mesinde hüküm bulunmas kaydyla, 
belirlenecek bir sürenin sonunda, adi hisse senedine dönü ecek olursa ki bu 
dönü ümden dolay oy hakk kazanaca  için, zorunlu ça r uygulamasnda 
de erlendirmeye alnabilir424.  
 
      Anonim ortaklkta TTK m.373�de hisse senedinin en az bir oy hakk 
bulunaca  hükme ba lanm tr. Bununla beraber TTK m.401�e göre, esas 
mukavele ile baz nev�i hisse senetlerine kâr pay ve tasfiye halindeki irket 
mevcudunun da tlmas vesair hususta imtiyazl haklar tannabilir. Oy 
hakkndaki ayrcal n yan sra belirli bir hissedar grubuna örne in yönetim 
kuruluna seçilecek üyeler için aday gösterme hakknn da tannmas tart masz 
kabul edilmi tir425.  Bir anonim ortaklkta A, B, C gibi üç grup hisse oldu u kabul 

                                                 
422 Bkz s. 77. 
 
423 Seri: I, No: 36 Oydan Yoksun Hisselere li kin Tebli  m.20 �Genel Kurula Katlma Hakk�na 
sahiptir. 
 
      1) OYH sahipleri esas sözle mede hüküm bulunmak kaydyla, ortaklk genel kuruluna oy hakk 
bulunmakszn katlabilirler ve oylamalardan önce görü lerini açklayabilirler. Bu durumda, genel 
kurul toplant gününün, nama yazl OYH sahiplerine taahhütlü mektupla bildirilmesi zorunludur. 
Ancak OYH veya hisseleri borsalarda veya te kilatlanm  di er piyasalarda i lem gören 
ortaklklarda, OYH sahiplerine toplant günün taahhütlü mektupla bildirilmesine ili kin TTK�nn 
368 inci maddesi hükmü uygulanmaz. OYH sahiplerinin talebi halinde, ortaklk yöneticileri, bu 
hisselerle konularda, genel kurulda bilgi vermek zorundadrlar. 
 
     2) OYH sahiplerinin katld  genel kurul toplant ve karar yeter saylarnda, oydan yoksun 
hisseler dikkate alnmaz. 
 
    3) Genel kurul toplantlarna katlarak muhalefet erhi yazdran OYH sahipleri TTK�nn 381 
inci maddesi uyarnca genel kurul kararlar aleyhine iptal davas açabilir.   
 
424 Ayn dü ünce için bkz. KOLCUO LU, s. 68. 
 
425 TEOMAN, Daha Fazla Hak, s.420 vd; PULA LI, Yönetimde mtiyaz, s. 562 vd; MORO LU, 
Ço unluk, s. 45 vd. 
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edilsin, her gruptaki hisseler dörder oy hakkna sahip olsun. te bu ortaklkta her 
grup imtiyazldr. Çünkü her gruba TTK m.373/I�i a an haklar ortaklk sözle mesi 
ile tannm tr. Ancak oyda imtiyazn tek istisnas TTK m.387�dir. Bu hükme göre 
ana sözle menin de i tirilmesi için yaplan toplantda, ana sözle mede aksine 
hüküm bulunsa dahi, her hisse için ancak tek oy hakk vardr. Kanun koyucu ana 
sözle me de i ikli ine ili kin genel kurul toplantlar açsndan oyda imtiyaz 
kaldrd n ifade edebiliriz. Bu istisnann d ndaki durumlarda, hissenin itibari 
de eri, zorunlu ça r açsndan sermaye ve oy hakknn hesabn etkiler mi? Bu 
sorunun cevab için ça rda bulunma yükümlülü ünü düzenleyen Seri: IV, No: 44 
sayl Tebli  m.6/2.c fkras incelenmelidir. Buna göre (c) fkras � mtiyazl 
hisselerde yönetim kontrolüne sahip olan ortak veya birlikte hareket etti i ki iler 
tarafndan gerçekle tirilen hisse almlar ile ortak sermayesinin veya oy 
haklarnn %50 veya daha fazlasna sahip olunmas halinde ça rda bulunma 
yükümlülü ünün do mad  kabul edilir.� Buradan çkan sonuç yukarda da 
açkland  üzere farkl itibari de erde hisselerin olu turdu u gruplara dayal 
hisseler, imtiyaz olu turmaktadr. Bu imtiyazl hisselerle yönetim kontrolüne 
sahip ortak veya birlikte hareket etti i ki iler tarafndan gerçekle en hisse 
almlaryla ortaklk sermayesi ya da oy haklar %50 ya da daha fazlasna sahip 
olundu unda ça r yükümlülü ü do mayacaktr. Zira söz konusu ortak veya 
ki iler zaten yönetim kontrolüne sahip olduklar için sermaye oranlarnda 
de i iklik meydana gelmesi, ça r yükümlülü üne ili kin herhangi bir sonuç 
do urmaz. 
 
      TTK m.400/I�da açkça hissenin sa lad  haklarn ortakl a kar  birden 
fazda ki i tarafndan kullanlmayaca  hüküm altna alnm tr. Burada hissenin 
bölünmezli i ilkesi söz konusudur. Bu ilke gere i hisse, oydan ayr 
devredilemez426 Bu yönü ile bakld nda ça r yükümlülü ünün do mas için 
mutlaka hissedarlk sfat aranacaktr. Zaten SPK m.22/i açsndan da durumu 
incelenecek olursa, SPK�nn, Kurula ça r yükümlülü üne ili kin verdi i yetki 
�Halka açk anonim ortaklklarn genel kurullarnda ve bu ortaklarn yönetim 
kontrolünün el de i tirmesine yol açacak oranda vekâlet toplayan ya da hisse 
iktisap eden� ile snrdr. Kanun maddesi incelendi inde ça r yükümlülü ü 
hissedar olma sfatna ba lanm tr427. 
  
      Hisse üzerinde � ntifa hakk�428 kuruldu unda, ça r yükümlülü ünün 
do mas için, intifa hakk sahibinin oy hakknn bulunup bulunmad  
incelenmelidir. Üzerine intifa hakk tesis edilen hisseye ili kin oy hakk hissedar 
tarafndan de il intifa hakk sahibi tarafndan kullanlr (TTK m.360/IV). Buradan 

                                                 
426 MORO LU, Oy, s. 5. 
 
427 Ayrntl bilgi için bkz. KEND GELEN, Ça r Yükümlü üne Aykrlk, s. 170 vd. 
 
428 ntifa hakk; �Ba kasna ait eyden, birisinin istifade etme hakkdr. ntifaya konu te kil eden 
maldan faydalanan ki i zilyet olur. Zilyetlikten kaynakl kullanma ve idare hakkna da sahip olur. 
Asl malik ise o eyin kuru mülkiyetine haizdir� TMK m.717,720/II, 721.  Ayrntl bilgi için bkz. 
O UZMAN/SEL C /OKTAY-ÖZDEM R, s. 639 vd. 
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da anla laca  üzere intifa hakk sahibi, intifa konusu hisseden kaynaklanan oy 
hakknn intifa süresince asli sahibi olacaktr429. Ancak TTK m.360/IV hükmü 
emredici nitelikte olmad  için aksi yani intifa hakk sahibine ayrca oy hakk 
verilmemesi konusunda ortaklk ana sözle mesine hüküm eklenebilir. Bu artlar 
altnda � ntifa hakk sahibinin oy hakknn olmas halinde ça r yükümlülü ü 
do ar m?� sorusunun cevab için Seri: IV, No: 44 sayl Tebli in yönetim 
kontrolünü düzenleyen 5.maddesinin birinci fkras �Ortakl n sermayesinin 
veya oy haklarn %50 ve daha fazlas��  hükmünün inceleyelim.  Burada 
ortaklk sermayesi sahipli i ya da oy hakknn %50 ve daha fazlasndan herhangi 
birine sahip olunmas, yönetim kontrolünü sa layacaktr, sonucu çkmaktadr. 

imdi intifa hakkna sahip olan oy hakkna da sahip olmakta ancak mâlik 
olmamaktadr. Tebli  hükmüne bakt mzda yönetim kontrolüne sahip olmak 
için hissenin mülkiyetine sahip olmay art ko mamaktadr. art ko sa idi 
hükümdeki �veya�  yerine �ve� ba lacn eklerdi. Oysa hüküm 
de erlendirildi inde çkan sonuç udur: Yönetim kontrolü için ortaklk 
sermayesine sahip olmann, yani hissedarl n ya da hissedar olmamakla birlikte 
oy hakknn %50 ve daha fazlasna sahip olunmann yeterli olmasdr. Burada 
önemli olan yönetim kontrolü el de i tirip de i tirmedi idir. Kanaatimizce,  intifa 
hakk sahibinin oy kullanma hakk olmasndan dolay ve de Seri: IV, No: 44 sayl 
Tebli  hükümlerinin hiç birinde de intifa hakk ça r yükümlülü ünün istisnasn 
olu turmamaktadr. Bu nedenle intifa hakk sahibi hisse, yönetim kontrolünün 
sa lanmas için hesaplanan oy saysnda dikkate alnmaldr. E er intifa hakkna 
sahip hisse says, ça r yükümlülü ünün do masnda dikkate alnmayacak olursa 
kötü niyetli ki ilerce hisseler üzerinde intifa hakk kurularak devredilir ve bu 
devir ile ça r yükümlülü ünden kaçlabilir. Bu da ça r yükümlülü ü ile 
korunmak istenen küçük hissedarlarn zarara u ramasna neden olur. 
 
      Hisse üzerinde rehin hakkna sahip olunmas halinde ça r yükümlülü ü do ar 
m? Hissenin rehin edilmesinde oy hakk, kural olarak hissedara aittir (TTK 
m.360/III, TMK m.960). Hisse üzerindeki rehin alacakls ancak hissedarn yazl 
izni ile yetkilendirildi i takdirde, genel kurula katlarak oy kullanabilir. Bu 
ekilde hisse üzerinde rehin hakk sahibi; �Oy hakknn sahibi� olmayp, sadece 

hissedarn temsilcisi sfatna haizdir430. Rehinli hisse senedinin oy hakkndan 
yoksun olmas halinde ça r yükümlülü ünden söz edilemez. 
 
      ntifa hisse senetlerinin, irket genel kurulunun alaca  kararla baz kimselere 
çe itli hizmetler ve alacak kar l  olarak, kurulu tan sonra verilen ve sermaye 
hissesini temsil etmeyen hisse senetleri oldu undan daha önce bahsetmi tik431. 
Dolaysyla intifa hisse senetleri ça r yükümlülü üne konu olmazlar. 
 

                                                 
429  ntifa hakk ve buna ba l oy hakk için bkz, ÇEKER, Oy, s.166 vd;  KEND GELEN, ntifa 
Hakk, s. 28. 
 
430 KOLCUO LU, s.76. 
 
431 Baknz s. 92. 
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      nançl devire konu olan hisselere, ça r yükümlülü ünün do masnda dikkate 
alnmas gerekir. Zira inançl devir yoluyla mülkiyet, devralana geçmektedir. 
Mülkiyetin geçmesi, hisseye ait tüm hak ve borçlar da beraberinde geçirece i 
için, bunun do al sonucu olarak, inançl olarak hisseyi devralan, hem hissedar 
hem de hisseye ait oy hakk olacaktr. 
 
      Hisse üzerinde oy sözle mesi yaplmas ile hisseye dayal oy hakknn 
devredilir mi ve bu yönü ile ça r yükümlülü ü do ar m? Oy sözle meleri, oy 
hakknn ortaklk karar organlarnda belirli bir yönde, kullanlmas ya da 
kullanlmamas veya kullanmda çekimser kalnmas taahhüdünü içeren 
sözle melerdir. Oy sözle mesi ile oy hakk devir ya da temlik edilmemektedir432. 
Yalnzca oyun hissedarn istedi i yönde kullanlmas için taraflar arasnda bir 
sözle me yaplmasdr. Sonrada bu sözle meye uygun olarak, oy kullanma 
yetkisini alan ki inin, hissedarn talimat do rultusunda oy kullanmasdr. 
Dolaysyla oy sözle mesi, hissedarn iradesi do rultusunda oy kullanlmas ile 
ilgili olup,  ayrca hisseye ya da oya ili kin bir malik olma hakk vermemektedir. 
Bu nedenle kanmzca bu tip bir oy sözle mesi ile oy hakk devralnamayaca  
için ça r yükümlülü üne konu olmamaldr. 
 
     Ancak iki ya da daha çok hissedar arasnda oy sözle mesi yaplmas halinde 
ça r yükümlülü ü do ar m? Bu sorunun cevab için Seri: IV, No: 44 Say. Tebli  
m.5/I�nn incelenmesi gerekir. Buna göre; �Ortakl n sermayesinin veya oy 
haklarnn %50 ve daha fazlasn tek ba na veya birlikte hareket ettikleri ki ilerle 
beraber, do rudan veya dolayl olarak sahip olunmas� ifadesine bakld nda 
soruya olumlu cevap vermek gerekir. Zira iki ya da daha fazda hissedar arasnda 
oy sözle mesinin yaplmas ça r yükümlülü ünü do urur. Birlikte hareket eden 
ki iler de Seri: IV, No: 44 Sayl Tebli  m.5 hükmündeki amaca hizmet 
etmektedir. Örne in %25�er sermaye ya da oy hakkna sahip olan iki hissedar oy 
sözle mesi yapar ve bu ekilde yönetim kontrolüne sahip olurlarsa �birlikte 
hareket eden grup� haline gelece inden ça r yükümlülü ü do acaktr. 
 
     II. ZORUNLU ÇA RIDA BULUNARAK H SSE TOPLANMASI  
           YÜKÜMLÜLÜ ÜNÜN DO MASI 
 
     A.  Zorunlu Ça r Yükümlülü ünü Gerektiren artlar 
   
     Zorunlu ça r yükümlülü ü, zorunlu ça rya konu olan ortakl n yönetiminin 
kontrolünde meydana gelen de i iklikler sonucu do maktadr. Yönetim 
kontrolünün de i mesi, zorunlu ça r için temel unsurdur. Yönetim kontrolü ya 
sermaye ya da oy haklarnda meydana gelen mevzuatn arad  oranda hisse 
de i ikli i ile gerçekle ir. Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.5 hükmü;  
    
     (1) �Ortakl n sermayesinin veya oy haklarnn %50 ve daha fazlasn tek 
ba na veya birlikte hareket ettikleri ki ilerle beraber, do rudan veya dolayl 
olarak sahip olunmas yönetim kontrolünün elde edilmesidir.� 

                                                 
432 MORO LU, Oy, s. 4. 
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      Maddenin ilk fkrasn yorumlad mzda yönetim kontrolü için sermayenin ya 
da oy hakknn %50 ya da daha fazlasna sahip olmak yönetim kontrolünün 
sa lanmas için bir ölçü olu turmaktadr. 
 
      (2) �...Bunun d nda söz konusu orana ba l olmakszn yönetim kurulu üye 
saysnn salt ço unlu unu seçme veya genel kurulda söz konusu saydaki 
üyelikler için aday gösterme hakkn veren imtiyazl hisselerin elde edilmesi de 
yönetim kontrolünün elde edilmesi anlamna gelir.� 
  
      Maddenin bu bölümünde ise belirli bir oranla ba l olmakszn yönetim 
kurulunda ço unluk oyu olu turacak ya da genel kurulda, yönetimdeki bu oy 
ço unlu unu olu turacak adaylar gösterme hakk veren imtiyazl hisselerin elde 
edilmesi yönetimin kontrolü anlamna gelir.  
 
      Seri: IV, No: 44 sayl Tebli in dayana n te kil eden SPK m.22/i yönetim 
kontrolünün el de i tirmesini, bu de i ikli e yol açacak oranda vekâlet 
toplanmas ya da hisse kazanlmasna ba lam tr. Dolays ile halka açk bir 
irkette Seri: IV, No: 44 sayl Tebli in m.5�de belirtilen %50 ya da daha fazda 

oranda sermaye ya da oy hakkna sahip olanlar yönetim kontrolünü elde etti i 
kabul edilir.  
 
       Seri: IV, No: 44 sayl Tebli in m.5/II hükmünde;  �Dolayl hissedarl  
sebebiyle yönetim kontrolünün tespitinde, ça r zorunlulu una konu halka açk 
anonim ortakl nn yönetim kontrolüne sahip hakim tüzel ki ili in ve varsa hakim 
tüzel ki ili in yönetim kontrolüne sahip di er tüzel ki ilerin yönetim kontrolünün 
de i ip de i medi i hususu dikkate alnr. Söz konusu tüzel ki i veya ki ilerin her 
hangi birisi vastasyla, iktisap edilen hissen oranndan ba msz olarak, halka 
açk irketin yönetim kurulu üye saysnn salt ço unlu unu seçme gücünü elde 
etmek, yönetim kontrolünün de i mesi olarak kabul edilir.�   
 
      Madde hükmü de erlendirildi inde �yönetim kontrolünün de i ikli i� 
yalnzca yönetim kontrolünün ortadan kalkmas de ildir. Burada bahsedilen yeni 
bir yönetim kontrolünün sa lanmasdr433. Yönetim kontrolünün el de i tirerek 
sa lanmas u ekilde gerçekle ebilir: Bir ortaklkta kontrolün,  ba ka bir 
ortakl a geçmesiyle ya da kontrole sahip olmayan küçük ortaklardan hisselerin 
toplanmasyla olabilir. Yönetim kontrolünün payla lmas halinde bir kontrol 
de i ikli i olmad  ortadadr. Payla mda, payla an ortak, ortaklk kontrolünü ele 
geçirmemektedir. E er yeni katlan ortak yönetim kontrolünde a rl  artarsa 
ça r yükümlülü ü do abilecektir434. 
 
       Ça rda bulunma yükümlülü ü Seri: IV, No: 44 sayl Tebli in m.6/I�de 
düzenlenmi tir. Buna göre; � ste e ba l olarak yaplan ksmi ça r, blok ya da 
münferit almlar ya da di er herhangi bir yöntemle tek ba na veya birlikte 

                                                 
433  KOLCUO LU, s. 106. 
 
434 Bununla ilgili ayrntl bilgi için bkz. KEND GELEN, Ça r Yükümlülü üne Aykrlk, s. 172. 
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hareket ettikleri ki ilerle beraber do rudan ya da dolayl olarak bir ortakl n 
yönetim kontrolünü sa layan hisselerini iktisap edenler di er ortaklara ait 
hisseleri de satn almak üzere ça rda bulunmak zorundadrlar.� 
  
      Bu madde de zorunlu ça rya konu olacak hisselere ili kin almlar eklinden 
çok, almn gerçekle mesinin yönetim de i ikli ine neden olup olmad  üzerinde 
durulmu tur. Yönetim de i ikli i gerçekle ti i takdirde di er hissedarlarn da 
hisselerini satn almak üzere ça rda bulunmay zorunlu tutmu tur. Sat  ve ça r 
ekli ileri bölümde incelenmi tir435. 

 
      Yönetim de i ikli ini bir örnekle açklayalm. Bir ortakl n yönetim 
kontrolünü tek ba na elinde tutan hissedar(H), hisselerin bir ksmn (D)�ye 
devrederse, yönetimi (D) ile payla r. Kalan hisselerini� (S)�ye satarak ortaklktan 
ayrlrsa, (H)�nin ortaklk yönetiminde bir etkisi kalmaz. Bu durumda (H)�nin 
yönetim kontrolü el de i tirmi  ve ortaklk (D) ile (S)�nin yönetim kontrolüne 
girmi  olacaktr. E er artlar olu ur ise ça r zorunlulu u do abilecektir. artlar 
burada nasl olu ur? lk durumda yani (H) ile (D) ortak olduklarnda ça r 
olu abilmesi için (H)�nin, (D)�ye satt  hisseler sermayenin ya da oy haklarnn 
%50 ve daha fazlasn te kil etmeli ya da devredilen hisseler yönetim kurulu üye 
saysnn salt ço unlu unu seçme ya da genel kurulda söz konusu saydaki üyeler 
için aday gösterme hakkn veren imtiyazl hisselerden olmas gerekir. Ancak 
imtiyazl hisseler yönetim hâkimiyetini sa lamaya yardmc olmakla birlikte 
zorunlu ça rdan da istisna tutulmu tur (Seri: IV, No: 44 sayl Tebli in m. 6/2.c).  
E er bu gruba giren hisseler (H) tarafndan (D)�ye devredilmi  ise ça r 
yükümlülü ü do acaktr. Geriye kalan hisselerde yönetim hâkimiyeti sa lama 
hakk vermedi i için (H)�nin kalan hisseleri (S)�ye satmas ça r yükümlülü ünü 
do urmayacaktr. 
    
      B. Zorunlu Ça r Yükümlülü ünün Do ma Zaman 
      
      1. Hamiline Yazl Hisseler Açsndan 
      
      Hamiline yazlm  hisse senetlerin devri daha önce ayrntl bir ekilde 
belirtti imiz gibi436 TTK m.415�e göre senedin zilyetli inin nakli ile gerçekle ir. 
Dolaysyla hamiline yazl senedin zilyetli i mülkiyeti geçirim amacyla 
devredildi inde ça r yükümlülü ü do acaktr.  
 
     2. Nama Yaz Hisseler Açsndan 
       
     Nama yazl hisse senetlerinde devir, ciro edilmi  senedin devralana teslimi ile 
olup ortakl a kar  ancak pay defterine kaydedilmekle hüküm ifade edece ini 
ayrntl ekilde incelemi tik437. Buna göre nama yazl hisse senedini iktisap eden 

                                                 
435 Bkz. s. 153 vd. 
 
436 Bkz. s. 98 vd. 
 
437 Bkz. s. 112 vd. 
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ki i, ortakl a kar  hissedarlk sfatn, ancak devri ortaklk defterine kayt ederek 
elde eder. Bu yönü ile nama yazl hisse senetleri için de ça r yükümlülü ünün 
do abilmesi, usulüne uygun bir devir ve de bu devrin ortaklk pay defterine 
geçirilmesi ile olabilecektir. 
 
      3. Ba l Nama Yazl Hisseler Açsndan 
 
      Anonim ortaklk esas sözle mesinde yer alan ve nama yazl hisse senetlerinin 
devrini kstlayan veya tamamen yasaklayan hükümlerin, ba lam meydana 
getirdi ini belirtmi tik438. Ba l nama yazl hisse senetleri TTK m.416/II�ye göre 
ciro ve zilyetli in devredilmesi yolu devredilir. Bu durumda ortakl n ana 
sözle mesinde yer alan ba lam kurallar nedeni ile hisse senedinin mülkiyetini 
geçerli olarak kazanan kimse ortakl a kar  hissedarl  ancak ortaklk pay 
defterine kaytla kazanr. Bu kazanm gerçekle tikten sonra, geçerli bir hisse devri 
olaca  için ça r yükümlülü ü do ar. 
    
      4. Kaydile tirilmi  Hisseler Açsndan 

                        
      Sermaye piyasas araçlarnn kaydile tirilmesini öngören kaydi sistem, 
sermaye piyasas araçlar ve bu araçlara ili kin haklarn bir merkezi kayt 
kurulu u tarafndan bilgisayar ortamnda kayt altna alnmasdr. Bu araçlar 
üzerindeki haklarn üçüncü ki ilere kar  ileri sürülebilmesinde merkezi kayt 
kurulu una (MKK) yaplan bildirim tarihi esas alnr. Konu ile ilgili ayrntl bilgi 
ileride verilmi tir.439 Kaydile tirilmi  hisselerin devri MKK kaytlar üzerinden 
gerçekle ir. Hisselerin devrinde TTK m.417 uyarnca anonim ortaklk tarafndan 
pay defterine yazm, ilgililerin ba vurusuna gerek kalmakszn MKK nezdindeki 
ihraççlar itibari ile tutulan kaytlar esas alnarak yaplamaktadr. Ça r 
yükümlülü ünün kaydile tirilmi  hisseler için do abilmesi için usulüne uygun 
tutulmu  ve kayt altna alnm  hisselerin varl  gerekir. 
 
      C.  Zorunlu Ça r Yükümlülü ünden Muafiyet 
      
      Zorunlu ça rdan muafiyet halleri Seri: IV, No: 44 sayl Tebli in 11. 
maddesinde düzenlenmi tir. Bu hükme göre ça r muafiyetini de erlendirilmesi 
u ekilde olur: 

 
      � a) Ortaklk hisselerinin veya oy haklarnn iktisabnn, finansal güçlük 
içinde bulunan ortakl n mâli yapsn güçlendirilmesi bakmndan zorunlu olan 
bir sermaye yaps de i ikli i gere ince gerçekle tirilmesi. Kurul, bu artn 
varl n irkete yeni fon giri i sa lanmas artna ba layabilir veya ba msz bir 
kurulu  raporuyla kantlanmasn isteyebilir.� 
 

                                                                                                                                                         
 
438 Bkz. s. 113 vd. 
 
439 Bkz. s. 179 vd. 
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      Ça r yükümlülü ünden muafiyet tutulmas istenen ortakl n, mali yapsnn 
güçlendirilmesi için ortaklk hisselerini ya da oy haklarnn, sermaye yapsn 
artracak yönde bir de i ikli e gidilmesi gerekir. Bu ksmda ilk önce mali 
yapnn bozuk olmas ya da güçlendirilmeye ihtiyaç duyulacak durumda 
olmasnn finansal açdan ne anlama geldi ini de erlendirelim. Zira Tebli de, 
mali yapnn bozuk olmasnn snr belirli bir de er ya da çerçeveyle 
belirlenmemi tir. Bu durumda ça r yükümlüsü ortaklk HAAO olaca  için bu 
ortakl n mali yapsndaki güçlü ü finansal anlamdaki objektif kriterlerle 
açklayalm. Bir HAAO� n finansal durumunu belirlemede en çok kullanlan 
ölçü, hisse senetlerini piyasa fiyatdr. Piyasa fiyatn ise arz ve talep belirler. 
Piyasa fiyatnda meydana gelen dü ü  ortakl n mali durumunun bozuldu unun 
göstergesi oldu u dü ünülür440. Ancak bu her zaman, tek ba na belirleyici bir 
kstas olmaz. Zira borsa hareketlerindeki ini  ve çk lar yanltc olabilir. Bunun 
yannda ortakl n mali durumunu de erlemede muhasebe de eri, net aktif de eri, 
temettü kapitalizasyonu, piyasa çarpan, fiyat kazanç oran, piyasa de eri defter 
de eri ve indirgenmi  nakit akmlar gibi de erleme yöntemleri de kullanlr441.   
     
      Ortakl n mali yapsnn güçlük içinde olup olmad  finansal risk ta masyla 
da ilgilidir442. Ksa vadeli borçlar kar lama da kulland  kaynaklar da 
hesaplamaldr443. Ayn zamanda toplam borçlarnn toplam varlklara oran, 
toplam borçlarn öz sermayeye oran gibi de erlemelerde mali durumu belirler444. 
 
      Ortakl n mali durumunun güçlendirilmesi için yeni fon giri ine gerek olup 
olmad nn kararn Kurul verecektir. Kurul gerekli görürse,  ortakl n finansal 
durumunun mali güçlük içinde oldu unu belgeleyen bir ba msz denetim 
raporunun sunulmasn, ortaklktan isteyebilir. Bu tespit raporunda, ortakl n 
mali güçlük içinde oldu u belgelenirse, ancak ondan sonra, ortakl n sermaye 
yapsnn güçlendirilmesi için, ortaklk sermayesini artrlabilir ya da yönetim 
yapsn de i tirerek mali durumunu düzeltebilir. Ortaklk, sermayesini 
artrmadan hisse devri yoluyla da, ortakl n mali yapsn güçlendirilebilir.  
 
      Kurulun 2005/53 sayl Haftalk Bülteninde yaynlanan bir kararnda hisse 
devri yoluyla sa lanan yönetim kontrolünden muafiyet talebi uygun 
görülmü tür445.  
 
      �b) Ortaklk sermayesinden sahip olunan hisselerden veya oy haklarndan 
ça r yapma zorunlulu unu gerektiren ksmn Kurulca uygun görülecek sürede 

                                                 
440 TSPAKB, Temel Finans, s. 114. 
 
441  Ayrntl bilgi için bkz. KORKMAZ/CEYLAN,  s. 248 vd. 
 
442 AKSOY/TANRIÖVEN, s. 550. 
 
443 Ayrntl bilgi için bkz. KÜÇÜKSAVA , s. 644. 
 
444 KARAN, s. 470 vd. 
 
445 www.spk.gov.tr.karar ;  Ayrca bkz. KEND GELEN, Muafiyeti, s. 226. 

http://www.spk.gov.tr.karar
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elden çkarlaca nn taahhüt edilmesi veya elden çkarlmas. Bu bent gere ince 
yaplacak muafiyet ba vurularnda, hisselerin veya oy haklarnn elden 
çkarlmas için Kurul tarafndan verilecek süre içerisinde sahip olunan hisseler 
sebebiyle ortaklk yönetim kurulunda her hangi bir de i iklik yaplmamas 
gerekir.� (m.11) 
 
      Bu fkradan anla lan ilk durum; ortaklk sermayesinde ya da ortaklk 
oylarnda ça r zorunlulu u gerektirecek oranda bir art  olmas gerekir. kinci 
durum da; Kurul tarafndan verilecek süre içerisinde hisselerin ya da ortaklk 
yönetimini de i tirecek oranda oy hakk veren hisselerin devrini, ortakl n da 
istemesi gerekir. Ortaklk, Kurulun verdi i süre içerisinde ça r zorunlulu una 
neden olabilecek hisselerle, yönetiminde bir de i iklik yapmamas gerekir. 
 
      �c) Ana ortaklktaki yönetim kontrolü de i ikli ini, ana orta n hisselerine 
sahip oldu u halka açk anonim ortaklktaki yönetim kontrolünün elde edilmesi 
amacn ta mamas, bu artn varl nn tespitinde halka açk ortaklktaki 
i tirakinin son bilanço aktif toplamnn %10�nunu a mamas,  faaliyet hacmi 
içinde önemli bir yer ta mamas ve benzeri gerekçeler Kurulca dikkate alnr.� 
(m.11) 
 
       �ç) Özelle tirme kapsamndaki ortaklklarda kamu paylarnn sat .� (m.11) 
 
      Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.11/2�ye göre, �muafiyet ba vurularnn, ça r 
yapma zorunlulu unun do masn izleyen 6 i  günü içinde ça r yapmakla 
yükümlü olanlar tarafndan Kurula yaplmas gerekir. Kurulca yaplacak 
incelemeler ve talep edilecek bilgi ve belgelerin de erlendirilmesi sonucunda 
muafiyet ko ullarnn gerçekle ti i sonucuna varlrsa ilgililer, ça r yapma 
yükümlülü ünden muaf tutulabilir.� 
 
      III. H SSELER N ZORUNLU ÇA RI YOLU LE TOPLANMASI    
             
             SONUCUNDA DEVR N GERÇEKLE MES  
 
 

            A. Genel Olarak Zorunlu Ça r Yolu le Hisse Devrinin Ön 
           A amas 
 
      1.  Zorunlu Ça r çin Kamuyu Aydnlatma Zorunlulu u 
 
      Seri: IV, No: 44 Tebli  m.17 kamuyu aydnlatmaya ili kin esaslar tebli ini 
düzenlemi tir. Buna göre a a da saylan i lemler; 
 
      a. Ortaklar veya üçüncü ahslar tarafndan, ortakl n sermaye ve 
yönetiminde kontrolü sa lamak amac ile hissedarlara ça rda bulunarak ortaklk 
hisselerinin toplanmasna karar verilmesi, 
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      b. Ça rda bulunma zorunlulu unun ortaya çkmas, muafiyet talep edilip 
edilmeyece i, muafiyet talebinin tebli in hangi maddesi çerçevesinde yaplaca , 
    
      c. Ça rda bulunma zorunlulu undan muaf tutulmak ya da ça rda bulunmak 
üzere fiilen Kurula ba vuruda bulunulmas, 
 
      ç. Ça rda bulunma ya da ça rda muafiyet ba vurusunun sonuçlanmas, 
 
      d. Ça r fiyatnn tespiti amacyla hazrlanacak de erleme raporlarnn 
sonuçlar, 
 
      e. Ça r süresince her i lem günü sonunda borsadan ve borsa d ndan alnan 
hisse adedi ve hisse tutar ile ça rya kar lk veren hissedar says, 
 
      f. Ça r süresinin bitiminde ça r süresince alnan toplam hisse adedi ve hisse 
tutar ile ça rya kar lk veren toplam hissedar says, 
 
      g. Ça r sonras ça rya konu ortakl n detayl ortaklk yaps ve yönetim 
durumu, 
 
      . ste e ba l ça r yoluyla hisse toplama giri iminden vazgeçilmesi, 
 
      h. Bu Tebli in m.19 hükmü çerçevesinde fiyat e itli inin sa lanmasna ili kin 
olarak yaplan i lemler,  Kurulun özel durumlarn kamuya açklanmasna ili kin 
esaslar çerçevesinde kamuya açklanr. 
 
 
      2.  Zorunlu Ça ryla Devre Konu Hisselerin, Fiyatnn Belirlenmesi 
 
      Zorunlu ça ryla devre konu hisselerin fiyat Seri: IV, No: 44 Tebli  m.8 
hükmü ile belirlenir: 
 
      Ortaklara önerilecek fiyat ça rda bulunan ki ilerin, ça ry do uran hisse 
almlar olmak üzere ça r yükümlülü ünün do du u tarihten önceki alt ay 
içinde, ortakl n ayn grup hisselerine ödedikleri en yüksek fiyatn altnda 
olamaz. Fiyat ayarlama mekanizmalar, ilave ödeme opsiyonlar ve benzeri 
unsurlarla ça ry do uran hisse alm fiyatnda art  olmas halinde söz konusu 
ilave unsurlar, ça r fiyatnn hesaplanmasnda dikkate alnr(m.8/1). 
       
      HAAO yönetim kontrolünde dolayl bir de i iklik meydana gelmesi 
durumunda ça r fiyat;  
 
      Ana ortaklk için ödenen tutarda dikkate alnarak ça rya konu ortaklk için 
Kurulca esaslar belirlenen ba msz denetim kurulu unca hazrlanacak de erleme 
raporu sonucunda belirlenecek fiyatn, 
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      Ça rda bulunan veya birlikte hareket etti i ki ilerin, varsa ana ortaklk 
hisselerinin sat na ili kin anla mann yapld  tarihten önceki 6 aylk dönem 
içinde ça rya konu ortaklk hisselerinde yaptklar almlarda ödedikleri en yüksek 
fiyatn, 
 
      Ça rya konu ortaklk hisselerinin borsa da i lem görmesi durumunda, ana 
ortaklk hisselerinin sat na ili kin anla mann yapld nn kamuya duyuruldu u 
tarihten önceki 6 aylk dönem içinde olu an, günlük a rlkl ortalama borsa 
fiyatlarnn ortalamasnn yüksek olanndan dü ük olmayacak ekilde belirlenir 
(m.8/2). 
 
      Ça rya konu ortakl n sermayesini temsil eden birden fazda hisse grubunun 
bulunmas durumunda, ça rda bulunmas zorunlulu unu do uran hisse devrine 
konu olmayan grup veya gruplara dâhil olan hisseler için ödenecek ça r fiyat; 
      
      Hisse gruplar arasnda imtiyaz farkllklar dikkate alnarak Kurulca esaslar 
belirlenen ba msz denetim kurulu unca hazrlanacak olan de erleme raporu 
sonucunda belirlenecek fiyatn,  
 
      Ça rda bulunan veya birlikte hareket etti i ki ilerin varsa, ortaklk 
hisselerinin sat na ili kin anla mann yapld nn kamuya duyuruldu u tarihten 
önceki 6 aylk dönem içinde ça rda bulunma zorunlulu unu do uran hisse 
devrine konu olmayan grup veya gruplara dâhil olan hisselerde yaptklar 
almlarda ödedikleri en yüksek fiyatn, 
 
      Ça rda bulunma zorunlulu unu do uran hisse devrine konu olmayan grup 
veya gruplara dâhil olan hisselerin borsada i lem görmesi durumunda varsa, 
ortaklk hisselerinin sat na ili kin anla ma yapld nn kamuya duruldu u 
tarihten önceki 6 aylk dönem içinde olu an hissenin günlük a rlkl ortalama 
borsa fiyatlarnn ortalamasnn, yüksek olanndan dü ük olmayacak ekilde 
belirlenir (m.8/3). 
 
      Ça r fiyatnn Seri: IV, No: 44 sayl Tebli . m.8/1�e göre belirlenememesi 
halinde, ça r fiyatnn tespiti için Kurulca de erleme raporu istenebilir. 
De erleme raporunun hazrlanmasnda hisselerin devir tarihi esas alnr. Kurul 
tarafndan gerekli görülmesi halinde farkl bir kurulu ça rapor hazrlanmas 
istenebilir (m.8/4).  
 
      B. Zorunlu Ça r Yolu le Toplanan Hisselerin Devir Prosedürü 
      
      1. Bilgi Formunun Hazrlanp Kurula Sunulmas 
 
      Zorunlu ça r yolu ile toplanan hisselerin devrinden önce bir bilgi formu 
hazrlanp Kurula sunulur. Bilgi formunda bulunmas gerekenler Seri: IV, No: 44 
sayl Tebli  m.15 hükmünde belirtilmi tir. Bu hükme göre; 
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      Ça r ba vurularnda bu Tebli in iki nolu ekinde yer alan bilgi formunun 
düzenlenmesi zorunludur. Kurul, ba vuru baznda baz ek bilgilerin bilgi 
formunda yer almasn talep edebilir. Bilgi formunun yeterli dürüst ve açk bilgi 
verilecek ekilde düzenlenmesi gerekmektedir (m.15/1). 
 
      Bilgi formu, ça rya konu ortaklk yetkilileri ve ça ry yapan gerçek ve/veya 
tüzel ki iler ile arac kurulu  yetkilileri tarafndan imzalanr (m.15/2).  
 
      Kurulun uygun görü ü alndktan sonra bilgi formu ortaklk hisselerinin yurt 
çapnda günlük yayn yapan en az iki gazetenin Türkiye basklarnda ilan edilir. 
Hisseleri borsada i lem gören ortaklklarn hisseleri için yaplacak ça rda, bilgi 
formu ilan edilmek üzere borsaya da gönderilir. Zorunlu ça rlarda bilgi formu, 
hisseleri ça rya konu ortakl n ve arac kurulu un internet sitesinde ça r 
süresince ayrca yaynlanr (m.15/3). 
 
      Bilgi formunun ilan edildi i gazeteler, ilk ilan tarihini takip eden 6 i günü 
içinde Kurula gönderilir (m.15/4). 
 
      2. Zorunlu Ça rda Süre 
 
      Zorunlu ça rya ili kin süreler Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.7 hükmünde 
düzenlenmi tir. Yönetim kontrolünü sa layan hisselerin ve oy haklarnn 
iktisabn izleyen 6 i  günü içerisinde bu Tebli in 1. nolu ekinde yer alan446 bilgi 
ve belgelerle birlikte ça r yapmak üzere Kurula ba vurulmas zorunludur. Ça r 
yükümlülü ünün do du u günden itibaren 45 i  günü içerisinde ortakl n di er 
ortaklarna ait hisseleri satn almak üzere fiili ça r i lemine ba lanmas 
zorunludur. Fiili ça r süresi 10 i  gününden az, 20 i  gününden fazda olamaz. 

                                                 
446 Seri: IV, No: 44 sayl Tebli in 1 Nolu Eki, Ça r Ba vurularnda Kurula letilmesi Gereken 
Bilgi ve Belgeler; 
 
1. Zorunlu ça ry do uran almlara ili kin (varsa) hisse alm satm sözle mesi ve taraflar 
arasnda alm-satma ili kin olarak imzalanan di er sözle meler ile bu sözle melerin yabanc 
dilde düzenlenmi  olmas halinde yeminli mütercim tarafndan tercüme edilmi  Türkçe örnekleri, 
 
2. Bilgi formu, 
 
3. Araclk sözle mesi, 
 
4. Ça rda bulunan tüzel ki i ise faaliyet konusu, ortaklk yaps, yönetim ve denetim kurulu 
üyeleri vb.;gerçek ki iyse T.C. kimlik no, ikametgah adresi, ayrntl öz geçmi , ileti im bilgileri, 
yönetimde veya denetimde bulundu u irketlere ili kin bilgi, 
 
5. Ça r fiyatnn tespitine ili kin bilgi, 
 
6. Tebli de gerekli görülen durumlarda ça r fiyatnn tespitine ili kin de erleme raporu, 
 
7. Kurulca talep edilecek di er bilgi ve belgeler. 
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Fiili ça r, bilgi formunun Kurulca onaylanmasndan itibaren en çok 6 i  günü 
içerisinde ba lar. 
 
      3. Zorunlu Ça rnn Yaplmasyla Hisse Devrinin  
          Gerçekle mesi 
 
      Zorunlu ça rya konu olan ortakl n hissedarlar, zorunlu ça rda bulunan bu 
ortakl n ça rsna kar lk verip hisselerini satmak isterlerse, hisse devri, ça rya 
cevap veren hissedarn elinde hisse senedinin fiilen bulunup bulunmamasna göre 
farkllk arz eder. Ortaklk hissedarnn hisse senetleri yatrm hesabnda 
bulunuyorsa, hissedar hesaplarnn bulundu u,  arac kurulu a müracaat ederek, 
hissesinin ça rya araclk eden arac kurulu a447 devri için, talimat vermesi yeterli 
olacaktr. Ancak ellerinde hisse senetleri fiziki olarak bulunan hissedarlar, ça r 
zorunlulu una tâbi ortakl n yetkilendirdi i, arac kuruma ya da arac kurumun 
yetkilendirdi i acenteye de bankaya, müracaat etmeleri gerekecektir.  
        
     Hisse senetleri fiziki olarak ellerinde bulunan hissedarlar, ça rya ili kin bilgi 
formunda ça rda yetkili olan arac kurulu a ya da yetkili acentesi ya da 
bankasna müracaat ederek, ödeme kar l n hisse senetlerini bilgi formundaki 
yere ve ekilde teslim edebilirler. Ancak ça r süresi içinde hisse senetlerini 
satmak isteyen hissedarn, hisse senetleri Takasbankda depo edilmi se devir nasl 

                                                 
447 Ça rda bulunacak olan ortaklk bir arac kurumla ça rya araclk sözle mesi imzalamak 
zorundadr. Bu sözle meye ili kin esaslar Seri: IV, No: 44 sayl Tebli  m.16�da düzenlenmi tir. 
Bu sözle meye ili kin esaslar; 
 
(1) Ça rda bulunacaklar ile adna alm i lemi gerçekle tirecek arac kurulu  arasnda araclk 
sözle mesinin imzalanmas zorunludur. Hisseleri borsada i lem görmeyen ortaklklarn 
hisselerinin zorunlu ça rya konu olmas halinde arac kurulu  kullanma zorunlulu una Kurulca 
muafiyet verilebilir. 
 
(2) Araclk sözle mesinde a a daki asgari hususlar bulunmak zorundadr. 
 
a. Ça r yolu ile satn alnacak hisselerin adet nominal de eri, nama ya da hamiline yazl oldu u, 
imtiyazl olup olmad  ve imtiyazl ise grubu ve imtiyazn niteli i, 
 
b. Fiili ça rnn ba langç ve biti  tarihleri, 
 
c. Birim hisse için ödenecek nakit ve ya menkul kymet, 
 
ç. Alnacak ücret, komisyon ya da di er menfaatler, 
 
d. Ça rda bulunanlarca alm için arac kurulu a tevdi edilecek miktar ve bu miktarn yetersiz 
kalmas halinde uygulanacak prosedüre ili kin bilgi ile bu konuda arac kurulu un 
yükümlülükleri, 
 
e. lan, duyuru ve reklamlar ile Kurul�a sunulacak bilgilerin kim tarafndan yaplaca  ve 
sorumluluk esaslar, 
 
f. Sözle menin taraflarn tantc bilgiler, imzaya yetkili ki iler ve sözle menin tarihi. 
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gerçekle ecektir? Bu sorunun cevab ileriki bölümde detaylar ile açkland.448 
Burada da ksaca öyle açklayabiliriz; Takasbanka depo edilen hissedarn satmak 
istedi i hisse senetleri saat 12.00�dan önce virman yaplmas durumunda, 
ödemenin ayn gün içinde yaplaca ; saat 12.00�dan sonra virman yaplmas 
halinde ise ödemenin virman takip eden ilk i  günü yaplacaktr.449 
     
      Ça rya konu olan hisse senetleri fiziken ellerinde bulunan hissedarlar, 
hisselerini devretmek istemeleri halinde, hisse senedinin hamiline ya da nama 
yazl olmasna göre devredilecektir. Nama ve hamiline yazl hisse senetlerinin 
devri prosedürünü burada tekrar anlatlmayacak olup daha önceki 
açklamalarmza atf yapmakla yetiniyoruz450. 
 
      Ça rya konu hisse senetleri fiziken hissedarn elinde bulunmad nda devir 
nasl gerçekle ecektir? Kaydi sistemde anonim ortaklk kurulu u ya da sermaye 
artm ile olu an anonim ortaklk hisselerinin evraka ba lanmakszn kaytlarn 
tutuldu u sicile bildirmek ve kaydile tirmesi yoluyla ihraç edilir. Kaydi sistemde 
ortaklk hisselerinin devri, kaytlarn ihraççlar itibari ile tutuldu u ve kaytlarn 
da sistemde yer alan kurulu lar nezdinde hak sahipleri adna açlan hesaplardan 
aktarlmas yoluyla olur451. 
 
      Türk sermaye piyasas sisteminde hisse senetlerinin kaydile tirilmesi SPK 
m.10/A hükmüne dayal olarak çkarlan Seri: IV, No: 28 sayl �Kaydile tirilen 
Sermaye Piyasas Araçlarna li kin Kaytlarnn Tutulmasnn Usul ve Esaslar 
Hakkndaki Tebli � ile �Merkezi Kayt Kurulu , Faaliyet Çal ma ve Denetim 
Esaslar Hakknda Yönetmelik� hükümlerine göre yürütülmektedir.452 
 
      Ça rya konusu kaydi hisseler SPK m.10/A hükmüne tâbi olaca ndan nama 
ya da hamiline olmas bir fark yaratmayacaktr. Devir için yazl temlik beyan 
düzenlenerek takas a amasnda arac kurum ya da arac kurum yetkilisi tarafndan 
Takasbanka verilmesi gerekecektir. Takasbankta gerçekle en hisse devrine ili kin 
ayrntl açklama ileriki bölümde yaplm  olup konu sralamas ve bütünlü ünün 
bozulmamas için burada tekrar edilmeyecektedir453.   
 
 
 
    

                                                 
448 Bkz. s. 225 vd. 
 
449 Ayrntl bilgi için bkz. D NÇ, s. 193. 
 
450 Ayrntl bilgi için bkz. s. 98-104. 
 
451 Ayrntl bilgi için ileride bkz. s. 186 vd. 
 
452 Bkz. s. 166 vd. 
 
453 Bkz. s. 182 vd. 
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BE NC  BÖLÜM 
 
 

SPK�NA TÂB  ANON M ORTAKLARIN DEVRED LECEK 
 

H SSELER N N KAYDA ALINMASI 
 

 
 
 
      I. H SSE SENETLER N N TÜRK HUKUK S STEM NDE   
         KAYD LE T R LMES  
      
      A. Genel Olarak Kaydile tirme ve Kaydi Sistem 
 
      Borsalarda i lem gören menkul kymet miktarnn gün geçtikçe artmas 
sonucunda, bu senetlerin fiziken el de i tirmesi olanaksz hale gelmi tir. Bununla 
birlikte senet basma zorunlulu u hem zaman hem de maddi açdan maliyetlidir. 
Ayn zamanda senetlerin fiziki varl , çalnma, kaybolma, sahtecilik gibi riskler 
de ta maktadr. te bu nedenlere bir de teknolojik geli meler eklenince senetlerin 
fiziki varl  kâ ttan soyutlanm tr454. 
 
      Sermaye piyasalarnda i lem gören menkul kymetlerin kâ tsz hale 
getirilmesinde toplu saklama da ilk a amay, toplu senet ikinci a amay, kaydi 
de er ise üçüncü a amay olu turmu tur455. Kaydi de er a amasnda, sermaye 
piyasas araçlar artk senede ba lanmakszn, elektronik ortamda bir sicile 
kaydedilmekte ve devirleri bu sicil kayd üzerinden yaplmaktadr. Kaydile tirme 
sayesinde, devirde fiziki teslim ortadan kalkm , devirler kayden izlenmeye 
ba lanm tr. Haklarn kullanmnda bu kaytlar esas alnr hale gelmi tir456. 
 
      Toplu saklama, menkul kymetlerin misli e ya niteliklerinden yararlanlarak 
geli tirilen bir yöntemdir. Toplu saklama; ayn ortaklk tarafndan ihraç edilmi  
olan menkul kymetlerin, ayn cins ve haklar veren menkul kymet hamilleri 
adna tasnif edilmeksizin, toplu olarak saklanmasdr457.  Banka, mü terilerinden 
ald  yetkiye dayanarak, ayn ortaklk tarafndan ihraç edilen, ayn haklar veren, 
ayn cins menkul kymetleri bir araya getirmek suretiyle menkul kymetleri tasnif 
eder458. Bu menkul kymet gruplarndan her biri bir �menkul kymetler toplulu u� 

                                                 
454 TANÖR, Halka Arz, s. 113; ÜNAL, Mevzuat, s. 44; TEK NALP, Evraksz, s, 3; YASAMAN, 
Borsa, s. 25. 
 
455 TURANBOY, Varakasz, s. 4; TANÖR, Halka Arz, s. 114; ÜNAL, Mevzuat, s. 45; 
YASAMAN, Borsa, s. 27. 
 
456 ÜNAL, Mevzuat, s. 45; TEK NALP Evraksz Kymetli Evrak s. 6. 
 
457  TURANBOY, Varakasz s.14; YASAMAN, Borsa, s. 27. 
 
458 Toplu saklamada saklayan ile saklatan arasndaki hukuki ili kinin niteli i hakknda  



 112

olu turur. Saklanan bu senetler sahipleri tarafndan geri alnmak istendi inde, bu 
ki iye misli bir e yada oldu u gibi, tevdi etti i menkul kymet de il; ayn cins, 
miktar ve haklar veren senet geri verilir459. 
 
      Toplu saklamann kymetli evraka veda edilmesinin ilk a amasn 
olu turmasnn nedeni, merkezi kayt sisteminin ortaya çkmas ve devrinin senet 
ibraz edilmeksizin kaydi olarak yaplmasdr460. Menkul kymetler toplulu undaki 
payl mülkiyet hissesinin devri senetsiz olarak kaytlarda yaplacak bir 
de i iklikle gerçekle mektedir. Yaplan i lem, menkul kymet sahibinin toplu 
saklanan menkul kymetini, elektronik olarak devredilenin adna 
kaydedilmesidir461. 
 
      Buna kar lk toplu saklama usulünün, getirdi i tüm olumlu sonuçlar yannda 
menkul kymetlerin saklanmas konusunda tam bir rasyonelle me sa lad  
söylenemez462. Çünkü toplu saklamada, senetler hala eskisi gibi baslmaktayd ve 
bundan sonra kural olarak hiç hareket ettirilmeden toplu olarak bir yerde 
muhafaza edilmekteydi463. Hiçbir i e yaramamasna kar lk basm masraflarna 
katlanlmas, saklama için belli bir mekânn tahsis edilmesi toplu saklamann 
pratik açdan sorunu tam olarak çözmedi ini göstermi tir464. Bu nedenle, menkul 
kymetlerin toplu saklanmas yerine senetleri temsilen bir ya da birkaç adet toplu 
senet düzenlemesi uygulamasna geçilmi tir465. 
    
      Toplu senet gerçek anlamda bir kymetli evraktr466. Burada da mündemiç 
haklarn devri ve bu haklar üzerindeki i lemler, kymetli evrakn devri gibi 
de ildir. Devir kaydi yolla gerçekle tirilmektedir. Çünkü toplu senetlerin içerdi i 
haklar da birer kaydi kymet haline gelmi lerdir467. 
 

                                                                                                                                                         
     bkz. MANAVGAT, Merkezi, s. 129 vd. 
 
459 TEK NALP, Banka, s. 346; TURANBOY, Varakasz, s. 15;  YASAMAN, Borsa, s.27. 
 
460 TEK NALP, Evraksz, s. 6. 
 
461 TURANBOY,  Varakasz, s. 17-18. 
 
462TEK NALP, Evraksz, s. 12.  
 
463 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 619; TEK NALP, Evraksz, s. 6; TURANBOY, s. 8; 
ÖZER, s. 793. 
 
464TEK NALP, Evraksz, s. 6. 
  
465 TEK NALP, Evraksz, s. 12. 
 
466 TEK NALP, Evraksz, s. 13.  
 
467  TURANBOY, Varakasz, s. 40. 
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      Toplu senet yaygn bir kullanm alanna kavu amam tr. Bunun nedeni 
sermaye piyasasnn hzla geli mesinden dolay, nihai a ama olan kaydile tirme 
uygulamasna geçme çabasdr468. 
 
      Misli nitelikteki kymetli evrakn toplu ekilde saklanmas halinde ve toplu 
senette haklarn kaydi ekilde i lem görmesi kâ tsz kymetli evrakn ortaya 
çkmasn sa lam tr. Kâ tsz kymetli evrak ise �Kymet hakk (kaydi de er)� 
kavramn do urmu tur.469 Kymet hakk, kymetli evraklarn içerdikleri haklarn 
senede ba lanamamas ve sadece kaydi bir de er olarak do mas anlamna 
gelmektedir. Kaydi de er, elektronik ortamda tutulan sicilde yer alan kaydn 
hakkdr470. Bunlar hakkn senetten ayrlmas sonucu ortaya çkm tr471. Böylece 
menkul kymet üzerinde yaplacak tasarruflar kaydi sistemde yaplmaktadr472. 
      
     Menkul kymetlerin misli niteliklerinden yararlanlarak geli tirilen toplu 
saklama ve bir sonraki a ama olan toplu senette, hak maddi olarak bir kâ da 
ba ll n sürdürmekle birlikte her iki halde de hakkn devri ya da dermeyan 
edilmesi, senedin devrine ya da ibraz edilmesine ba l de ildir. Bu i lemler 
elektronik ortamda hesaptan hesaba kayt yaplarak gerçekle tirilmektedir473. Bu 
durumda TTK m.557 anlamnda �senetle mündemiç hak� kavramndan söz 
edilemez474. Ayrca menkul kymetlerin toplu saklamaya konu olmas ya da toplu 
senetlere ba lanmas hallerinde bu senetle mündemiç olan haklar üzerinde 
tasarruflar kayden yapld  için her iki halde de TTK m.557 hükmündeki gibi bir 
kymetli evrak yoktur. Teknolojik geli melerden dolay kymet hakk, kâ dn 
ta yc niteli ini ortadan kaldrm tr475. 
 
     Türk hukukunda �Sermaye piyasas araçlarnn kaydile tilmesi� ba l n 
ta yan SPK m.10/A hükmüne göre kaydile tirilecek kymetli evraklar sadece 
menkul kymetler olmayp daha geni  bir kavram olan sermaye piyasas 
araçlardr476. 
 
 

                                                 
 468 ÖZER, s. 794. 
 
469 TURANBOY, Varakasz, s. 43-45. 
 
470 ÜLGEN/HELVACI/KEND GELEN/KAYA, Kymetli, s. 29. 
 
471 TURANBOY, Varakasz s. 43. 
 
472 ÖZER, s. 794. 
 
473 ÜLGEN/HELVACI/KEND GELEN/KAYA, Kymetli, s. 29. 
 
474 TURANBOY, Varakasz s. 46; ÖZER, s. 795. 
 
475 MANAVGAT, Merkezi, s. 129. 
 
476 ÜNAL, Mevzuat, s. 42-43, AKBULAK/AKBULAK s. 471. 
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      B. Kaydile tirmenin Hukuki Çerçevesi 
 
      Kaydi sistem Türk hukuk mevzuatna ilk kez 558 sayl KHK477 ile SPK 
m.22�ye (n) bendinin eklenmesi ile girmi tir. Söz konusu hüküm, sermaye 
piyasas araçlarnn kaydi de er haline getirilmesini düzenleme ve denetleme 
görevini Sermaye Piyasas Kuruluna vermi tir. Kurul bu yetkiye dayanarak Seri: 
V, No: 22 sayl �Sermaye Piyasas Araçlarnn Kaydi De er Haline 
Getirilmesine li kin Esaslar� Tebli i�ni478 yaynlam tr. Ancak Tebli in Resmi 
Gazete�de yaynlanmasn takiben, iptali istemi ile Dan tay�da dava açlm  ve 
Yüksek Mahkeme önce yürütmenin durdurulmasn ve daha sonra tebli in iptaline 
karar vermi tir479. 
 
      Seri: IV, No: 22 sayl Tebli in iptalinden sonra sermaye piyasas araçlarnn 
kaydile tirilmesinin hukuken tekrar düzenlenmesi yönünde çe itli çal malar 
devam etmi  ve 15.12.1999 tarih ve 4487 sayl Kanun480 uyarnca SPK�ya 
eklenen 10/A maddesi ile kaydi sistemin yasal çerçevesi belirlenmi tir481. Hüküm, 
esas itibari ile bir çerçeve niteli indedir ve belli konularda düzenleme yapma 
yetkisini Bakanlar Kurulu ve Kurula brakm tr482. 
 
      SPK m.10/A kaydi haklarn Merkezi Kayt Kurulu u (MKK)483 nezdinde 
izlenmesini öngörmektedir484.  SPK m.10/A/1 hükmünün kendisine verdi i 
yetkiye dayanarak Bakanlar Kurulu, MKK�nn organlarna, hisse sahipli i 

                                                 
477 27.06.1995 tarih ve 22326 sayl RG. Ancak 558 sayl KHK, Anayasa tarafndan 13.11.1995 
gün ve E. 1994/45, K. 1995 sayl karar ile iptal edilmi tir. 
 
478 19.12.1996 tarih ve 22852 sayl RG. 
 
479 Dan tay 10. Dairesi T.25.05.2000, E.1997/577, K.2000/1934 sayl karar. Dan tay�n ptal 
Kararnda dayand  gerekçelerin ele tirisi için bkz. MANAVGAT, Kaydi, s.169. 
 
480 18.12.1999 tarih ve 23910 sayl RG. 
 
481 ÜNAL, kaydi sistemin sermaye piyasas uygulamalarnda zaruri bir sistem oldu unu kabul 
etmekle birlikte, SPK m. 10/A hükmünün kanunla trma tekni i açsndan sakncal oldu unu 
savunmaktadr. Yazar, hükmün, menkul kymet ve kymetli evrak tanmlaryla, hamiline ve nama 
yazl hisse senetlerinin devrine ili kin hükümlerle çeli mesi nedeniyle öncelikle TTK, BK, K 
gibi genel hükümlerin bulundu u mevzuatta kaydi sisteme ili kin düzenlemeler yaplm  olmas 
gerekti ini belirtmi tir. ÜNAL, Mevzuat, s. 42. 
 
482 Merkezi Kayt Kurulu unun Kurulu , Faaliyet, Esaslar Hakknda Yönetmelik, Bakanlar 
Kurulu Karar Tarihi: 14/5/2001, No:2001/2475, Resmi Gazete� de Yaym Tarihi: 21/6/2001, 
Say:24439, http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_2_1_MKK_Yon.htm, Eri im Tarihi 
15.10.2009. 
 
483 Bu çal mada MKK, �Merkez� eklinde ksaltlarak kullanlm tr. 
 
484 SPK 10/A hükmü, 4487 sayl kanun m. 30 uyarnca, bu Kanun yaym tarihinden itibaren 
geçerli olmak üzere MKK�nn kuruldu u tarihte yürürlü e girmi tir. MKK ise Sanayi ve Ticaret 
Bakanl �ndan 18.09.2001 tarihinde kurulu  iznini alm , Kurul tarafndan hazrlanan esas 
sözle menin 21.09.2001 tarihinde ticaret siciline tescil ve ilan edilmesiyle kurulmu tur.  
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_2_1_MKK_Yon.htm
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yapsna görev ve yetkilerine, üyelik sistemine, mali konulara ve denetime ili kin 
düzenlemeleri içeren 2001/2775 sayl �Merkezi Kayt Kurulu unun Kurulu , 
Faaliyet, Çal ma ve Denetim Esaslar Hakknda Yönetmelik (MKK Yön.)�485 
2001 ylnda çkarm tr. Kurul tarafndan ise sermaye piyasas araçlar ve bunlara 
ili kin haklarn MKK tarafndan kaiden izlenmesine ili kin usul ve esaslar 
düzenleyen Seri: IV, No: 28 sayl �Kaydile tirilen Sermaye Piyasas Araçlarna 
li kin Kaytlarn Tutulmasnn Usul ve Esaslar� hakknda Tebli 486yaymlanm  

ve bu tebli  22.12.2002 tarihinde yürürlü e girmi tir.  
 
      II. H SSE DEVR NDE KAYD  S STEM VE MERKEZ  KAYIT  
           KURULU UNUN ROLÜ 
 
      A. Merkezi Kayt Kurulu u (MKK) 
 
      MKK, Türkiye�de ihraç edilmi  kaydi sermaye piyasas araçlar için merkezi 
kayt faaliyetlerini yürütmektedir. Bu görev, SPK m.10/A ile sadece MKK�ya 
verilmi tir487. 
 

                                                 
485 21.06.2001 tarih ve 24439 sayl RG. MKK Yönetmeli i, 10.09.2004 tarih ve 25579 sayl 
RG�de yaymlanan 2004/7808 sayl Bakanlar Kurulu karar ile de i tirilmi tir. Çal mamzda, 
getirilen yenilikler üzerinde ayr ayr durulmakszn de i ikliklerin son hali i lenecektir. 
 
486 22.12.2002 tarih ve 24971 sayl RG. Seri: IV, No: 28 sayl Tebli , 31.07.2004 tarih ve 25539 
sayl RG�de yaymlanan Seri: IV, No:42 sayl �Kaydile tirilen Sermaye Piyasas Araçlarna 
li kin Kaytlarn Tutulmasnn Usul ve Esaslar Hakknda Tebli de De i iklik Yaplmasna Dair 

Tebli � ve daha sonra 29.4.2009 tarih ve 27214 sayl Seri: IV, No:42 sayl Tebli i ile baz 
de i ikliklere u ram tr. Çal mamzda, getirilen yenilikler üzerinde ayr ayr durulmakszn 
de i ikliklerin son hali i lenecektir. 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_2_3_SeriIV_No28.htm, Son Eri im Tarihi 
15.10.2009. 
 
 
487 MKKY m. 7 ile MKK�nn görev ve yetkileri, Kanuna ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun 
olarak; 
 
     a)Sermaye piyasas araçlarn ve bunlara ba l haklar, bilgisayar ortamnda, üyeler ve hak 
sahipleri itibariyle kayden izlemek, 
 
        b)Kaytlarn üyeler itibariyle tutarll n izlemek, tutarszlk ve kaydi sisteme   
           ili kin düzenlemelere aykrlk tespiti halinde üyeler nezdinde gerekli  
           düzeltmelerin yaplmasn istemek ve durumu derhal Kurula bildirmek, sistemin  
           güvenli çal masn sa layacak önlemler almak ve uygulamak,  
 
        c)Kaytlarn mevzuatta öngörülen çerçevede gizlili ini sa lamak, 
 
        d)Kurul tarafndan Kanunun 10/A maddesine göre kayd tutulmasna karar  
           verilen sermaye piyasas araçlarnn kaydile tirilmesine ili kin i lemleri  
           yapmak, öngörülen sürenin sonuna kadar teslim edilmeyen araçlarn yönetime  
           ili kin haklarn kullanmak, mâli haklarn kullanmak ve izlemek. 
 
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_2_3_SeriIV_No28.htm
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      MKK hukuki statüsü ile ilgili olarak SPK da öngörülen tek hüküm, özel 
hukuk tüzel ki ili ine haiz olaca  yönündedir.488 MKK Yönetmeli i m.5/f.1�de 
Kanunla uyumlu olarak MKK�nn anonim ortaklk olarak kurulaca  hükme 
ba lanm tr. Bu do rultuda SPK tarafndan hazrlanan MKK esas sözle mesi, 
Sanayi ve Ticaret Bakanl  (STB) dan 18.9.2001 tarihinde alnan kurulu  izni ve 
stanbul Ticaret Sicil Memurlu u�nun 29.9.2001 tarihli tescil i lemine takiben 

26.9.2001 tarih ve 5390 sayl Türkiye Ticaret Sicili Gazetesinde (TTSG) 
yaynlanm tr489. MKK�nn kurucular esas sözle mesinde, MKB,  MKB Takas 
ve Saklama Bankas A.  (Takasbank), 490 Türkiye Sermaye Piyasas Arac 
Kurulu lar Birli i (TSPAKB)491 ve stanbul Altn Borsas492 olarak belirlenmi tir. 
Organlar da TTK�da düzenlenen di er anonim ortaklklarda oldu u gibi genel 
kurul, yönetim kurulu ve denetleme kurulundan olu maktadr (MKK Yön. 
m.5/f.2). 
 
      MKK Yön. m.6 uyarnca MKK�nn kurucu ortaklar MKB Kanununa göre 
kurulan di er borsalar493, Takasbank, TSPAKB ve bu kurulu lar temsile yetkili 
gerçek ki iler olabilir. Bu yapnn korunmas için MKK�daki hisse devirleri ve 
kurucular d ndaki kalanlara hisse devri Kurulun onayna tabii tutulmu tur 
(MKK Yön.m.6). 

                                                 
488 CANBA /DO UKANLI s. 384. 
 
489 Bkz. http://www.spk.gov.tr 
 
490 Takasbank, Sermaye Piyasa Kurulu (Kurul) Tarafndan Türkiye�nin Merkezi Saklama 
Kurulu u ve Ulusal Numaralandrlma Kurulu u olarak görevlendirilmi tir. Merkezi Saklama 
Kurulu u faaliyetleri açsndan, Takasbank�n i lev ve faaliyetleri SPK ve Kurulunun 
düzenlemelerine tâbidir. Bu merkezi fonksiyonlarna ilaveten MKB üyesi banka ve arac 
kurumlara çe itli bankaclk hizmetleri vermektedir. Takasbank, arac kurulu lara sundu u 
Takasbank Para Piyasas, Ödünç Menkul Kymet Sistemi ve Nakit Kredisi hizmetleri ile sermaye 
piyasasnn önemli bir kreditörü konumundadr. Takasbank, MKB ve MKB�nin 102 üyesinin 
ortak oldu u, mevduat kabul etmeyen bir sektör bankasdr. Bankann ana sözle mesine göre, 
MKB d nda hiçbir orta n sermayedeki pay %5�i geçemez. AKBULAK/AKBULAK, s.473; 

TSPAKB, Sermaye, s.280; TSPAKB, Takas, s. 10. 
 
491 Türkiye Sermaye Piyasas Arac Kurulu lar Birli i (TSPAKB) 2499 sayl Sermaye Piyasas 
Kanununun 15/12/1999 tarihli ve 4487 sayl Kanunla eklenen 40/B ve 40/C maddelerine 
dayanlarak kurulan Türkiye Sermaye Piyasas Arac Kurulu lar Birli i  (TSPAKB), arac 
kurulu larn (arac kurum ve banka) üye oldu u, kamu tüzel ki ili ini haiz öz düzenleyici bir 
meslek kurulu udur. Birli in organlar, gelirleri, giderleri ve çal ma esaslar, üyeli e kabul, 
üyelikten geçici ve sürekli çkarma esaslar, Sermaye Piyasas Kurulunun önerisi ve ilgili 
Bakanl n uygun görü ü üzerine 11 ubat 2001 tarih 24315 sayl Resmi Gazete�de yaynlanarak 
yürürlü e giren Türkiye Sermaye Piyasas Arac Kurulu lar Birli i Statüsünde düzenlenmi tir ; 
TSPAKB, Sermaye, s 267; KAYAR, s.387, KORKMAZ/CEYLAN s. 102, 
 
 
492 stanbul Altn Borsas Yönetmeli i 30.6.1999 tarih ve 23741 sayl RG�de yaynlanm tr, 
KAYAR, s.343; AKBULAK/AKBULAK s. 466. 
 
493 Mevcut duruma göre, �SPK göre kurulan di er borsalar� Vadeli lem ve Opsiyon Borsas, s. 
13; stanbul Altn Borsas, TSPAKB Di er, s. 39 vd. 
 

http://www.spk.gov.tr
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      Kanun ve yönetmelik hükümleri gere ince MKK özel hukuk tüzel ki ili ini 
haiz bir anonim ortaklk olarak kurulmu  olmakla birlikte, yine Kanun ve 
Yönetmelikte bulunan çe itli hükümler MKK�nn hukuki statüsünü kendine has 
bir hale getirmi tir. Öncelikle SPK m.10/A/f.1 hükmü, MKK�nn SPK gözetimi 
ve denetimi altnda olaca n öngörmü tür. Bu hüküm ile uyumlu olarak 
yönetmelikte de, MKK genel kurulunun kararlarnn Kurulun onay ile yürürlü e 
girece i, yönetim kurulu ba kann Kurul tarafndan atanaca  ve MKK 
hisselerinin devrinin Kurulun onayna ba l klnaca  yönünde kurallar 
getirmi tir494. 
 
      SPK m.10/A hükmü çerçevesinde MKK tarafndan tutulacak olan kaytlara, 
do rudan eri im hakkna sahip olacak olan ki iler ve kurulu lar MKK�nn 
üyelerini te kil ederler. Üyelerin kimler olaca  hususunda SPK m.10/A�da 
herhangi bir hükme rastlanmamaktadr. Bu husustaki düzenleme MKK 
Yönetmeli inde yaplm tr. Buna göre, MKK üyeleri, ihraçç, arac kurulu , 
yetkili takas ve saklama kurulu lar tarafndan belirlenen di er kurulu lardan 
olu maktadr (MKK Yön.m.11; Seri: IV, No: 28 sayl Tebli  m.4). Mevcut 
sistemde takas ve saklama i lemlerini yapmaya yetkili kurulu , Takasbanktr. 
Hükümde saylan kurulu larn üye olabilmeleri için MKK�ya ba vurmalar, 
ba vurunun MKK yönetim kurulu tarafndan kabul edilmesi gerekir (MKK 
Yön.m.13). Ancak Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in yaym tarihi itibariyle hisse 
senetleri borsada i lem gören ihraççlar, Takasbank ve Takasbank ile saklama 
sözle mesi imzalanm  olan arac kurulu lar ba vuru ko ulu aranmakszn MKK 
üyesi haline gelmi lerdir (Seri: IV, No: 28 sayl Tebli  Geçici m.1). 
 
      Takasbank, kaydi sistem uygulamasnda hem üye hem de takas kurumu 
sfatna haizdir495. Takasbank�n, üye sfatyla SPK tarafndan uygun görülen 
yatrmclar için yatrm hesab açmas mümkündür. Takas Kurumu sfatyla ise 
takas ve saklama i lemlerini yapmaya yetkili kurulu tur496. Bunlarla birlikte, 
fiziki sistemden kaydi sisteme dönü üm a amasnda saklanma ve imha 
prosedürleri MKK�nn kaydi sistem acentesi sfatyla Takasbank tarafndan 
yaplacaktr497. 
 

                                                 
494 Seri: IV, No: 42 sayl Tebli , m.3-4, 29/4/2009 tarihli ve 27214 sayl Resmi Gazete�de; 
10/4/2009 tarihli ve 2009/ 14929 sayl Bakanlar Kurulu Karar eki � Merkezi Kayt Kurulu unun 
Kurulu , Faaliyet, Çal ma ve Denetim Esaslar Hakknda Yönetmelikte De i iklik Yaplmasna 
Dair Yönelmelik� yaymlanm tr. 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_2_3_SeriIV_No28.htm, son ziyaret tarihi 
17.10.2009 . 
 
 
495 TSPAKB, Takas, s. 12. 
 
496 CANBA /DO UKANLI,  s. 383.  
 
497 TSPAKB, Takas, s. 16. 
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_2_3_SeriIV_No28.htm
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      Arac kurulu , ihraçç veya hesap temsilcisi niteli i ta yan kurulu larn MKK 
üyesi olabilmeleri için kar lamalar gereken çe itli ko ullar bulunmaktadr.498 
Öncelikle, SPK m. 10/A/f.2�de belirtildi i üzere, MKK�da kaytlar bilgisayar 
ortamnda tutulaca ndan ötürü, üye olacak kurulu larn da, Yönetmelik m.12/f. la 
uyarnca kaytlarn tutulmasn, izlenmesini ve di er kurulu larla bilgi al veri ini 
kolayla tracak ve asgari nitelikleri MKK tarafndan belirlenmi  teknik donanm 
ve güvenlik sistemleri ile ilgili standartlar henüz MKK tarafndan açklanm  
de ildir. Ancak her halükarda MKK�da yer alacak olan kaytlarn tutuldu u bilgi 
bankas ile gerekli ba lantnn kurulabilmesi için gereken bilgisayar ve a  
donanmnn ve bunlar kullanabilecek e itimli personelin, ayrca bu bilgilerin 
ba ka bilgisayarlar tarafndan tespit edilmesini önleyecek güvenlik kodlama 
sistemlerinin üyelerden bulunmas gereklidir.499 Teknik donanm d nda üyelerin 
kar lamas gereken di er artlar ile üyeli e kabul, üyelikten ayrlma ve üyeli in 
iptali hususundaki esaslar, ayrntlar ile Yönetmelikte yer almaktadr (m.12-16).  
 
      MKK, her bir kaydi sermaye piyasas aracn ilgili hak sahibi baznda 
kaydedip izlemektedir. Kaydile tirilen sermaye piyasas araçlar üzerinde her 
türlü i lemin yaplmas üyeler aracl yla elektronik ortamda gerçekle tirilir 
(Seri: IV, No: 28 sayl Tebli  m.5 ). Hak sahiplerinin MKK�dan do rudan hesap 
açma ve i lem yapma yetkileri yoktur; yapmak istedikleri (alm-satm, virman vs.) 
i lemleri için MKK�nn üyelerinden tercih ettikleri birine talimat verebilirler. 
Aldklar talimatlara uygun ekilde hak sahibi adna ve hesabna üyeler tarafndan 
yaplan bu i lemler elektronik olarak MKK�ya bildirilir, MKK da bu bildirimlerin 
kaytlarn tutar. Hak sahipleri, yalnzca MKK�ya ula arak kendi adlarna üye 
hesaplarn kontrol etme imkânna sahiptirler. Bu nedenle MKK Yönetmeli inde 
ve Seri: IV, No: 28 sayl Tebli de anlan ihtiyaçlar kar lamak üzere üyelik 
sistemi olu turulmu tur. 
 
      Yukarda da belirtti imiz üzere, MKK üyeleri tutulacak kaytlara do rudan 
eri im sa layabileceklerdir. MKK üyesi olmayan ihraççlar ve arac kurulu lar, 
kaytlarn ancak üyelik belgesine sahip olan hesap temsilcileri aracl  ile 
tutabileceklerdir (MKKY m. 14). MKK üyeli i, nezdinde hesab bulunan 
yatrmclarn kimli i ve yatrm tutar ile sahip olunan portföy yaps hakknda 
bilgi sahibi olma olana  tand ndan, hassas bir konum olu turmaktadr. Zira 
sahip olunan bilgi, borsadaki fiyat hareketleri üzerinde etkili olabilecek 
niteliktedir. Hesap temsilcilerinin banka statüsüne sahip olmalarna dayanarak, 
borsada hisse senedi piyasasnda alm-satm aracl  yetkisi bulunmayan bir üye 
grubunu olu turmalar ve bu nedenle borsada yer alan menfaat çat malarndan 
uzak bir konumda bulunmalarndan ötürü, kendi mü terileri d nda di er 
kurulu larn kaytlarn tutma konusunda en elveri li üye grubunu 
olu turmaktadrlar500. 

                                                 
498 KORKMAZ/CEYLAN, s. 383. 
 
499 TSPAKB, Takas, s. 14. 
 
500  AKBULAK/AKBULAK, s. 470; SEV  s. 237; TSPAKB, Takas, s. 15. 
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      Kaytlarn tutulmas ile ilgili meydana gelecek yanl lklar ve aksaklklar 
sonucunda hak sahiplerinin u rayaca  zararn giderilmesi ile ilgili olarak SPK m. 
10/A/f.6 bir hüküm içirmektedir. Bu hüküm uyarnca, MKK, ihraççlar ve arac 
kurulu lar, kendi tuttuklar kaytlarn yanl  tutulmasndan dolay hak sahiplerinin 
u rayaca  zararlardan kusurlar orannda sorumludur. MKKY m.8/2 hükmünde 
de kanunda yer alan hüküm aynen tekrar edilmi tir. Böylece Kanunun, MKK 
nezdinde tutulacak kaytlarda yer alacak yanl lklar sebebiyle do acak zararlarn 
giderilmesinde, kusura dayal sorumluluk esasn benimsemi  oldu u 
görülmektedir. 
 
      SPK m. 10/A hükmü ile getirilen kaydi sistemin i leyi inden hem MKK�nn 
hem de her üyenin bir rolü bulunmaktadr. Kaytlar, MKK ve üye kurulu larn 
yürüttükleri i lemler sonucunda tutulmaktadr. Ba ka bir deyi le MKK, arac 
kurulu lar, ihraççlar ve hesap temsilcileri, bu sistemin yürütülmesinde, 
yönetmelik ve tebli  hükümleri çerçevesinde öngörülen i  bölümü dahilinde 
kendilerine has bir role sahiptirler. Bu nedenle SPK bu kurulu lardan her birisinin 
yapm  olduklar yanl  i lemler sonucunda, hak sahiplerinin zarara u ramasndan 
kusurlar orannda ayr ayr sorumlu tutulmu tur501. 
 
      Seri: IV, No: 28 Tebli inde sorumluluk hususunda da hüküm yer almaktadr. 
Buna göre; MMK, üyeler ve kaytlarn tutuldu u takas ve saklama kurumlar, 
kendi tuttuklar kaytlarn yanl  tutulmasndan dolay, hak sahiplerinin 
u rayaca  zararlardan kusurlar orannda sorumludurlar. Yaplacak sözle melere 
konulacak hükümlerle bu sorumluluk ortadan kaldrlamaz, MKK bu Tebli in 
uygulanmas ile ilgili olarak üyelerden, hesaplarn niteli ine göre gerekli bilgi ve 
belgeyi isteyebilir. nceleme gerektiren hallerde durum Kurula bildirilir Seri: IV, 
No: 28 sayl Tebli i hükmü ayrca MKK Yönetim Kurulu tarafndan, kaytlarn 
yanl  tutulmasndan dolay do acak zararlarn tazmini için, üyelerin sorumluluk 
sigortas yaptrmalarna karar verilebilece ini öngörmü tür502. 
 
      B. Kaydile tirilecek Anonim Ortaklk Hisseleri 
 
      Hisse senetlerinin piyasalar içerisinde ihrac ve uygulamasnn fazla olmas 
nedeni ile kaydile tirilecek sermaye piyasas araçlar arasnda öncelikli oldu u 
tart maszdr503.  Kaydile tirmeye konu anonim ortaklk hisselerinin neler oldu u 
konusunda SPK m.2 hükmünün incelenmesi gerekir. Bu hüküm uyarnca halka 
kapal anonim ortaklklar tarafndan ihraç edilen hisseler sermaye piyasas arac 
niteli inde olmad  için SPK kapsamnda de ildir. Halka açk anonim ortaklklar 
tarafndan ihraç edilen hisseler ise SPK anlamnda sermaye piyasas arac 
sayld 504 için kaydile tirilecektir505. Ancak kaydil etirmenin tüm halka açk 

                                                 
501 SEV , s. 234; TSPAKB, Takas, s. 16. 
 
502 KORKMAZ/CEYLAN, s. 100. 
 
503 URKAN, s. 11. 
 
504 Bkz. s. 93 vd. 
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anonim ortaklk hisseleri için mi yoksa MKB�de i lem gören hisseler için mi 
uygulanaca nn belirlenmesi gerekmektedir. Yaplan düzenlemede bu konuya 
ili kin bir açklk bulunmamaktadr. Bunun için kaydile tirilecek sermaye piyasas 
araçlarnn niteli ine de baklmas gerekmektedir. Bu çerçevede mislilik özelli i 
baskn olan MKB�de i lem gören, HAAO tarafndan ihraç edilen hisse 
senetlerinin önceli inin bulunmas gerekmektedir506. MKB�de i lem gören 
ortaklklar sermayelerinin tamam orannda halka açk durumda de ildirler. te 
bu ortaklklarn halka açk olmayan di er bir ifade ile halka kapal olan 
ksmlarna ili kin hisse senetlerinin de kaydile tirilmesi gerekmektedir. Zira 
ortakl n bir bölümünün fiziki senet ihrac ile bir ksmnn ise kaydi hak ile 
ayrma tabi tutulmas dü ünülemez. Burada dikkat edilmesi gereken di er bir 
konuda ise SPK m.11 hükmü uyarnca ortak says 250�yi a m  olmas nedeniyle 
halka açk anonim ortaklk niteli ini kazanan anonim ortaklklarn hisse 
senetlerinin de kaydile tirilip kaydile tirilemeyece idir. Bu durumdaki 
ortaklklarn hisse senetlerinin kaydile tirimemesi gerekmektedir507. Zira söz 
konusu ortaklklar, hisse senetlerinin ihracndaki büyüklükleri nedeniyle de il 
ortak saylarnn çokluklar nedeniyle, halka açk ortaklk saylmaktadrlar. 
Bununla birlikte, ortak says 250�yi geçti i için Kurul kaydna alnan 
ortaklklarn hisse senetlerinin SPK m. 10/A hükmü çerçevesinde Kurul 
tarafndan kaydile tirilecek hisse senetleri arasnda saylmas halinde 
kaydile tirece ini söylemek mümkündür508. 
       
      C. Hisse Devrinde Kaydi Sistemin Rolü 
 
      SPK m.10/A hükmü uyarca, birer kâ tsz de er haline getirilen sermaye 
piyasas araçlarnn üzerinde, mülkiyet ve di er ayni haklarn kurulmas devri ya 
da sonada ermesi elektronik ortamda tutulacak bir sicil aracl yla 
izlenebilecektir509. Buna kar lk SPK, MKK tarafndan tutulan kaytlarn hukuki 
niteli i hakknda açk bir düzenleme içermemektedir. Kanun sadece m.10/A/3 
hükmü ile kayden izlenen sermaye piyasas araçlar üzerindeki haklarn 3. ki ilere 

                                                                                                                                                         
 
505 TEK NALP, Nama Kaydi, s. 539; SEV , s. 239; AKBULAK/AKBULAK s. 470. 
 
506 Bu çerçevede, Kurul,  SPK m. 10/A hükmünde yer alan yetkisini kullanarak 6.10.2004 ve 
41/1279 sayl karar ile 21 Mart 2005 tarihi itibariyle hisse senetleri Borsada i lem gören 
ortaklklarn hisse senetlerinin tümünün �Kaydile tirilen Sermaye Piyasas Araçlarna li kin 
Kaytlarn Tutulmasnn Usul ve Esaslar Hakknda Tebli �in Geçici 2�nci maddesi uyarnca 
topluca kaydile tirilmesine karar vermi tir. Söz konusu karar Kurulun 2004/42 sayl haftalk 
bülteninde yaynlanm tr. TSPAKB, Takas, s. 14. 
 
507  SEV , s. 239; URKAN s.12; ÖZER s. 805. 
 
508 TEK NALP, Nama Kaydi, s.540;  Yazar tarafndan ortak saynn 250�yi geçmesi nedeniyle 
halka açk anonim ortaklk niteli ini kazanan ortaklarn hisse senetlerinin tedavül hacminin 
küçüklü ü nedeniyle kaydile tirme kapsamnda olmamas gerekti i ifade edilmi tir; YANLI, 
Kaydi, s. 50. 
  
509 TSPAKB, Takas, s. 14. 
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kar  ileri sürülmesinde MKK�ya yaplacak bildirim tarihinin esas alnaca n 
düzenlemi tir510. 
 
      MKK tarafndan tutulan kaytlar, ihraççlar, arac kurulu lar ve hissedarlar 
itibariyle tutulmaktadr. Konumuzu ilgilendiren asl ksm hissedar itibariyle 
tutulan kaytlardr. Kaydi sistemde SPK m. 10/A-1 hükmünden hisse sahipli inin 
devri gibi hisse üzerindeki ayni haklarn tesisinin de kaiden izlenece i ifade 
edilmi tir. Ancak yaplan bu kaydn hukuki etki ve sonuçlar önem ta maktadr. 
Yasa açkça ayn haklarn kaiden �yaplmasndan� de il �izlenmesinden� 
bahsetmektedir511. 
     
      Bu çerçevede incelenmesi gereken ilk konu MKK tarafndan tutulan kaytlarn 
açklayc m yoksa kurucu mu oldu unun tespit edilmesidir. Bu husus, çal ma 
konumuz itibariyle hisse devri ve iyi niyetli hak kazanlmas açsndan da önem 
arz etmektedir512. 
 
      Kurucu nitelikteki sicillerin, olumlu ve olumsuz olmak üzere iki ayr hükmü 
bulunmaktadr513. Sicillerin olumsuz hükmü ile ifade edilmek istenen husus, sicile 
kayt yaplmakszn herhangi bir hakkn do umunun, terkini yaplmakszn hakkn 
bulmasnn söz konusu olmayaca dr514. Kurucu nitelikteki sicillerin olumlu 
hükmü ise geçerli bir tescile dayanan haklarda sicil d  bir de i iklik meydana 
gelmesi suretiyle sicil ile gerçek durumun birbirine uymamas halinde tescilin iyi 
niyetli üçüncü ki iler bakmndan sicil d nda gerçekle tirilen i lemlerden ari 
olarak hüküm ifade etmesini, di er bir anlatmla iyi niyetli üçüncü ki iler 
bakmndan sicil kaytlarna itibar olunmasn ve sicile olan güvenlerinin 
korunmasn ifade etmektedir515.  
 
      SPK m.10/A hükmünün kurucu etkiyi ta d n savunan TURANBOY�un 
görü üne göre; kaytlarn kurucu etkisi bu kanundan kaynaklanmaktadr. Buna 
göre sicil kaytlarna güvenerek iyi niyetli üçüncü ki inin hak kazanmas ve hak 
üzerinde yapt  i lem sonucu kayba u ramamas gerekti i ileri sürülmektedir516.  

                                                 
510 URKAN, s. 13.  
 
511 ÖZER s. 798. 
 
512 Sicile tescilin kurucu olmas, kayt ile hakkn do masn ve terkin ile sona ermesini; sicile 
tescilin açklayc olmas ise var olan bir durumun var oldu unun üçüncü ki ilere bildirilmesi 
anlamna gelmekte olup, hakkn kurulmasn sa layc nitelikte olmad n ifade etmektedir, 
URKAN, s. 14. 
 
513AY TER, s. 87, s. 54;  ERTA , s. 190. 
 
514 AY TER, s. 60; O UZMAN/SEL Ç /ÖZDEM R-OKTAY, s. 194; AK PEK/AKINTÜRK, s. 
305; ERTA , 190. 
 
515O UZMAN/SEÇ L/OKTAY/ÖZDEM R,  s. 195; AK PEK, s. 306; ERTA , s. 191; AY TER, 
s. 61. 
  
516 TURANBOY, Kaydi, s. 51. 
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      MKK�da yaplan kaytlarn kurucu de il açklayc etkiye sahip oldu unu 
savunan görü e göre kurucu sistemin temel ta lar olan, hakkn kaytla do mas ve 
terkinle sona ermesi ve merkezdeki kaytlara iyi niyetle güvenenin hak sahibi 
olmas gibi düzenlemelerin SPK m.10/A�da ön görülmemi  olmasna 
dayanmaktadr517.  
 
      Ayrca SPK m.10/A hükmü incelendi inde, öngörülen sistemde MKK 
tarafndan tutulan kaytlarn olumlu ve olumsuz hükümlerinin de bulunmad  
görülmektedir. Öte yandan kurucu nitelikte sicillerin olumlu veya olumsuz 
hükmünün MKK tarafndan tutulan kaytlara tannmamas ve SPK m.10/A-6 
hükmünde tutulan kaytlar nedeniyle MKK, ihraçç ve arac kurulu larn kusursuz 
de il kusurlu sorumluluklarn düzenlenmi  olmas, söz konusu düzenleme ile 
açklayc bir sistem getirilmek istendi ini ortaya koymaktadr. Ayrca kurucu 
nitelikte bir sicil yaratlmas ancak yasa ile mümkün olup,518 SPK m.10/ A 
hükmünde böyle bir düzenleme yaplmad ndan MKK tarafndan tutulan 
kaytlarn kurucu niteli i haiz bir sicil olmad  sonucuna ula lmaktadr519. 
 
      SPK ile getirilen sistemde MKK tarafndan tutulan sicilin açklayc olmasnn 
nedeninin, anonim ortaklklardaki hissenin, hisse senedinden ba msz olarak ve 
ondan önce do du u prensibinden kaynakland  dü ünülebilir520. öyle ki, hisse 
senedinin ihraç edilmesinden evvel, hisse hakknn do du u ve hukuki i lemlere 
konu olabilece i hususu göz önüne alnarak, MKK tarafndan hisse kaydedilmesi 
ile hakkn do mad  ve fakat hissenin bundan önce bir hak olarak do du u, bu 
nedenle de MKK tarafndan tutulan kaytlarn açklayc olmas gerekti i ileri 
sürülebilir. Fakat Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in 7. maddesinde ihraçç 
hesaplarnn halka arz süresinde geçici olarak tutuldu u ve halka arz srasnda 
sat  ile bu hesaptan kaydn dü ülmesi ve alc di er bir ifade ile hissedar hesabna 
aktarlmas söz konusu olmaktadr. Buna göre de e er söz konusu dü ünce nedeni 
ile düzenlenmenin yapld  dü ünülürse, kaydi sistemde artk kâ t olarak 
hissenin görülemeyece i ve MKK tarafndan yaplan kayt ile yatrmc hesabnn 
açld  dikkate alnd ndan söz konusu dü üncenin geçerli olmayaca  sonucuna 
ula lmaktadr521. 
 

                                                                                                                                                         
 
517 TEK NALP, Nama Kaydi, s. 543; NARBAY, s. 163. 
 
518TURANBOY, Varaksz, s.154. Yazar toplu senet uygulamasndaki rehin hakknn tesisinde 
kayden yaplaca n dikkate alarak bu ekilde MKK ve TTK sisteminde farkl bir rehin hakk 
tesisinde özel bir düzenleme yaplmas gerekti i ve bunun ancak yasa ile yaplabilece ini ifade 
etmektedir.  
 
519 TEK NALP, Nama Kaydi,  s. 543. 
 
520URKAN, s. 15. 
  
521 MANAVGAT, Kaydi, s. 182. 
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      SPK m.10/A hükmünün 3. fkrasnda yer alan hüküm, düzenlenen sistemin tek 
istisnas olup, sermaye piyasas araçlar üzerindeki haklarn üçüncü ki ilere kar  
ileri sürülmesinde MKK�ya yaplan bildirim tarihinin alnaca  ifade etmektir522. 
Bu hüküm ile MKK tarafndan tutulan kaytlara ayni etki tannmamakla birlikte, 
MKK�ya yaplan bildirimin tarihinin sermaye piyasas araçlarndan hisse senetleri 
üzerindeki kazanmlarnda hukuki sonuç yaratacak nitelikte oldu u kabul 
edilmi tir. Bu hükmün amacnn hissenin sermaye piyasas arac olarak hisseler 
üzerindeki i lemlerin, MKK d nda gerçekle tirilen i lemlerden arî olarak devam 
etmesi, i lem güvenli i açsndan tehlike yaratmakta oldu undan söz konusu 
tehlikenin bertaraf edilmesi açsndan düzenli olarak MKK�ya bildirim 
yaplmasnn sa lanmas ve bu bildirime hukuki etki tannmas oldu u 
anla lmaktadr523. Ancak söz konusu hükmün, MKK tarafndan tutulan 
kaytlarda, kurucu nitelikteki sicillere özgü olan �Sicile itimat prensibi�nin 
bulundu u ve buradan hareketle kaytlara güvenerek i lem gerçekle tiren iyi 
niyetli üçüncü ki ilerin kazanmlarnn korunaca  eklinde yorumlanmasna yol 
açacak nitelikte oldu u ku kusuzdur. Zira söz konusu hükümle kaytlarn, kaydi 
hisselere ili kin aleniyeti sa lad  sonucu çkarlmaktadr. öyle ki, haklarn 
üçüncü ki ilerle kar  ileri sürülebilmesi için MKK�ya bildirimde bulunmu  
olmasdr. Bunun uzants olarak da hak sahibi, kendi hakkn, MKK�ya kendi 
bildirim tarihinden sonra bildirilmi  olan di er hak sahiplerine kar  ileri 
sürülebilecektir. Bu tarihten önce kurulan ve MKK�ya bildirilmeyen haklar 
kendisine kar  ileri sürülemeyecek olup, hakk önceki haklardan ba msz ve ari 
olarak elde etmi  olacaktr. Bu düzenlemeyi açklayc nitelikte olan sistemle 
ba da trmak zordur. Ancak söz konusu hükmün açklayc sistemin beraberinde 
getirdi i sorunlar a mak amacyla getirildi i gözden uzak tutulmamaldr524. Öte 
yandan sermaye piyasalarnn i leyi indeki fiilini durumun da incelenmesi 
gerekmektedir. Zira hisseyi, herhangi bir ta nmaz ile kyaslamak ve ayn hukuki 
düzene tâbi tutmak fiilen mümkün de ildir. Ki ilerin hisse alm satmlarndaki 
karar mekanizmas ile ta nmaz alm satmndaki karar mekanizmas farkldr. 
Gün içerisinde defalarca i lemlere konu olabilen kaydi hisseyi, ylda snrl sayda 
i leme konu olan ta nmaz hususunda izlenen prosedür ile izlenmek mümkün 
de ildir. Ancak sistem gere i de hissenin hareketinin izlenmesi gerek MKK�nn 
görevleri açsndan zorunlu olup, bu amaçtan hareketle söz konusu 
düzenlenmenin yaplm  olmas muhtemeldir. Bu hükümle açklayc, sistemin 
sakncalarnn giderilmesi ve kurucu nitelikteki sicile yakla ma niyeti 
görülmektedir525. 
 
      SPK m.10/A hükmünün incelenmesinden MKK tarafndan tutulan kaytlarn 
açklayc nitelikte oldu u sonucunu çkaran görü e göre; yasann, kaytlara ayni 

                                                 
522 TSPAKB, Takas, s. 14. 
 
523 Tutulan kaytlarn açklayc nitelikte oldu u yönünde bkz. TEK NALP, Nama Kaydi, s. 542.  
 
524 MANAVGAT, Kaydi, s. 182. 
 
525 MANAVGAT, Kaydi, s. 182. 
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etkiye tanmamas, kaytlarn kamu güvenli i niteli ini haiz olmamas ve yasann 
bu hususlara açkça düzenlememesi nedeniyle üçüncü fkrada yer alan 
düzenlemeye dayanlarak iyi niyetli hak iktisab mümkün olmamas 
gerekmektedir526. Ancak söz konusu düzenleme nedeniyle MKK�ya yaplacak 
bildirim tarihinin esas alnmas, haklarn, önceki tarihli haklardan ari olarak 
kurulmasn ve kazanlmasn sa layacaktr. Bu sonucu ise iyi niyetli hak 
iktisabndan ayrk tutmak mümkün de ildir. öyle ki, Borsa d nda alm satm 
mümkün olan bir kaydi hissenin söz konusu i lem MKK�ya bildirilmeden tekrar 
alm satma konu olmas ve MKK�ya bildirilmesi halinde MKK�ya bildirilen hak 
önceki haktan arî olarak gerçekle mi  olacak ve ki inin MKK kaytlarna 
güvenerek yapt  i lem sonucu elde etti i hak korunacaktr. Burada ki inin i lem 
öncesinde MKK kaytlarn incelemesi zorunlulu u bulunmamaktr. Zira yasa iyi 
niyet art aranmamaktadr, yaplan i lemin MKK kaytlarna yanstlmas, hakkn 
kazanm için gerekli ve yeterli saymaktadr. Bu çerçevede MKK kaytlar, sadece 
hakkn ileri sürülmesinde de il, kurulmasnda da hüküm ifade edecektir. MKK�ya 
bildirim tarihinin esas alnmas hakkn kazanlmasn kapsad  gibi üçüncü 
ki ilere kar  ileri sürülmesinde de önem arz etmektedir. Bu olasl n 
gerçekle mesi di er bir ifade ile iyi niyetli kazanm uygulamada oldukça güçtür. 
Zira kaydile tirilmi  hissenin alm-satmnn Borsa içerisinde gerçekle mesi ve 
i lem annn Borsa kaytlarnda bulunmas ve bu an itibariyle MKK ve Takasbank 
kaytlarna yanstlacak olmas böyle bir hak kazanmn mümkün 
klmayacaktr527. Bununla birlikte Borsada i lem gören ortaklklarn halka arz 
edilmeyen olan bölümlerinin de kaydile tirilece i dikkate alnd nda, bu bölüm 
için Borsa d nda i lem gerçekle tirilmesi mümkün oldu undan böyle bir olaslk 
mümkün olabilecektir. Öte yandan ki ilerin Borsa d ndaki hukuki i lemlerden 
kaynaklanan borçlarn ifa etmesi çerçevesinde virman ili kisine girmeleri halinde 
de bu hal söz konusu olabilir. Ancak virman ili kisinin do rudan MKK 
kaytlarnda gerçekle tirilebilecek olmas yine bu olasl  engelleyecektir. Bu 
durum, getirilen sistemin özelli ini de i tirmemektedir528. Ayrca MKK�ya 
bildirilmeyen bir hakkn, SPK m.10/A-3 hükmü nedeniyle kaybedilmesi ya da 
önceli inin yitirilmesi halinde hukuki ili kinin kar  tarafna bu durumun ileri 
sürülmesi her zaman mümkündür. 
 
      MKK kaytlarnn kurucu nitelikte olmamas ve tescil ile hakkn do umu 
sa lanamayaca ndan hareketle hissenin mülkiyetin kaydi sistemde devri halinde 
durum ne olacaktr? Bu durumda devralan yine iyi niyetle kazanm  olmayacaktr. 
Sadece ayni haktan arî olarak devralma söz konusu olacaktr. Borsada i lem gören 
hissenin devri Borsa içinde gerçekle tirilecek ve takas ile sonuçlandrlacaktr529. 

                                                 
526  MKK�nn kayd kamu güvenli ine haiz de ildir. Kaytlar MK m.931 benzer bir etki yapamaz. 
yi niyetle hisse iktisap edilemez Kaytlar hiçbir ekilde kurucu nitelik ta maz. TEK NALP, 

Nama  Kaydi, s. 543. 
 
527 URKAN, s. 16. 
 
528 URKAN, s. 17. 
 
529 Bkz ilerde s. 227 vd. 
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Dolaysyla borsa d nda kaydi hisse satm mümkün olmad ndan, iyi niyetli 
kaydi hisse kazanm mümkün görülmemektedir530. Bunun yannda Borsada i lem 
gören ortaklarn halka arz edilmeyen ksmlarnn da kaydile tirilmesi 
sa land nda, söz konusu hisselerin devrinin borsada gerçekle tirilmemesi 
nedeniyle ayn hissenin birden fazla kez devri halinde MKK�ya öncelikli 
bildirimde bulunan ki inin hakk korunacaktr. Borsada i lem görmeyen bu 
hisselerin kayd MKK nezdinde tutulmakla birlikte SPK m.10/A-5 hükmü 
uyarnca, ortaklklarn pay defterine göre MKK�nn ihraççlar itibariyle tuttu u 
kaytlarn esas alnacak olmas ve ki ilerin MKK kaytlarna bakarak i lem 
gerçekle tirecek olmalar nedeniyle bu durumda da iyi niyetli hak iktisab 
mümkün görülmemektedir531. 
 
      Bizce de, SPK m.10/A ve MKK Yönetmeli i dahilinde yer alan hükümler, 
kaytlarn kurucu etkiye sahip oldu u yönünde bir sonuca ula lmasn destekler 
mahiyette de ildir. Aksi halde her hangi bir yanl  kayt ile aslnda hak sahibi 
olmayan bir ki inin MKK�ya kaydedilmesi durumunda, bu kayda güvenerek iyi 
niyetle hak sahibi olan ki ilerin söz konusu iktisaplarnn da korunmas hususunun 
kabul edilmesi gerekir ki kanmzca SPK m.10/A/f.3 hükmü tek ba na bu 
noktaya varabilmek için tek ba na bir dayanak te kil etmemektedir532. Konuya 
TMK m.1023 hükmü açsndan baklacak olursa; tapu kütü ündeki tescile iyi 
niyetle dayanarak mülkiyet veya bir ba ka ayni hak kazanan üçüncü ki inin bu 
kazanmnn korunaca  açk bir biçimde ön görülmü tür. Bu yönde bir anlam 
do rudan veya dolayl bir biçimde içermeyen SPK m.10/A/f.3 hükmüne 
dayanarak, iyi niyetli müktesibin iktisabn koruma gibi önemli bir sonca 
varabilmek mümkün de ildir533. 
      
      Sonuç olarak, kanmzca MKK nezdinde yaplan kaytlar, hisseden do an 
haklarn ve hissedarlk sfatnn kazanlmas açsndan kurucu niteli e sahip 
de ildir. Kurucu olan taraflar arasnda gerçekle en hisse devir i lemidir. 
 
      SPK m.10/A hükmü uyarnca kaydile tirilen anonim ortaklk hisseleri, senede 
ba lanmayaca ndan ötürü, ciro edilmesi de mümkün olmayacaktr. SPK m.10/A 
hükmü uyarnca senede ba lanmam  nama yazl anonim ortaklk hissesi, kaydi 
de er niteli ini ta yan hisseden do an haklardan ibarettir. Bu haklarn devrine de 
genel hüküm niteli inde olan alaca n temliki hükümleri uygulanr (BK m.162). 
Yani devir BK m.163 uyarnca hissenin devredildi ini içeren yazl bir temlik 
beyannn devralana verilmesi ile gerçekle ir534. 
 

                                                 
530 URKAN, s. 17. 
 
531 URKAN, s. 18. 
 
532 Ayn dü ünce için, SEV , s. 245. 
  
533 TEK NALP, Nama Yazl, s. 543; Aksi görü  için TURANBOY, Kaydi, s. 451. 
 
534 TEK NALP, Nama Yazl, s. 542; SEV , s. 246; ÖZER, s. 801.  
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      Kaydile tirilen hamile yazl hisse senetlerine ba l anonim ortaklk hisseleri 
açsndan da ayn sonuca varlmas gereklidir. Çünkü hisseye ba l haklar senede 
ba lanmam  oldu undan, bunlar için de BK m.162 vd hükümlerinin genel 
hüküm olarak uygulanmas gereklidir535. 
 
      Hisse senedi ister nama yazl isterse hamiline yazl olsun, devir için temlik 
beyan düzenlenerek takas a amasnda arac kurulu  tarafndan Takasbanka 
verilmesi gerekecektir536. Borsa ve MKK d nda yaplacak devirler, SPK 
m.10/A/f.3 hükmü gere ince MKK�ya bildirildi inden MKK�nn devrin usulüne 
uygun olarak yapld n gösteren belgeleri talep etmesi ve olumlu sonuca ula t  
takdirde kayd gerçekle tirmesi gerekir. Aksi takdirde MKK yetkilileri f.6 
uyarnca sorumlu olabileceklerdir537. 
 
      D. Kaydi Sistemin Pay Defteri Üzerindeki Etkisi  
         
      Merkez kaytlarnn niteli i ile ba lantl olarak üzerinde durulmas gereken 
di er husus, hissellerin devrinin TTK m.417 çerçevesinde ortaklklar tarafndan 
pay defterine kaydna, ilgililerin ba vurusuna gerek kalmakszn MKK nezdinde 
ihraççlar itibariyle tutulan kaytlarn esas alnmasdr (SPK m.10/A/5; Seri: IV, 
No: 28 sayl Tebli  m.26). Kanunda sadece �hisselerden� söz edilmi  olmasna 
ra men pay defterine ve TTK m.417�ye yaplan atf dolaysyla hükümde nama 
yazl hisselerin kastedildi i açktr538. 
 
      SPK m. 10/A/5 , TTK m.417 ve bununla ba lantl olarak TTK m. 416 hükmü 
ile birlikte de erlendirildi inde, SPK�nn getirdi i en önemli yenilik, pay 
defterine kayt için ilginin ba vurusuna gerek olmamasdr, ortaklk re�sen kayt 
yaplabilecektir. Esasen TTK�da pay defterine kayt için ilgililerin ba vurusuna 
ili kin açk bir hüküm yoktur. Ancak TTK m.417/2 hükmü, deftere kayt için 
devrin ispat yükümlülü ünü öngördü ü için en azndan ispat a amasnda, 
taraflarn bildirimde bulunma yükümlülü ü ortaya çkmaktadr539. te SPK 
m.10/A/5 hükmü ile ortakl a, �ilgililerin ba vurusuna gerek kalmakszn� bu 
kaytlara dayanarak kaydi hisselerin devrini pay defterine kaydetme yetkisi 
verilmi tir540. 
 

                                                 
535 SEV  s. 256. 
 
536 TEK NALP, Nama Yazl, s. 542;  ÖZER, s. 801. 
 
537  TSPAKB, Takas, s. 16. 
 
538  TSPAKB, Takas, s. 16. 
 
539 MORO OLU;Nama Yazl, s. 48; PULA LI; irketler s. 732; 
POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, 
 s. 644; PULA LI; Ba l, s. 55. 
 
540 TSPAKB, Takas, s. 16. 
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      Ayrca ortaklk, deftere kayt esnasnda MKK nezdinde ihraççlar itibariyle 
tutulan kaytlar esas alabilmektedir. TTK m.417/2, deftere kayt için devrin TTK 
m.416�ya uygun yapld nn ispatlanmasn art ko maktadr. Bu hükümden 
hareketle ortakl n, hisse devri amacyla yaplan cironun veya temliknamenin 
usulüne uygun olarak yapld n gösteren belgeleri istemesi gerekir541. SPK 
m.10/A/5 hükmü, ortaklk yönetim kuruluna, deftere kayt için MKK�da tutulan 
kaytlar esas alabilme yetkisi vererek ba ka herhangi bir ispatlayc belge isteme 
külfetini de ortadan kaldrm tr542. 
 
      Nama yazl hisselerde hisse defterine kaytl hissedar yönetimsel haklar 
kullanmaya yetkili oldu u için bu hak sahiplerinin güncel olarak izlenmesi, olas 
kontrol de i ikliklerinden haberdar olunmas ve buna ba l olarak esas 
sözle mede varsa ba lam hükümlerinin amaca uygun i letilmesi için pay 
defterinin güncelli ini korumas gerekir. Ancak özellikle hisse senetleri borsada 
i lem gören ortaklklarda devirlerin beyaz ciro ile yaplmas ve devralann 
iktisabn pay defterine güncellikten tamamen uzaktr543. Bu olgu beraberinde 
mülkiyetsiz yönetimsel hak sahipli i çeli kisini getirmekte ve güç bo lu u 
sorununu ortaya çkarmaktadr. Çünkü devralann iktisabn pay defterine, 
kaydettirmemesi nedeniyle pay defterine kaytl bulunan devreden, hisse 
mülkiyetine sahip olmamasna ra men ortakl a kar  hissedar, gözükmeye 
devam etmekte ve yönetimsel haklar kullanabilmektedir. Pay defterinin 
güncelli inin sa lanmas, bu sorunlarn çözümünde tek ba na yeterli olmamakla 
birlikte, MKK kaytlarn esas alarak hisse defterine kayt yapma olana , 
ortakl a önemli bir kolaylk sa layacaktr544.  
 
      Ortaklklarn pay defterine re�sen kayt yapma yetkisine ili kin olarak Seri: 
IV, No: 28 sayl Tebli  m.26/2, ortakl n talebi haline, aksi hak sahibi tarafndan 
yazl olarak bildirilmedikçe, hak sahibi hesaplarndaki hisselere ili kin bilgilerin 
de MKK tarafndan ortakl a iletilece ini düzenlemi tir. Kural olarak nama yazl 
hisse senetlerinin devri, ortakl n hiçbir etkisi ve haberi olmakszn 
gerçekle ti inde, devralann ortakl a kar  hissedar olarak ortaya çkmak isteyip 
istemeyece i, bildirimde bulunup bulunmayaca  tamamen devralan ve 
devredenin sorunudur545. Ancak Seri: IV, No: 28 sayl Tebli  m.26/2, hisse 
sahibinin hissedarl n gizleme hakkn ortadan kaldrm  bulunmaktadr.  

                                                 
541 POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 644-645. 
 
542 MANAVGAT, Kaydi, s.185-186. TTK Tasarsnn ortakl n pay defterine kayt yetkisini 
düzenleyen 499. maddesi, pay defterine senede ba lanmam  hisse ve nama yazl hisse senedi 
sahipleriyle, intifa hakk sahiplerinin; ad, soyad, unvan ve adresleriyle kaydolanaca n hükme 
ba lam tr. Hükmün son fkras ise, SPK m.10/A ile uyum sa lamak açsndan, merkezi kayt 
kurulu u tarafndan kayden takibi yaplan nama yazl hisselere ili kin Sermaye Piyasas Kanunu 
hükümlerini ve ilgili di er düzenlemeleri sakl tutmu  bulunmaktadr.  
 
543 MANAVGAT, Kaydi, s. 185. 
 
544 ÖZER, s. 801. 
 
545 PULA LI, Ba l, s. 58-59. 
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      Kaydi bir hissenin MKK d nda birden fazla devri yaplm  ve her bir devir 
MKK�ya bildirimde bulunmakszn ortaklk pay defterine i lenmi se ortaklk pay 
defterindeki kaytlarn kayd talep edilen devir i lemiyle silsile olarak uyumlu 
olmas ko uluyla MKK�da bir kayt tesis edilinceye kadar pay defterindeki 
bilgiler esas alnr. Buna kar lk, birden fazla devir yaplm  ve aradaki devirler 
ortakl a bildirilmemi se do rudan ortakl a yaplan ba vuruda ortakl n MKK 
kaytlarna ba vurmas gerekir. Zaten senet çkarlmad  için ciro silsilesini 
izleme olana  da bulunmad ndan, birden fazla devrin var olup olmad  MKK 
kaytlarna ba vurularak tespit edilir546.  
 
      Öte yandan MKK kaytlarnn bu konudaki etkisinin mutlak oldu unu 
söylemek mümkün de ildir. SPK m.10/A5, TTK m.417/2 hükmünün uygulama 
alann ortadan kaldrmam tr. Bir ba ka deyi le, ortaklk üphe halinde devre 
esas belgelerin ibrazn da isteyebilir. Bu yetki, MKK kaytlarnn açklayc 
nitelikte olmas ve aksinin her zaman ispatlanabilmesi durumuna da uygundur547. 
Ayn ekilde, SPK m.10/A/5 hükmünün ortakl a kar  hissedarl nn 
kazanlmasna, ba l nama yazl hisseler sistemine ve yönetim kurulunun 
devralan ki iyi esas sözle meye dayanarak pay defterine kaydetmeyi red etmesi 
yetkisine etkisi yoktur. Dolaysyla MKK nezdinde tutulan kaytlarda hak sahibi 
görülen ki i ile ortakl n pay defterine kayd red etti i için pay defterinde kaytl 
olan ki inin farkl olmas mümkündür. Bu halde pay defterine kayd ortaklk 
kayd tarafndan red edilen devralan, ortakl a kar  hissedarlk sfatn 
kazanamam  olur ve yönetimsel haklar kullanamaz548.  
 
      Yönetimsel haklar kullanmaya yetkili olanlar belirlenirken hisse defteri esas 
alnacaktr, MKK kaytlarnn bu konuda herhangi bir fonksiyonu yoktur. Bu 
durum, devralan ki inin genel kurula katlmasna da engel olmaktadr. O halde 
ortaklk,  MKK�nn kendi nezdinde tutulan kaytlar esas alarak düzenleyip 
ortakl a gönderdi i, genel kurula katlm hakkna sahip olan ki ileri gösterir 
listeye ra men, ortaklk devralan ki iyi toplantya almama hakkna haizdir. Buna 

                                                                                                                                                         
 
546 MANAVGAT, Kaydi, s. 186-187. 
 
547MANAVGAT, Kaydi, s. 186. 
 
548 Ortakl n devralan pay defterine kaydetmemesi halinde devralan hissedarl n 
kazanamayaca na göre, ortaya çkacak hukuki durumu açklamak konusunda �bölünme� ve 
�birlik� teorisi olmak üzere iki teoriyle sürülmü tür. Bölünme teorisi uyarnca, devralan ki i pay 
defterine kaydedilmese bile, mülkiyet ona geçmi tir. Ancak ortakl a kar  hissedarl  sfatn 
kazanamad  için yönetimsel haklar kullanamaz.. Buna kar lk, malvarlksal haklarn, örne in; 
kâr pay, tavsiye pay, hazrlk dönemi faizinin kimin tarafndan alnd  ortakl a ilgilendirmez. 
Bu haklardan do an alacak haklar, ortakl n reddine ra men devralana geçer. Birlik teorisine 
göre ise, hisse defterine kaydnn ortaklk tarafndan reddi halinde, mülkiyetinde taraflar arasnda 
geçmeyece i kabul edilmektedir. Ortakl n muvafakatiyle birlikte devralan hem mâlik hem de 
hissedar sfatn kazanr. Dolaysyla devir, ortakl n muvafakatine kadar askda hükümsüzdür. 
POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 650-651. Türk Doktirininde TTK açsndan bölünme 
teorisinin geçerli oldu u a rlkl olarak savunulmaktadr. POROY/TEK NALP/ÇAMO LU, s. 
652-653.   
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kar lk MKK�daki kayt de i medikçe, mali haklardan yararlanma yetkisi 
kaytlarda hak sahibi görünen ki iye ait olur. 
 
 
 
      E. Kaydi Sistemde Kaytlarn Tutulma Usul ve Esaslar 
 
      1. Genel Olarak Kaytlarn Tutulmas 
 
      SPK�nn 10/A maddesinin 2. fkrasnda Kurula MKK tarafndan kayden 
izlenmesine ili kin usul ve esaslar düzenleme yetkisi verilmi tir.  Tannan bu 
yetki çerçevesinde sermaye piyasas i lemleri, güvenli, hzl ve etkin bir ekilde 
yürütülebilmektedir. Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in 5. maddesinde kaytlarn 
tutulmas esaslarn u ekilde belirlemi tir: �Kaydi sermaye piyasas araçlar ve 
bunlara ili kin haklarla ilgili kaytlar, MKK�da bilgisayar ortamnda üyeler 
itibariyle tutulacaktr. Hesaplarn açlmas ve hesaplarda kayt ve de i iklik 
yaplmasna ili kin usul ve esaslarda, MKK tarafndan belirlenecek elektronik 
i lem yöntemi kullanlacaktr. Üyeler tarafndan, hak sahiplerinin talimatlarna 
uygun ekilde, kaytlarda de i iklik yaplacaktr549.� 
 
     SPK m.10/A hükmü sermaye piyasas araçlar ile birlikte bunlara ili kin 
haklarn da kayden izlenece ini düzenlemi tir. Kaydile tirilen haklarn neler 
olabilece i hükümde belirtilmemekle beraber, bunlarn kaydile tirilen sermaye 
piyasas araçlarnn idaresine ili kin durumlarda ortaya çkabilece i açktr. Örnek 
olarak, kâr paynn ve faiz haklarnn tahsili; rüçhan ve oy hakknn kullanlmas, 
rehin, haciz, iflasa dâhil çe itli haklar saylabilir550. 
     
      Ayn maddede takas i lemlerinin yürütülmesi için, yetkili takas ve saklama 
kurulu lar itibariyle de kayt tutulaca ; hak sahiplerinin kaytlarnn, üye 
hesaplar ile ba lant kurularak izlenece i ve kaydedilen haklarn senede 
ba lanmayaca  açkça hüküm altna alnm tr. 
 
      2. Hesap Türleri 
 
      SPK m.10/A2�de kaytlarn ihraççlar, arac kurulu lar ve hak sahipleri 
itibariyle tutulaca  düzenlenmi tir. Bu düzenlemede, birbirinden ayr üç kayt 
türü yoktur. Gerçek hak sahipli inin belirlenmesi, arac kurulu larla yatrmclarn 
mal varl nn kar masnn önlenmesi, üçüncü ki ilerin arac kurulu a yönelik 
talep ve takiplerine kar , yatrmclarn malvarlklarnn güvenceye alnmas gibi 
amaçlarla kaytlar nihai olarak hak sahiplerini gösterecek ekilde tutulmaktadr. 
Hak sahiplerini gösteren bu hesaplarda tutulan kaydi haklarn, hangi ihraçç 

                                                 
549 TSPAKB, Takas, s. 14 vd. 
 
550 Seri: IV, No: 28, Tebli  De i ik, Seri: IV, No: 42 sayl tebli i 19. m. 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_2_3_SeriIV_No28.htm, son ziyaret tarihi 
17.10.2009 . 
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_4/4_2_3_SeriIV_No28.htm
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tarafndan ihraç edildi i görülebilmektedir. Ayrca kaydi sistemde, hesaplarn 
yetkili arac kurulu  ile ba lants sa lanmaktadr. Buna göre, madde metninde 
belirlenen kayt gruplar birbirinin alternatifi olmayp, birbirini tamamlar 
niteliktedir.551 Buradaki kaytlar, hissedarlarn kimlik bilgileri ve bunlara ba l 
hesap kodlar ile anonim ortaklklara veya fonlara ili kin bilgilerden 
olu maktadr552. 
 
      Seri: IV, No: 28 sayl Tebli  m.6 hükmü uyarnca MKK nezdinde tutulacak 
hesaplar ihraççlar, arac kurulu lar, yetkili takas ve saklama kurulu lar ile Kurul 
tarafndan belirlenen di er kurulu lar itibaryla açlmaktadr. Hak sahipleri adna 
hesaplarsa, kimlik bilgilerinin MKK�ya bildirilmesi üzerine açlmaktadr. Söz 
konusu hesaplar üzerinde i lem yapmaya yetkili üyeler ile ba lant 
kurulmaktadr553. 
 
      MKKY m.8�de, MKK�da tutulan kaytlarn yetkili takas ve saklama 
kurulu unda da tutulmasn ve MKK�ya aynen aktarlmasn öngörmü tür. Takas 
a amasnda da hak sahipli i, kaytlarnn takas kurumu nezdinde olu mas ve 
dolaysyla takas sonucunda kaytlarn olu turulmas bakmndan MKK ve 
Takasbank arasnda entegre bir sistem yaratlmas sa lanm tr. Bu çerçevede, 
Tebli de düzenlenen hesap türlerine a a da de inilmi tir. 
 
      a. hraçç Hesab 
 
      Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in 7.554 maddesinde, ihraçç hesabnn kaydi 
sermaye piyasas araçlar için açlaca  belirlenmi tir. Kural olarak hesaplar; 
ihraçç havuz hesab, ortak ile bilinmeyen ortak hesabndan olu acaktr. Ancak 
ihraççnn yatrm fonu kurucusu olmas halinde ise hesap; ihraçç havuz hesab, 
katlmc ve bilinmeyen katlmc hesabndan olu acaktr.  
  
      Ayn maddede, ihraçç havuz hesabnn, kaydi sermaye piyasas araçlar 
ihracna ili kin geçici kaytlarn izlenmesi amacyla tutuldu u belirtilmi tir. hraç 
edilecek kaydi sermaye piyasas araçlarnn, halka arz süresi boyunca takibi de 
havuz hesabnda yaplacaktr. Sat a konu olan tutarlar, halka arz süresinde kaydi 
sermaye piyasas araçlarnn satlmasyla ya da sat  öncesinde, ilgili hesaplara 
yaplacak kayt sonucunda bu hesaptan dü ülece i hüküm altna alnm tr. 
      
      Ortak ve katlmc hesab, ihraçç tarafndan münferiden hisse sahipleri için, 
Tebli in (2) nolu ekinde yer alan bilgilerden olu ur. Bu bilgilerin MKK tarafndan 
uygun görülenleri MKK�ya iletilmektedir. Bu ileti ile hesap açlmaktadr. 
hraççnn yatrm fonu kurucusu olmas hali hariç olmak üzere, ortak hesabna 

                                                 
551 MANAVGAT, Kaydi, s. 179-180. 
 
552 Seri: IV, No: 28, De i ik Seri IV, No: 43, Tebli i m.5. 
 
553 De i ik Seri: IV, No: 42 Tebli . 
 
554 De i ik Seri: IV, No: 34 sayl Tebli . 
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sadece daha önce Borsada i lem görmemi  hisselerin kaytlar yaplabilmektedir. 
Bu hesaptaki kaydi sermaye piyasas araçlar, ihraççnn verdi i bilgiler 
do rultusunda türleri ve hak sahipleri itibariyle tutulmaktadr (Seri: IV, No: 28 
sayl Tebli  m.7/4). 
      
      Bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katlmc hesab, kaydi dönü türme 
a amasnda, hak sahiplerinin ihraçç tarafndan bilinmemesi durumunda, bu 
nitelikteki hisselerin toplu olarak izlenmesi amac ile olu turulmaktadr. Bu 
hesapta izlenen sermaye piyasas araçlarnn ba ka üyeler aracl yla 
kaydile tirilmesi halinde MKK kaytlarnda gerekli düzeltmeler yaplmaktadr. Bu 
durumda ihraçç ve ilgili di er üyeler MKK tarafndan istenecek bilgileri temin 
ederek kaytlardaki de i iklikleri yapmaktadrlar (Seri: IV, No: 28 sayl Tebli  
m. 7/5). 
 
      b. Arac Kurulu  Hesab 
 
      Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in 9.555 maddesi uyarnca arac kurulu  hesab, 
arac kurulu  havuz hesab ve yatrmc hesabndan olu maktadr. Arac kurulu  
havuz hesab, arac kurulu un hesap sahibinin vekili sfatyla takas i lemlerini 
yerine getirmesi için kullanlmaktadr. Yatrmc hesab ise arac kurulu un i lem 
yapmaya yetkili oldu u hak sahipleri adna açlm  hesaplardan olu maktadr 
(Seri: IV, No: 28 sayl Tebli  m.9). 
 
      c. Yatrmc Hesab 
 
      Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in 10.556 maddesinde düzenlenmi  olan yatrmc 
hesab, hak sahibi adna açlm , nama veya hamiline haklarn izlendi i hesaptr. 
Yatrmclarn talepleri üzerine, üye sfatn haiz arac kurulu lar ve yetkili takas 
ve saklama kurulu lar tarafndan MKK�ya yaplacak ba vuru çerçevesinde 
açlmaktadr. MKK tarafndan yatrmc hesab açlabilmesi için öncelikle, 
Tebli in (2) nolu ekinde yer alan bilgilerden MKK tarafndan gerekli 
görülenlerin, üyeler tarafndan MKK�ya bildirilmesi gerekmektedir. 
 
      Anlan bilgilerin MKK�ya ula trlmasn takiben hesap kullanma 
açlmaktadr. lgili Tebli �in (2) nolu ekinde yer alan tüm bilgilerin 
tamamlanmasyla birlikte yatrmcya bir sicil numaras verilmektedir. Kurulca 
uygun görülen hallerde, hesabn ilgili arac kurulu  tarafndan açlarak kimlik 
bilgilerinin MKK�ya Kurulca belirlenecek ve otuz günü a mayacak bir süre 
sonuna kadar tamamlanmasna izin verilebilmektedir. Belirlenen sürenin bitimine 
kadar kimlik bilgilerinin istenen ekilde MKK�ya bildirilmemesi durumunda 
hesap hareketsizle tirilebilmektedir. Ayn yatrmc bilgileriyle, ba ka bir arac 
kurulu  tarafndan yatrmc hesab açlmak üzere yaplan ba vurularda, 
yatrmcya MKK tarafndan ayn sicil numaras tahsis edilmekte, ayn yatrmc 

                                                 
555 De i ik Seri: IV, No: 42 sayl Tebli . 
 
556 De i ik Seri: IV, No: 34. sayl Tebli . 
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için birden fazla sicil numaras olu turuldu unun daha sonra tespiti halinde, MKK 
tarafndan yatrmcya bildirimde bulunulmas kaydyla, tek sicil numaras 
kullanlmaktadr. 
 
      Maddede ayrca mü terek hesaplara ili kin düzenleme de yaplm tr. 
Mü terek hesap557 açtrma talepleri üzerine, arac kurumlar tarafndan mü terek 
mülkiyet558 yatrmc hesab açlaca  ve maliklerin i tirak oranlarnn da kayden 
izlenece i belirtilmi tir. 
     
      SPK�nn 10/A maddesinin 2. fkrasnda sermaye piyasas araçlarnn kayden 
izleme amacyla açlacak hesaplarn nama veya hamiline yazl hesap ayrmna 
tâbi tutulaca  da hüküm altna alnm tr. Anlan maddede hesabn hamiline veya 
nama olmasndan söz edilmekte olup, hesabn altnda yer alan hisse senetlerinin 
niteli ine ili kin bir tespitte bulunulmam tr. Konuya ili kin olarak Seri: IV, No: 
28 sayl Tebli in 10. maddesinde yer alan ve yatrmc hesabn hak sahibi adna 
açlm , nama veya hamiline yazl haklarn izlendi i hesap olarak tanmlayan 
hüküm de nazara alnd nda, hamiline bir hesabn altnda nama yazl hisse 
senetlerinin bulunmasnn veya tersinin mümkün oldu u sonucuna varlacaktr. 
 
      Nama hesaplarn nihai olarak yatrmc adna açlm , hesap sahibinin kimlik 
bilgilerinin MKK nezdinde tutuldu u hesaplar oldu u açktr. Kanun�un lafzndan 
hamiline hesaplarn özellikleri anla lamamaktadr. Bununla birlikte, hamiline 
olma niteli ini sa lamak amacyla hesap sahibinin kimlik bilgilerinin MKK 
tarafndan da bilinmemesi arttr. Bir ba ka deyi le, hamiline yazl hesaplar 
bakmndan MKK kaytlarnda hesap sahibinin kimlik bilgilerinin yer almamas, 
bununla birlikte, MKK üyesi olan ve hesapta i lem yapmaya yetkili klnan arac 
kurulu ta bu bilgilerin bulunmas gerekmektedir559.  

                                                 
557 Mü terek hesap; birden çok ki inin, bankaya ya da kymetli evrak tevdi ederek mü tereken 
açtrdklar ve anla maya göre üzerinde münferiden veya birlikte tasarruf ettikleri hesaplar 
�mü terek hesap�tr. Mü terek hesap da münferit hesabn hükümlerine tabidir. ki hesap da �açk� 
tevdi ilkesine dayal olup, aralarndaki fark,  hesabn sahiplerinin ve tasarruf yetkililerinin birden 
fazla ki i olmasdr. Sahipler Hesap üzerinde anla ma gere ince çe itli ekillerde tasarrufta 
bulunabilirler. Tasarrufun ekli mü terek hesabn türünün tayin eder. TEK NALP, Bankaclk, s. 
455-456; YÜKSEL/YÜKSEL/YÜKSEL,  s. 280-282. 
 
558 Mü terek mülkiyet; birden ziyade kimsenin fiilen taksim edilmemi  bir ey üzerinde, her 
birinin kendi hissesine müstakillen mâlik bulunmalardr. Aksine sarahat yoksa mü terek 
mâliklerin o ey üzerinde hisseleri musavi olup, her mâlik yalnz kendi hissesi üzerinde 
müstakillen tasarrufta bulunabilirler. MK m. 623 göre; �� Birden ziyade kimseler bir mala ayian 
mâlik olur ve hisseleri bir fiil taksim edilmemi  bulunursa onlar o eyin hissedarlardrlar.� 
denmi tir ki bu konumuzdaki mü terek mülkiyetin tarifidir. Mü terek mâliklerin birbirileriyle olan 
ili kileri, mü terek mala hep birlikte mâlik olmalarndan ibarettir. Kanuna göre �birden çok ki i, 
hisseli olarak, bir eye mâlik olurlar ve hisseleri fiilen ayrlmam  (taksim edilmemi ) bulunursa, 
onlar (o ki iler) o eyin hisseda  olurlar� Ba ka bir tarife göre �Mü terek mülkiyet, bir mal 
üzerindeki mülkiyet hakknn hisseli olarak birden çok kimseye ait olmas halidir� Hisseler daima 
kesir halinde olur 2/35, 12/27 gibi. ayet hisseda larn hisseleri belirtilmemi  ise, hepsinin e it 
hissedar olduklarnn kabulü gerekir. ENER, s. 1207. 
  
559 MANAVGAT, hesabn hamiline olmasndan söz edildi ine göre, sadece ihraçç ortakl a kar  
hamiline olma niteli ini sa lamann yeterli olmad n, hesap sahibinin kimli inin MKK 
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      Öte yandan, Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in 10. maddesinde yatrmc 
hesabnn, yatrmclarn talepleri üzerine, üye sfatn haiz arac kurulu lar ve 
yetkili takas ve saklama kurulu lar tarafndan MKK�ya yaplacak ba vuru 
çerçevesinde açlabilece i belirtilirken, nama ve hamiline hesaplar arasnda bir 
ayrma gidilmemi tir. Anlan maddede MKK tarafndan yatrmc hesab 
açlabilmesi için öncelikle, Tebli in (2) numaral ekinde yer alan bilgilerden 
MKK tarafndan gerekli görülenlerin üyeler tarafndan MKK�ya bildirilmesi 
gerekti i öngörülmü tür. Anlan ekte yatrmclarn genel ve özel nitelikli kimlik 
bilgileri de yer almaktadr. Dolaysyla, MKK nezdinde açlan tüm yatrmc 
hesaplar bakmndan hesap sahibinin kimlik bilgilerinin esasen MKK tarafndan 
bilinmekte oldu unu savunmak yanl  olmayacaktr. 
 
      Bu ba lamda, mevcut durumda hesabn hamiline olmasnn hesap sahibinin 
ihraçç tarafndan bilinmemesini ve hesap sahibinin kimlik bilgileri MKK 
tarafndan bilinmekle birlikte, bu bilgilerin kaytlarda görünmemesini ifade 
etmektedir560. 
 
      d. Yetkili Takas ve Saklama Kurulu u Hesab 
 
      Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in 12.561 maddesinde, yetkili takas ve saklama 
kurulu u hesabnn, takas havuz hesab, havuz hesab ve yatrmc hesabndan 
olu makta oldu u belirtilmi tir. Ayrca yetkili takas ve saklama kurulu unun 
faaliyetlerinin gerektirdi i di er hesaplarn da MKK�nn onayyla açlabilecektir. 
Ancak Tebli de bu kurumlarn, yatrmc hesaplarnda kaytlar izlenebilecek 
yatrmc türleri için önceden Kurul onay alnmasnn zorunlu oldu u 
düzenlenmi tir. 
 
      Takas havuz hesabnda, takas ve saklama kurulu unun, vekil sfatyla üyelerin 
takas i lemlerini gerçekle tirilmektedir. Havuz hesab ise yetkili takas ve saklama 
kurulu unun hesap sahibinin vekili sfatyla takas i lemlerini yerine getirmesi için 
kullanlmaktadr. Yatrmc hesaplarnn açlmasnda ise yine Seri: IV, No: 28 
sayl Tebli in 10. madde hükmü uygulanmaktadr. 
 
      e. Ortak, Katlmc ve Yatrmc Hesaplarnn Alt Hesaplar 
 
      Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in 13.562 maddesinde son hesap türü olarak 
düzenlenmi  olan ortak, katlmc ve yatrmc hesaplarnn alt hesaplar açsndan, 
�Rehin, haciz, genel kurul blokaj, yatrmc blokaj, sat  blokaj ve MKK 

                                                                                                                                                         
tarafndan da bilinmesinin bu hesabn ayrc özelli i oldu unu savunmaktadr. MANAVGAT, 
Kaydi, s. 180. 
 
560 TÖREM , s. 23.  
 
561 De i ik Seri: IV, No: 34 sayl Tebli . 
 
562 De i ik Seri: IV, No: 34 sayl Tebli . 
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tarafndan uygun görülecek di er i lemlerin yaplmas durumunda, bu i lemlere 
konu haklar MKK tarafndan ilgili hesaplarla ba lantl alt hesaplar açlmak 
sureti ile izlenir.� hükmü getirilmi tir. 
 
      3. Alm-Satm Sonucu Devredilen Hisselerin Kaytlarnn Tutulmas 
 
      Seri: IV, No: 28 sayl Tebli in 15. maddesi uyarnca takas i lemleri, yetkili 
takas ve saklama kurulu u tarafndan Borsann takas düzenlemelerine uygun 
olarak MKK nezdindeki takas havuz hesab ve arac kurulu  havuz hesaplar 
kullanlarak yaplmaktadr. 
      
      Borsa i lemlerinin gerçekle tirilmesinden sonra, arac kurumlar, Borsada 
sat  yaplan sermaye piyasas arac olarak hisse senetlerini, Seri: IV, No: 28 
sayl Tebli in 13. maddesine563 göre ilgili yatrmc hesaplarnn alt hesab 
eklinde, MKK tarafndan bu i lem için açlm  olan alt hesaba 

aktarabilmektedirler. Takas günü, takas yükümlülü ünün yerine getirilmesi amac 
ile sat  yaplan kaydi sermaye piyasas arac olarak hisse senetlerinin, arac 
kurumlar tarafndan yatrmc hesaplarndan arac kurulu  havuz hesaplarna 
aktarlmaktadr. Arac kurulu  havuz hesaplarnda bulunan hisse senetleri 
araçlarnn takas havuz hesabna aktarlmas ile söz konusu arac kurulu un takas 
borçlar kapanmaktadr (Seri: IV, No: 28 sayl Tebli  m.15/2). 
 
      Takas alacaklar ise, yetkili takas ve saklama kurulu u tarafndan takas havuz 
hesabndan ilgili arac kurulu  havuz hesaplarna aktarlmakta ve söz konusu 
sermaye piyasas arac olarak hisse senetlerini yatrmc hesaplarna da tm arac 
kurulu lar tarafndan gerçekle tirilmektedir (Seri: IV, No: 28 sayl Tebli  
m.15/3). 
                                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                    
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
563 De i ik Seri: IV, No: 34 sayl Tebli . 
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ALTINCI BÖLÜM 
 

SPK�NA TÂB  ANON M ORTAKLARIN KAYDA ALINAN 
H SSELER N N MKB�DE DEVR  

 
                                          
 
     I.  HAAO�IN B R NC L P YASADA HALKA ARZA ARACILIK  
           SÖZLE MES YLE MKB�DE GERÇEKLE EN H SSE DEVR  
      

           A. MKB�de Hisse Senetlerinin Halka Arznda Araclk    
          Sözle mesinin Kurulmas 
 
    1. Genel Olarak Halka Araclk Sözle mesi 

 
      HAAO, hisse senetlerini do rudan halka satabilecekleri gibi arac kurum564 
aracl  ile dolayl yoldan stanbul Menkul Kymetler Borsas ( MKB)565�de de 
halka satabilir. leride de ayrnts ile açkland  üzere, Borsada sat 566 yolu ile 
hisse devri, mevzuat gere i Sermaye Piyasas Kurulu tarafndan yetkilendirilen 
arac kurulu lar vastasyla olmaktadr. MKB�de arac kurum vastas ile �Hisse 
Senetleri Birincil Piyasasnda567�  halka arz etmek isteyen ortaklar, arac kurum 
ile halka arzda araclk sözle mesi akdederler. Bu bölümde konumuz açsndan 
önemli olan ortakl a ait hisselerin,  arac kurum ile akdedilen sözle mede 
kararla trlan ko ullara göre, devrin gerçekle tirilmesidir.  
 

                                                 
564 Arac Kurum; �SPK m.30/I; a) Kurul kaydna alnacak sermaye piyasas araçlarnn ihraç 
veya halka arz yolu ile sat na araclk; b) Daha önce ihraç edilmi  sermaye piyasas araçlarnn 
araclk amac ile alm satm� faaliyetlerden en az birinde bulunmak üzere Kuruldan yetki belgesi 
alm  arac kurum ve bankalardr. TANÖR, Taraflar, s. 248; BERZEK, s. 57; ÜNAL, s. 484; 
ÖZBAY,  s. 8; KARSLI, s. 117. 
 
565 stanbul Menkul Kymetler Borsas Te kilat Görev ve Çal ma Esaslar Yönetmeli i  
(19.2.1996 Tarih ve 22559 Sayl Resmi Gazete de yaynlanm tr.)m.6 göre; MKB, 91 sayl 
KHK�de öngörülen görevleri yerine getirmek üzere kurulmu , yetkileri kendi sorumlulu u altnda 
ba msz olarak kullanan ve SPKurulunun gözetim ve denetimi altnda olan tüzel ki ili e haiz bir 
kamu kurumu olarak tanmlanm tr. TSPAKB, Sermaye, s. 252; KAYAR, s. 261; KARSLI, s. 
295. 
 
566 Borsada sat ; sermaye piyasas araçlarnn halka arz, ilgili tebli ler uyarnca Kurulun onay 
üzerine MKB yönetmeli i çerçevesince Borsada yaplr. lk defa halka arz edilecek hisse 
senetlerinin Borsada satlmas, sat tan en az 20 i günü önce Borsa tarafndan gerekli görülen 
belgelerle birlikte Borsaya yaplacak ba vurunun, Borsa Yönetim Kurulunca kabulü ve ilan 
edilmesi ile mümkündür. TSPAKB, Hisse, s. 79. 
 
567 Birincil Piyasa; hisse senetlerini halka arz eden irketler ile alclarn yani tasarruf sahiplerinin 
do rudan do ruya kar la tklar pazardr. Birincil piyasa da uzun vadeli fonlarn, tasarruf 
sahiplerinden ihraçç irkete ak  söz konusudur. Birincil Piyasada yaplan hisse senedi sat lar 
sonucunda irkete nakit sermayesi girer. TSPAKB, Hisse, s. 79; AKGÜL, s. 8; CEYLAN, s. 49; 
AKSOY, s. 59.  
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      Halka arza araclk sözle mesi; �Arac kurulu lar ile ihraçç568 ya da halka 
arz gerçekle tiren ki i ya da kurulu  arasnda akdedilen ve arac kurulu un, 
sözle menin türüne göre; ihraç ya da halka arz olunacak sermaye piyasas 
araçlarnn üçüncü ki ilere sat na araclk etmeyi ya da hem sermaye piyasas 
araçlarnn sat na araclk yapmay, hem de bu araçlarn satlamayan ksmnn 
satn almay, yahut bu araçlar ihraç ya da halka arz gerçekle tiren ki i ya da 
kurulu tan satn alarak, daha sonra kendi adna ve hesabna halka satmay belirli 
bir ivaz kar l nda yükümlendi i sözle me� olarak tanmlanabilir569. 
 
      Hukuk sistemimizde, halka arza araclk sözle mesinin yasal dayana n, SPK 
m.7/I-III ile m.30/I hükümleri570 olu turmaktadr. SPK, sermaye piyasas 
araçlarnn ihraç ve halka arz yolu ile sat na aracl   �Sermaye piyasas 
faaliyetleri� arasnda saymaktadr. SPK m.31/I hükmünde, bu faaliyetin 
münhasran arac kurulu lar tarafndan yürütülebilece i öngörülmektedir. SPK 
m.7/I hükmünün ikinci cümlesinde ise, Kurula sermaye piyasas araçlarnn halka 
arz veya sat nn, satn alma taahhüdü ile birlikte, arac kurulu lar vastas ile 
yapabilme yetkisi tannmaktadr. SPK m.7/III�de hisse senetlerinin halka arzna 
ili kin olarak; �Kurul, sat  süresi içinde satlamayan hisselerin kendileri 
tarafndan tamamen satn alnaca  ve bedellerin ödenece inin kurucular ve hisse 
sahipleri veya arac kurulu lar arasnda, Kurulca belirlenenler tarafndan, 
ortakl a kar  taahhüt edilmesini ister.� ifadesine yer verilmektedir. Kurul, arac 
kurumu, bakiye yüklenimde571 bulunmas konusunda, zorunlu tutabilme yetkisini 
buradan alr572. 
 
      Halka arza araclk sözle mesi iki tarafa borç yükleyen sözle medir573. Bu 
sözle meyle, arac kuruma bir takm edimler yüklenmi tir. Arac Kurumun 

                                                 
568 hraçç; SPK m.3�de tanmlanm tr (3794 sayl Kanunla de i ik) Anonim Ortaklklar, b) 
Mevzuata göre özelle tirme kapsamna alnanlar dahil olmak üzere kamu iktisadi kurulu lar, 
c)Mahalli idareler ile bunlarla ilgili özel mevzuatlar uyarnca faaliyet gösteren kurulu , idare ve 
i letmeler olarak belirlenmi tir.  
  
    Konumuz açsndan ihraçç halka açk anonim ortaklardr. HAAO; SPK m.3/g göre hisse 
senetleri halka arz edilmi  olan veya halka arz edilmi  saylan ortaklardr. hraçç statüsünün 
kazanlabilmesi için hisse senetlerini ya da sermaye piyasas araçlarn halka arz edilmeksizin 
halka arz yolu ile satlmas ihraçç statüsünün kazanlmas için yeterlidir. Bu itibarla her ihraçç bir 
anonim ortaklk de ildir. Ancak her HAAO ayn zamanda ihraççdr. HAAO statüsünün yannda 
ihraçç statüsünü de iktisap etmi  olurlar. KARAHAN, Halka s.33-35; ÜNAL,  s. 268-269. 
 
569 AYO LU,  s. 182; KARSLI, s. 114 vd. 
 
570 3794 sayl Kanun m.20 ile de i ik. 
 
571 Bakiye Yüklenim için bkz ilerde s. 200, dpn. 580. 
 
572 Bu yöntemle, de i iklik yasasnn gerekçesinde de belirtildi i üzere; satlamayan hisse 
senetlerine verdi i taahhüt gere i, kendisi satn almak durumunda bulunan arac kurulu unun, bu 
senetlerin fiyatlarnn gerçe e uygun ekilde belirlemesi sa lanmak istenmektedir. KARABABA, 
s. 85 dpn. 203; BERZEK, s. 51-61; AKBULAK/AKBULAK s. 113. 
 
573 BERZEK, s. 57; NCEO LU, s. 75; AYO LU, s. 241 vd.; ÖZBAY,  s. 7. 
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sözle meden kaynaklanan yükümlülü ü, ihraç ve halka arz sürecinin 
organizasyonu sa layarak, sat  i lemine araclk etmektir. Arac Kurumlarn bu 
yükümlülükten kaynakl edimleri �sürekli ifal�, yüklenim taahhütleri 
çerçevesinde, sermaye piyasas araçlarn satn alma yönündeki borçlar ise �ani 
ifal� edimlerdendir. 
 
      Halka arza araclk sözle mesinin konusunu, �Sermaye piyasas araçlarnn� 
ihraç ve halka arz olu turmaktadr574. 
 
      Halka arza araclk faaliyetinin kapsam; Seri: V, No: 46 sayl Tebli in 5. ve 
6. fkrasnda düzenlenmi tir575. Buna göre �Sermaye piyasas araçlarnn halka 
arz edilmesi ile ilgili olarak ihraçç ve/veya hissedar ile birlikte ihraç fiyat, 
miktar ile halka arz sürecinin belirlenmesine yönelik çal malar yaplmas, 
izahname ve kayt ba vurusu için sunulacak di er bilgi ve belgelerin hazrlanarak 
Kurula ba vuruda bulunulmas, bu belgelerde di er alacak bilgilerinin 
do rulu unu sa lanmasn teminen her türlü dan manlk hizmetinden 
yararlanlmas, konsorsiyum olu turulmas, gi e hizmetleri vermek üzere bir sat  
grubu olu turulmas, talep toplanmas halka arz edilecek sermaye piyasas 
araçlarnn sat na ve tantmna yönelik olarak yurt içi ve yurtd  
organizasyonlar düzenlenmesi ve sat n organize edilmesinin gibi kurumsal 
faaliyetlerinin yürütülmesi ve benzeri faaliyetler ile araclk sözle mesinde 
belirlenen di er yükümlülüklerin yerine getirilmesi halka arza araclk faaliyeti 
kapsamnda saylr. Bunlara ek olarak halka arza araclk yetki belgesine sahip 
kurumlar, sermaye piyasas araçlarnn halka arz edilmesi planlanan irketle 
ilgili olarak mali ve ekonomik tahliller ile pazar ara trmalar yaplmas ilgili, 
irketin mali tablolarnn sermaye piyasas mevzuatna uygunlu unun 

sa lanmas576, ilgili mevzuat çerçevesinde gerekli esas sözle me de i ikliklerinin 
                                                                                                                                                         

 
574 ÜNAL, s. 595; BERZEK, s. 57; TANÖR, Taraflar, s. 249. 
 
575 28.7.2009 tarihli ve 27302 sayl Resmi Gazete�de; �Araclk Faaliyetleri ve Arac Kurulu lara 
li kin Esaslar Hakknda Tebli  ile Araclk Faaliyetinde Belge Ve Kayt Düzeni Hakknda 

Tebli �de Yaplmasna Dair Tebli � Seri: V, No: 112/III 
.http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_4/4_1_3_1_SeriV_No46.htm ,son ziyaret  tarihi 
15.10.2009, ÇET N, Borsada, s. 6. 
 
576 Sermaye Piyasas Kurulunca yaymlanan  X/16 seri no�lu  Sermaye Piyasasnda Ba msz 
Denetim Hakknda Tebli in 2�inci maddesinde, Ba msz Denetim u ekilde tanmlanm tr; 
   �Ortaklklarn ve sermaye piyasas kurumlarnn kamuya açklanacak veya kurulca istenecek 
mali tablolarn, genel kabul görmü  muhasebe kavram, ilke ve standartlarna uygunlu u ile 
bilgilerin do rulu unun ve gerçe i dürüst bir biçimde yanstp yanstmad nn, denetçiler 
tarafndan denetim ilke ve kurallarna göre, defter kayt ve belgeler üzerinden incelenmesini ve 
tespit edilen sonuçlarn rapora ba lanmasn ifade eder�. YAVA O LU, s. 24; ULUSOY, s. 33 
vd.; AKBULAK/AKBULAK, s. 334; TANÖR, Halka Arz, s. 239. 
 
     Sürekli denetime tâbi ortaklk ve kurulu lar arasnda; Arac Kurumlar, Menkul Kymet Yatrm 
Fonlar, Menkul Kymet Yatrm Ortaklklar, Hisse Senetleri Menkul Kymet Borsalarnda lem 
Gören Anonim Ortaklklar, Hisse Senetleri Halka Arz Edilmi  Olan ve Arz Edilmi  Saylan 
Ortaklklar, da yer alr. 
 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_4/4_1_3_1_SeriV_No46.htm
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yaplmas, kamuoyuna açklanacak bilgi ve dokümanlarn belirlenmesi yönünde 
çal malar yaplmas gibi faaliyetleri de yürütebilirler.� 
 
      Hukukumuzda halka arz sürecinde arac kurumlarla i birli i yapmay zorunlu 
klan genel bir kural mevcut de ildir577. 
 
      Halka arza araclk faaliyetini içeren sözle menin, üç temel fonksiyonu vardr. 
Bunlardan ilki; sermaye piyasas araçlarn satlamamas ili kin riskin ihraççnn 
üzerinden alnmasdr. kincisi; ihraç veya halka arz sürecinin, konusunda 
uzmanla m  sektör kurumlar tarafndan planlanmas, organize edilmesi ve 
yürütülmesidir. Üçüncüsü de sermaye piyasas araçlarnn gerçek de erlerine 
uygun olarak fiyatlandrlmasnn sa lanmasdr578. 
 
      Halka araza araclk, �en iyi gayret aracl � ve �araclk yüklenimi� eklinde 
gerçekle tirilebilir579. Araclk yüklenimi de kurum kaydna alnacak sermaye 
piyasas araçlarnn �bakiye Yüklenim580�, �tümünü yüklenim581�, �ksmen bakiye 
yüklenim582� ve �ksmen tümünü yüklenim583� eklinde sat  yapan ihraçc 
tarafndan anonim ortakl a kar  taahhüt edilmesidir.584.  

                                                 
577  Halka arzn bir arac kurum vastas ile yaplmas zorunlulu una ili kin genel bir kural mevcut 
de il ise de, sermaye piyasas mevzuatnda baz hallerde halka arzn arac kurumlar vastas ile 
yaplmas zorunlu klnm tr. III./13 sayl Finansman Bonolarnn Kurul Kaydna Alnmasna 
ili kin Esaslar Tebli inin (RG., 31.7.1992, S.21301 Mükerrer) 16. maddesinin 1.fkras uyarnca 
,�finansman bonolarnn halka arznn arac kurulu lar vastasyla yaplmas zorunludur.� Ayrca 
II/13 sayl Tahvillerin Kurul Kaydna Alnmasna li kin Esaslar Tebli inin (RG.,14.7.1992, 
S.21284 Mükerrer), 20. maddesi uyarnca ,de i ken faizli tahviller ile erken itfa edilebilir 
nitelikteki tahvillerin ve I/14 Sayl  Hissedarlarn Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arz 
Etmelerine ili kin Esaslar Tebli inin (RG., 31.7.1992, S.21301 Mükerrer )4. maddesi uyarnca, 
hisse senedi maliki ortak ya da ortaklarn halka arz ettikleri hisse senetlerinin halka arz ancak 
arac kurumlar aracl yla yaplabilir. TANÖR, halka açk olmayan ortaklklarn sermaye artrm 
yoluyla halka açlmak için hisse senetlerini halka arz etmelerinde ve hisse senetleri borsada 
i lemlerin ortaklklarn, rüçhan haklarnn kullanlmasndan sonra kalan hisselerinin borsada 
sat nda da, halka arzn arac kurumlar tarafndan gerçekle tirilmesinin zorunlu oldu unu 
belirtmektedir, ÜNAL, Mevzuat, s.596; TANÖR, Halka Arz, s.259. 
 
578 TANÖR, Halka Arz, s. 277; AYO LU, s.187-188; KARSLI s. 121 
 
579 28.7.2009 tarihli ve 27302 sayl Resmi Gazete�de; �Araclk Faaliyetleri ve Arac Kurulu lara 
li kin Esaslar Hakknda Tebli  ile Araclk Faaliyetinde Belge Ve Kayt Düzeni Hakknda 

Tebli �de Yaplmasna Dair Tebli � Seri: V, No: 112, m.38/III . 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_4/4_1_3_1_SeriV_No46.,son ziyaret  tarihi 
15.10.2009; ÜNAL, s.663. 
 
580 Bakiye Yüklem: Halka arz yoluyla satlmasnn ve satlmayan ksmnn tamamnn bedeli sat  
süresi sonunda tam ve nakden ödenerek satn alnmasdr (Seri: V, No: 46 Tebli  m.38/ VI-a). 
 
581Tümünü Yüklenim: Bedeli, sat n ba lamasndan önce tam ve nakden ödenmek suretiyle 
tamamnn satn alnarak halka satlmasdr (Seri: V, No: 46 Tebli  m.38/VI-b). 
  
582 Ksmen Bakiyeyi Yüklenim: Halka arz yoluyla satlmasnn ve satlamayan ksmnn bir 
ksmnn bedeli sat  süresi sonunda tam ve nakden ödenerek satn alnmasdr (Seri: V, No. 46 
Tebli  m.38/VI-c). 
  

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_4/4_1_3_1_SeriV_No46.,son
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      En iyi gayret aracl , Kurul kaydna alnacak sermaye piyasas araçlarnn, 
konumuz açsndan hisse senetlerinin, izahnamede gösterilen sat  süresi içinde 
satlmasn; satlamayan ksmn ise sat  yapana iadesini veya bunlar daha önce 
satn almaya taahhüt etmi  üçüncü ki ilere satlmasn ifade eder (Seri: V, No: 46, 
m.38). Bu araclk türünde arac kurum, izah namede gösterilen sat  süresi 
içerisinde, hisse senetlerinin satlmas için elinden gelen çabay göstermeyi 
taahhüt eder. Ancak buna ra men sermaye piyasas araçlarnn bir ksmnn 
satlamamas durumunda, arac kurumun ihraçç ortakl a kar  bir sorumlulu u 
söz konusu olmayacaktr. Satlamayan ksm önceden belirlendi i ekilde, ya 
sat  yapan ihraççya iade edilir ya da satn almay taahhüt etmi  olan üçüncü 
ki ilere satlr. En iyi gayret aracl  mevzuatn zorunlu kld  haller d nda 
genellikle küçük miktarlardaki halka arzlarda uygulanr585. 
 
      En iyi gayret aracl  sözle mesinde arac kurum her zaman ihraçç kurulu  
nam ve hesabna hareket etmektedir586. Bu nedenle en iyi gayret sözle mesi, 
vekâlet sözle mesi587 niteli indedir588. Arac kurumun kendi adna hareket etmesi 
söz konusu olamayaca na göre, bu sözle menin hukuki niteli i komisyon 
sözle mesi589 olamaz590. 

                                                                                                                                                         
583 Ksmen Tümünü Yüklenim: Sat n ba lamasndan önce tam ve nakden ödenmek suretiyle bir 
ksmn satn alnarak halka satlmasdr (Seri: V, No: 46 Tebli  m.38/VI-c). 
 
584 BERZEK, s. 54; TANÖR, Halka Arz, s. 277; AKBULAK/AKBULAK, s. 111; YASAMAN, s. 
110; SÜMER, s 80; NCEO LU, s. 29; KARSLI, s. 115.  
 
585 TANÖR, Halka Arz, s. 278. 
 
586 KARSLI, s. 120. 
 
587BK m.386/2�da vekâlet akdi tanmlanrken, �Vekâlet bir akittir ki, onunla vekil, mukavele 
dairesinde kendisine tahmil olunan i in idaresini veya tababbül eyledi i hizmetin ifasn iltizam 
eder. Di er akitler hakkndaki kanuni hükümlere tâbi olmayan i lerde dahi vekâlet hükümleri câri 
olur�, eklinde belirtilmi tir. SÜMER, Arac Kurum, s. 671-696;  Vekâlet Sözle mesi;  vekilin 
sözle me ile yükümlendi i i  yönetmeyi ya da hizmet ifasn borçland  ve bu i  görmenin kanun 
hükümleriyle düzenlenen akitlerden herhangi birinin konusuna girmedi i, buna kar lk ancak 
sözle me veya teamül olan durumlarda ücrete hak kazand  i  görme borcu do uran bir 
sözle medir, YAVUZ, Borçlar Özel, C. 2,  s. 194; TANDO AN, C. 2, s. 356; TSPAKB, Sermaye, 
s. 331; ÜNAL,  Mevzuat, s. 663. 
 
588 TANÖR, Taraflar, s. 285; ÜNAL, Mevzuat, s. 663. 
 
589 Komisyon Sözle mesi; BK. m.416-430 arasnda �Komisyon� ba l  altnda �Alm ve satm 
komisyoncusu� (m.416-429) ile �Di er komisyon i leri� (m.430) düzenlenmi tir. �Alm ve satm 
i lerinde komisyoncu, ücret mukabilinde kendi namna ve müvekkili hesabna kymetli evrak ve 
menkul e ya alm ve satmn deruhte eden kimsedir�, YAVUZ, s. 454 vd; TANDO AN, C. 2, s. 
716; TSPAKB, Sermaye, s. 329. 
 
590 BK m.427/I göre;�Borsada mukayyet veya cari fiyat bulunan kambiyo senedi veya di er 
kymetli evrak veya emtiay satmaya veya satn almaya memur edilen komisyoncu, müvekkil 
tarafndan hilafna talimat verilmemi se satn alaca  ey yerine kendi eylerini satabilir yahut 
satn alaca  eyi kendisi satn alabilir.� BK m.428�de komisyoncunun �Bizzat alc veya satc 
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      Araclk yükleniminde ise arac kurum, ihraçç ortakl a kar  hisse 
senetlerinin satlmasn garanti etmektedir591. Bu garanti tam araclkta, sat  
süresinin sonunda hisse senetlerinin satlamayan ksmnn arac kurum tarafndan 
satn alnaca nn taahhüt edilmesi halidir. Bu araclk türü, bu nedenle �bakiyeyi 
yüklenim� olarak da adlandrlr592. Ancak halka arzn amacna uygun olarak, 
bakiye yüklenimde de amaç hisse senetlerinin satmn sa lamaktr. Satlamayan 
hisse senetlerinin arac kurum tarafnda satn alnmasnn amac, mülkiyetin 
ihraçç ortaklktan arac kuruma geçirilmesi de ildir. Aksine sermaye piyasas 
araçlarnn arac kurum tarafndan satn alnp bir an önce Borsada sat nn 
sa lanmasdr. Bu ekilde halka arz süreci tamamlanm  olacaktr593. 
 
      Doktrinde594 tam araclk sözle mesinin hukuki niteli ini belirlenmesinde, 
arac kurumun kimin adna hareket etti ine göre bir ayrm yaplmakta ve arac 
kurumlarn kendi namna ortaklk hesabna hareket etti i durumlarda komisyon 
sözle mesinin, ortaklk nam ve hesabna hareket etti i durumlarda vekalet 
sözle mesinin mevcut oldu u kabul edilmektedir595. 
 
      Tümünü yüklenim ise halka arz edilecek olan hisse senetlerinin tamamnn, 
sat n ba lamasndan önce, arac kurum tarafndan satn alnp, sonra halka 
satlmasn ifade eder. Kesin ba lant aracl  sözle mesinde hisse senetlerini 
kendi nam ve hesabna satn almakta, daha sonra da yatrmcya yine kendi nam 
ve hesabna satmaktadr. Bu durumda arac kurum alm satm nedeni ile bir 
komisyon almamakta alm satm arasndaki fiyat farkndan yararlanmaktadr596. 
      Burada klasik bir alm-satm sözle mesi yoktur. Hisse senetlerinin arac 
kurum tarafndan satn alnmasnn tek amac, mülkiyetin devir alnmas de il, 
halka arzn tamamlanmasdr. Arac kurumun ortakl a kar  taahhüdü, devir 
aldklar hisse senetlerini, ortakl n amacna uygun olarak üçüncü ki ilere 
devretmektir. Arac kurumlar hisse senetleri üzerindeki hakk tam olarak 
kazanmaktadrlar. Bununla beraber, arac kurumlar, hisse senedini, kazandrmann 

                                                                                                                                                         
olabildi i hallerde bir akid göstermeyerek vekâletin icra edildi ini bildirirse, akide ait borçlar 
deruhte etmi � saylaca  ifade edilmi tir. Bu maddeler en iyi gayret aracl  sözle mesinin 
niteli i gere i bu sözle melere uygulanmaz. NCEO LU, s. 80; ÜNAL, s. 663. 
 
591 KARSLI, s. 121. 
 
592 TANÖR, Taraflar, s. 277; ÜNAL, Mevzuat, s. 592; SÜMER, Sermaye, s. 81; KARABABA, 
s.127. 
 
593 TSPAKB, Sermaye, s. 27; AYO LU, s. 156; TANÖR, Taraflar, s.361; 
AKBULAK/AKBULAK, s. 101; YASAMAN, s. 86; NCEO LU, s. 86. 
 
594 YASAMAN, Borsa s. 114; BERZEK, s. 57. 
 
595 ÜNAL, tam araclk sözle mesin de arac kurumlarn ortaklk nam ve hesabna hareket 
ettiklerini, ancak buna ra men burada bir komisyon ili kisinin söz konusu oldu unu belirtmi tir,  
ÜNAL; Mevzuat, s. 595-596. 
 
596 ÜNAL, Mevzuat, s. 596; NCEO LU, s. 30; AYO LU, s. 219. 
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amacna ve inançl muamelenin597 iktisadi fonksiyonuna uygun olarak kullanmak 
zorundadrlar. Di er inançl i lemlerde oldu u gibi burada da inançl 
kazandrmann temin etti i mutlak hukuki durum, inanç anla mas denilen bir 
borçlandrma muamelesi ile nispi olarak snrlanmaktadr598. Arac kurumlar sat  
gerçekle tirmek ve hisse senetlerini yatrmcya devretmekle yükümlüdürler599. 
Burada inanann yani ortakl n menfaati a r bast  için saf inançl bir 
muamelenin bulundu u kabul edilmelidir600. 
 
      Tümünü aracl  sözle mesinde, vekâlet sözle mesine ait unsurlarla, sui 
generis601 sözle me niteli i ta yan inançl anla ma bir arada bulunmaktadr602. Bu 
nedenle burada karma sözle me, söz konusu oldu u kabul edilmektedir603. 
 
      Türkiyede arac kurumlar, tümünü yüklenim türü aracl  sklkla tercih 
etmemektedirler. Tümünü yüklenim türündeki araclkta,  ihraçç ortakl n 
finansman ihtiyac, pe in olarak arac kurum tarafndan kar lanmaktadr. Bu 
durum ihraçç ortakl n hisse senetlerinin de erinin Borsada artmasna neden 
olur. Bu art  arac kurumun da yararnadr. Ancak bu halka arz türünü tercih eden 
arac kurumun finansman yaps, alm rahatlkla gerçekle tirecek güçte olmaldr. 
Arac kurumlar böyle bir güce her an için sahip olamadklarndan bu yöntemi 
tercih etmemektedirler604. 

                                                 
597 nançl Muamele; bir hakk bir ahstan devren iktisap eden kimsenin (itimat olunan mutemet), 
bu hakk devredenle aralarnda kararla trlan amaca görev kullanmay ve gerekti inde, bu hakk 
kendisine devretmi  olana (itimat edene) veya bir üçüncü ahsa nakletmeyi taahhüt etmesi ve 
itimat edenin de bu taahhüde güvenerek hakk devretmi  olmas halinde, bir �inançl muamele� 
den veya daha yerinde bir ifade ile � nançl temlik�den  bahsedilir, O UZMAN/ÖZ, s. 112; 
O UZMAN/SEL C /ÖZDEM R-OKTAY, s. 304; ERTA , s. 293; ÖZMEN/ÖZKAYA, s. 439; 
KOLCUO LU, s. 78. 
 
598 nançl i lemlerde inanlan her istedi ini yapmaya muktedir olmakla birlikte buna yetkisi 
yoktur, TANDO AN, Borçlar Özel, C. 2, s. 542.  
 
599 NCEO LU, s. 90.  
 
600 TANDO AN, Borçlar Özel, C. 2, s. 544. 
 
601 Sui generis (kendine özgü yaps olan) sözle meler, kanun tarafndan düzenlenmeyen 
sözle melere verilen genel ad olan atipik (isimsiz) sözle melerin bir türüdür. Bu sözle meyi 
olu turan unsurlar, ksmen ya da tamamen kanunun öngördü ü sözle me tiplerinin hiçbirinde 
mevcut de ildir. TANDO AN, Borçlar Özel, C. 1/2,  s. 12-13 vd. 
 
602 Buradaki inanç anla masnn bir vekalet sözle mesi niteli inde oldu u dü ünülebilir. Ancak 
sonucun elde edilememe rizikosunun i  gören tarafndan üstlenilmemesi unsurunun burada 
gerçekle mi  oldu unu söylemek mümkün de ildir. Arac kurumlar hisse senetlerini satn alp 
bunlar yatrmcya kendi nam ve hesabna satmay taahhüt etmekle, sonucun istenilen ekilde 
gerçekle memesi rizikosunu da üstlenmi  olurlar. Bu nedenle bu tip sözle meleri sui generis 
sözle me olarak nitelemek do ru olur. NCEO LU, s. 91. 
 
603 NCEO LU, s. 92. 
 
604 SÜMER, s. 83. 
 



 142

 
     Halka arzn, �En iyi gayret aracl � ya da �Araclk yüklenimi� aracl  
türlerinden birine göre yaplmas zorunlu de ildir. Hisse senetlerinin sat na 
ba lamadan önce, hisse senetlerinin bir ksmnn satn alnarak halka satlmas 
(ksmen tümünü yüklenim) ya da satlmayan hisse senetlerinin sadece belli bir 
ksmnn sat  süresinin sonunda satn alnaca nn (ksmen bakiye yüklenim) 
ihraçç ortakl a kar  taahhüt edilmesi mümkündür (Seri: V, No: 46 Tebli  
m.38). Burada da vekâlet sözle mesine ili kin hükümler uygulanmaldr605. 
  
      2. Halka Arzda Araclk Sözle mesinin ekli  
     
      Türk Hukukunda Seri: V, No: 46 sayl Tebli  m.41 ile halka arzda araclk 
sözle mesinin yazl olarak akdedilmesi zorunlulu unu getirmi tir. Bu hükümde 
ön görülen ekil artna uyulmamasnn hükümsüzlü ü yol açp açmayaca  
konusunda ö retide farkl görü ler vardr. 
 
      MANAVGAT, yazl ekil geçerlilik art olarak görmesine kar n; tümünü 
yüklenim sözle melerini araclk sözle me olarak de il, satm sözle mesi 
niteli inde kabul etti i için bu türdeki araclk sözle melerinde yazl ekil artnn 
uyulmasnn zorunlu olmad n savunmaktadr606. YASAMAN, BERZEK ve 
AYL  ise bir ayrm yapmakszn, yazl eklin tüm halka arza araclk sözle meleri 
açsndan geçerlilik art oldu u görü ündedirler607. AYO LU, NCEO LU ve 
SÜMER�in görü ü; BK m.11 ve kanunda açklk olmad  sürece akdin 
geçerlili inin herhangi bir ekle tabi olamayaca  yönündedir. Bu açdan asl olan 
ekil serbestîsidir. dari düzenlemeler ile bunun aksini kabul edilmesidir. ekil 
artna ili kin düzenlemeler SPK�da yer almad  sürece sermaye piyasasna 

ili kin sözle melerin yazl ekil artna tâbi olma zorunlulu u yoktur608. 
 
      Bizim de katld mz görü e göre ekil serbestîsinin esas oldu u bir sistemde, 
genel düzenleyici idari i lemlerle609  ekil art yükümlülü ünün getirilmeye 
çal lmas do ru bir yakla m de ildir610. 

                                                 
605 NCEO LU, s. 93. 
 
606 MANAVGAT, Arac Kurumlar s. 76 (Nakleden: AYO LU s. 228) 
 
607 YASAMAN, Borsa, s. 113; BERZEK, s. 56; AYL , Banka, s. 28. 
 
608 NCEO LU, s. 34-35; AYO LU, s.229; SÜMER, Arac Kurum, s. 686. 
 
609 Kurul tarafndan çkarlan tebli lerin hukuki niteli inin de irdelenmesi gerekir. darenin genel 
düzenleyici, i lemleri Anayasada saylan KHK, tüzük ve yönetmeliklerle snrl de ildir. Karar, 
kararname, tebli , sirküler, statü, genel karar, tamim, genelge ve benzeri i lemler �adsz 
düzenleyici idari i lemler� olarak adlandrlmaktadr. AYDIN, s. 90. 
 
610 MORO LU, SPK�da özel hukuk ili kilerini düzenleyen hükümlere de yer verilmi  
bulundu undan Kurulun düzenleme yetkisinin özel hukuk ili kilerini de kapsad n, böylece 
idareye, özel hukuk alannda düzenlemelerin yetkisinin verilmesi hukuk güvenli ini 
zedelemektedir Bu da Anayasaya aykrlk te kil etmektedir. MORO LU, SPK ve TTK, s. 287. 
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      Kurul yetkilerini SPK m.22�den almaktadr611. Bu madde Kurula ihraçç ile 
arac kurulu  arasnda akdedilecek halka arza araclk sözle melerini ekle 
ba lama yetkisi verilmektedir. Seri: V, No: 46 sayl Tebli  hukuki dayana  da 
SPK m.34/I�dir. SPK m.34 arac kurulu larn �araclk faaliyet artlarn� 
düzenlenmektedir. Arac kurulu larn araclk faaliyetine ili kin sözle melerinin 
yazl olaca  arac kurulu lar açsndan ba laycdr. Fakat buradaki yazl ekil 
geçerlilik art de il HUMK göre ispat artdr. 
 
      Seri: V, No: 46 sayl Tebli  m.41/I, Halka arza araclk sözle melerinde 
bulunmas gereken unsurlarn kurul tarafndan düzenlenece i hükmünü 
getirmi tir. Bu hükme göre sözle mede düzenlenmesi konular, �Taraflar tantc 
bilgiler, sözle mede kullanlacak ksaltmalar, sözle menin konusu, aracl n türü 
ve kapsam, taraflarn hak ve yükümlülükleri, halka arzda öngörülebilecek sat  
ksaltmalarna ili kin bilgiler halka arz ve sat a ili kin di er bilgiler, sat  
sonras hizmetler, arac kurulu a ödenecek ücret ve komisyona ili kin esaslar, 
delil anla malar, sözle menin sona ermesi, uygulanacak hükümler, yetkili 
mahkeme ve icra dairesi, tebligat adreslerine ili kin bilgiler�dir.  
 
      Seri: V, No: 46 sayl Tebli  m.13/III�e göre, �Çerçeve sözle melerde sermaye 
piyasas mevzuatna aykr hükümler ile mü terilerin haklarn ciddi ekilde 
zedeleyici ve arac kurulu lar lehine tek tarafl ola anüstü haklar sa layan 
hükümlere ve emirlerin ispatnn mü teriye yüklenmesine ili kin hükümlere yer 
verilmez. Sözle melerde hüküm bulunmayan hallerde genel hükümler uygulanr. 
Bu fkra hükmü arac kurulu lar ile mü terileri arasnda düzenlenecek halka arza 
araclk sözle mesi ile sermaye piyasas mevzuat uyarnca mü terilerle 
imzalanacak tüm çerçeve sözle melerde uygulanr�. 
 
 
 
 
 
 
 
 
      
 
 
 
 
 
 

                                                 
611 SPK m.22 (Ek fkra: 15/12/1999 tarih ve 4487 Düzenleyici Kanun madde ile ) Kurul 
yetkilerini, düzenleyici  i lemler tesis ederek ve özel nitelikli kararlar alarak kullanlr. 
Düzenleyici i lem niteli indeki yönetmelik ve tebli ler, Resmi Gazete�de yaymlanarak yürürlü e 
konulur. Özel nitelikli kararlardan kamuoyunu ilgilendirenler, Kurulun haftalk bülteni ile ilgili 
ki i ve kurulu lara duyurulur.     
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     3. Halka Arza Araclk Sözle melerinde HAAO�n ve Arac  
         Kurumun Hak ve Borçlar 
 
      a. hraçç HAAO�l n Hak ve Borçlar 
 
      HAAO�n asli borcu arac kuruma araclk ücreti ödemek ve hisse senetlerinin 
mülkiyetini nakletmektir612. 
      
      Halka arz araclk, ücreti kar l nda yaplan bir faaliyettir613. hraçç 
HAAO�lk tarafndan arac kuruma ödenecek ücret, araclk sözle mesinin türüne 
göre de i mektedir614. Arac kurulu  bakiyeyi yüklenim i lemlerinde satlamayan 
sermaye piyasas araçlarnn satn almak üzere ödeyece i bedelden ücret alaca n 
takas edebilir. En iyi gayret aracl nda ise arac kurum, ihraçç HAAO adna 
gerçekle tirdi i sat  i lemi sonucunda toplad  bedelden ücret alaca n takas 
edebilir. Arac Kurulu un, tümünü yüklenim türü i lemlerinden ise, araclk 
ücreti, alm satm i lemi esnasnda sermaye piyasas arac olan hisse senedinin, 
sat  fiyat bedelinden dü ülmektedir. Ayrca, halka arza araclk sözle meleri her 
iki tarafa borç yükleyen sözle melerdendir. hraçç HAAO� n arac kurulu a 
halka arza araclk sözle mesinden kaynakl ücret ödeme borcunu ifa etmemesi 
halinde, arac kurulu , ortakl a kar  BK m.81�e göre ödemezlik def�inde 
bulunabilir. Halka arza araclk sözle melerinde vekalet hükümleri kyasen 
uygulanr615. Dolaysyla arac kurulu , satlamayan sermaye piyasas arac hisse 
senetleri ve halka arzla ilgili olarak ihraçç tarafndan kendisine sa lanan ya da 
resmi makamlardan elde edilen belgeler üzerinden ayni hapis hakk kullanma 
imkânna da sahiptir (MK m.950)616. 
 
      Halka arza araclk sözle melerinde ihraçç ortakl n di er asli borcu da 
sermaye piyasas arac olan hisse senetlerinin tamamnn ya da satlamayan 

                                                 
612ÜNAL, Mevzuat, s. 595. 
 
613 HAAO�lk sat  kar l nda kurtaj ad verilen muayyen bir komisyonu ödeyecek ya da alm 
satm arasndaki fark arac kuruma brakmak taahhüdüdür, ÜNAL, Mevzuat, s. 595. 
 
614Arac kurulu  en iyi gayret aracl nda, gerçekle tirdi i sat  miktar üzerinden sat  
komisyonuna hak kazanmaktadr. Bakiyeyi yüklenim sözle melerinde ise araclk ücreti iki ayr 
kalemden olu maktadr. Sözle mede halk tarafndan satn alnmayan sermaye piyasas arac hisse 
senetlerinin arac kurulu ça satn alnaca  öngörüldü ünden, garanti komisyonu, tüm sermaye 
piyasas araçlar fiilen satlm  gibi hesaplanmaktadr. kinci komisyon kalemini ise, arac 
kurulu un bakiyeyi yüklenim taahhüdü çerçevesinde satn ald  sermaye piyasas araçlarnn 
toplam miktar üzerinden hesaplanan alm komisyonu olu turmaktadr. Tümünü yüklenim araclk 
i lemlerinde ise durum daha farkldr. Arac kurulu  sermaye piyasas arac olan hisse senedine 
belirli oranda indirim uygulanarak hesaplanan sat  fiyatnn altnda bir bedelle satn almakta; sat  
fiyat ile ihraçç HAAO�ga ödenen tutar arasndaki fark ise arac kurulu un karn olu turmaktadr 
YASAMAN, Borsa, s. 111; TANÖR, Halka Arz, s. 277-279; ÜNAL, Mevzuat, s. 595. 
 
615AYO LU, s. 283; O UZMAN/ÖZ, Borçlar Genel, s. 268 vd. 
 
616 O UZMAN/ ÖZ, Borç Genel, s.268 vd.; ÜNAL, s. 663 vd. 
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ksmnn mülkiyetini arac kurulu a devretmektir617. Halka arz gerçekle tiren 
HAAO� n bu edimine menkul mal satmna ili kin BK m.184-212, kymetli 
evraka ili kin TTTK m.557 vd. ve ticari satma ili kin TTK m.25 hükümlerinin 
kyasen uygulanmas gerekir618. 
 
     hraçç ortakl n yan edimleri ise araclk masrafn ödemek ve belirli bir süre 
boyunca yeni bir halka arz gerçekle tirmemektir619. hrac gerçekle tiren HAAO 
arac kurulu un halka arza araclk esnasnda yapt  masraflar ödemede geçikirse 
faizi620 ile birlikte ödemek zorundadr. Masraflarn621 ödenmesi borcu, buna 
ili kin alaca n ileri sürülmesi ile muacceliyet kazanr, ayrca ihtarda 
bulunulmasna gerek yoktur622. 
 
     BK m.394 göre ihraçç HAAO�lk, arac kurulu u i in görülmesiyle ilgili 
üzerinde brakt  borçlardan kurtarmak yükümlülü ü altndadr623. Bunun yan 
sra HAAO, arac kurulu un i in görülmesi esnasnda u rad  zararlar tazmin 
etmek zorundadr (BK m.394/II). in görülmesi srasnda ortaya çkabilecek 
zararlar, izahnamede gerçe e aykr ve yanltc bilgi bulunmasndan kaynakl 
olabilir. Bu nedenle arac kurulu  yatrmclarn dava ve takiplerine maruz 
kalabilir. Bunun sonucunda, arac kurulu  yatrmcya tazminat ödemek zorunda 
kalrsa, ödedi i tazminat ihraçç HAAO�ga rücu edebilir. Ancak arac kurulu , 
izahnamedeki gerçe e aykrl  bilmesine ra men sessiz kalrsa, rücu imkânndan 
faydalanamaz. Bu durumda arac kurulu , BK m.44�e göre müterafik kusurlu 
kabul edilir624. 
 
     Arac kurum, ihraç süresi boyunca, ihraçç HAAO� n yeni bir halka arz 
faaliyetine girmesini istemeyebilir. Bu durumda, HAAO� a halka arz süresi 
boyunca, yeni bir halka arz faaliyeti gerçekle tirmemesi konusunda yasak 
getirebilir. Arac kurumun bu yasa  istemesinin nedeni, yüklenim sonucunda 

                                                 
617 ÜNAL, Mevzuat, s. 595. 
 
618 AYO LU, s. 271. 
 
619  ÜNAL, Mevzuat s. 596. 
 
620 Buradaki faiz temerrüt faizi niteli inde olmayp, kapital faiz niteli indedir ve masraflarn 
yapldklar günden itibaren i letilebilir. TANDO AN, Borçlar Özel, C. II, s. 586. Belirtmek 
gerekir ki, BK. m.394/I hükmü bu konuya uygulanmasa dahi, ayn sonuca arac kurulu lar TTK 
m.18 göre tacir olduklarndan TTK m.22 göre masraflar talep edebileceklerdir.  
 
621 Arac kurulu  tarafndan yaplan masraflara örnek olarak; resmi daireler nezdinde yaplan 
i lemler dolaysyla ödenen harçlar izahname ve sirkülerin basn ve da tm masraflar, reklam ve 
ilanlar için yaplan giderler, hukuki ve mâli dan manlk giderleri ve fiyat istikrarn sa lamaya 
yönelik, i lemler nedeni ile ortaya çkan maliyet gösterilebilir. AYO LU, s. 272.  
 
622 TANDO AN, Borçlar Özel, C. II, s. 585. 
 
623 ÜNAL, s. 664. 
 
624 AYO LU, s. 273. 
 



 146

portföyüne ald  sermaye piyasas araçlarnn, piyasa artlarndaki olumsuzluk 
ihtimalinden dolay, hemen elinden çkaramayaca  dü üncesinden kaynakl 
olabilir. Bu sürede HAAO�lk yeni bir halka arz gerçekle tirirse, arac kurulu un 
elinden çkarmak üzere bekletti i sermaye piyasas arac hisse senetlerinin fiyat 
daha da dü ebilir. Bundan dolay da arac kurulu  zarara u rayabilir. te bu 
ekilde yeni bir halka arz yolu ile tedavülde bulunan sermaye piyasas arac hisse 

senetlerinin saysnn artrlmas ihtimalinin önüne geçilmek istenmektedir625. 
 
      b. Arac Kurulu un Hak ve Borçlar 
 
      Arac kurulu un asli borçlar; dan manlk hizmeti vermek, sermaye piyasas 
arac olan hisse senetlerinin sat na araclk yapmak ve sermaye piyasas 
araçlarnn bedellerini ödemektir. Halka arz edilecek sermaye piyasas arac olan 
hisse senetlerinin tümünü ya da satlamayan ksmn satn alma borcu, yüklenimli 
araclk sözle melerine özgü bir borçtur626. 
 
      SPK m.7/III/c. göre arac kurulu lar tarafnda satn alnacak hisse senetlerinin 
bedelleri tam ve nakden ödenecektir. Arac kurulu , yüklenim taahhüdünün 
gere ini yerine getirememesi halinde, mütemerrit duruma dü er. Bu durumda 
arac kurulu a kar  ihraçç ortaklk, aynen ifa talebinde bulunabilir ya da BK 
m.106 göre di er seçimlik haklardan yararlanabilir627. 
 
      Arac kurulu un yan borçlar;  ihraçç HAAO�l n talimatlarna uygun 
hareket etmek628, i bizzat yapmak629, i i sadakat ve özenle yapmak630, bilgi ve 

                                                 
625 NCEO LU, s. 111. 
 
62628.7.2009 tarihli ve 27302 sayl Resmi Gazete�de; �Araclk Faaliyetleri ve Arac Kurulu lara 
li kin Esaslar Hakknda Tebli  ile Araclk Faaliyetinde Belge Ve Kayt Düzeni Hakknda 

Tebli de Yaplmasna Dair Tebli � Seri: V, No: 112, m.38/III 
.http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_4/4_1_3_1_SeriV_No46.htm ,son ziyaret  tarihi 
15.10.2009 , ÜNAL, s. 596; BERZEK, s. 54. AYO LU s. 285. 
 
627 ÜNAL, Mevzuat, s. 665. 
 
628 Arac Kurulu un iharaçç HAAO�n talimatlarna uyma borcu BK m.389/I hükmünden 
do maktadr. NCEO LU, s. 104-105; TANDO AN, Borçlar Özel, C. 2, s. 435-440; ÜNAL, s. 
518. 
 
629  BK m.390 vekâlet sözle mesinde vekilin i i bizzat yapmak zorunda oldu u ilkesini 
benimsemi  ancak baz durumlarda vekilin, i i ba kasna yaptrma imkânn mevcut oldu unu 
kabul etmi tir. Ancak halka arza araclk sözle meleri açsndan bu istisnalara tereddütle 
yakla mak gerekir. Halka araza araclk faaliyeti ancak bu konuda yetki belgesi alm  olan arac 
kurumlar tarafndan gerçekle tirilebilir. Arac kurumlar, yönetici, ihtisas personeli ve denetçilerin 
de meydana gelen de i iklikler ile organizasyon, mekân, belge ve kayt sistemindeki de i iklikleri 
meydana geldikleri tarihi izleyen 15 gün içinde TSPAKB yazl olarak bildirmek zorundadrlar 
(Seri: V No: 46 sayl Tebli in m.18/b). Halka arza araclk sözle meleri Kurulun denetimine tabi 
oldu u ve arac kurumlarn personelinde meydana gelen de i ikliklerin bile TSPAKB bildirilmesi 
zorunlulu unun getirilmi  oldu u bir sistemde, yalnzca ihraçç ortakl n onay ile bir alt vekilin 
atanmas mümkün olamaz. Sermaye piyasas mevzuatndan dolay, özellikle halka arlarda ihraçç 
ortaklk ile arac kurumun serbest iradeleri ile diledikleri gibi tasarrufta bulunma imkânlar çok 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_4/4_1_3_1_SeriV_No46.htm
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hesap verme borcuna uygun davranmak631, satlamayan sermaye piyasas 
araçlarndan hisse senetlerini ve aldklarn yerine getirmek632 ve sr 
saklamaktr633. 

 
            B. Hisse Senetlerinin MKB�de Halka Arz Araclk  
                 Sözle mesinin fas ile Hisse Devri  

 
      1. Genel Olarak 
 
      Hisse senetleri birincil piyasasnda, SPK�nn �Birincil Piyasa lemi� sayd  
ihraçlara ili kin al -sat  i lemleri yaplabilir634. Borsada halka arz yolu ile sat  
yapmak isteyen hisse senedi ihraççs veya ilgili arac kurulu , Kurulun kayda 
alma belgesi ile Borsa Yönetimi tarafndan istenen bilgi ve belge ile birlikte 
Borsaya ba vurmaktadr. hracn uygun görülmesi halinde635 i lemin ba layaca  

                                                                                                                                                         
snrldr. Yatrmclarn ve genel olarak sermaye piyasasnn korunmas amac ile getirilmi  olan 
birçok emredici hüküm ve sermaye piyasas kurulunun sk denetimi halka arza araclk 
sözle mesinin taraflarn bu konuda serbest iradeleri ile hareket etme imkânlarn snrlamaktadr. 
ÜNAL, s. 665; AYO LU, s. 289; NCE LU, s. 108-109; TANDO AN, s. 456. 
 
630 Bir i i görme edimini içeren sui generis ve karma nitelikteki sözle melere BK m.386/II 
uyarnca, genel bir sorumluluk ve özen ölçüsü hükmü olarak BK m.390/I-II hükümlerinin 
uygulanaca  kabul edilmektedir. Arac kurulu lar BK m.99/I ve m.100/II hükümlerinde 
öngörülen sorumsuzluk kaytlarnn araclk sözle mesine koyamamalar gerekti i 
savunulmaktadr. Sözle melere konulan bu tür sorumsuzluk kaytlarnn BK m.99/II hükmünde 
hâkime tannan takdir yetkisi çerçevesinde hükümsüz (bat) saylmalar gerekmektedir. 
TANDO AN, Borçlar Hukuku, Özel Borç li kileri, C. II, s. 407; AYO LU, s. 291; 
NCEO LU, 101; ÜNAL, s. 665. 

 
631 NCEO LU, s. 102; TANDO AN, Borçlar Özel, C. II, s. 478. 
 
632 AYO LU, s. 297; TANDO AN, Borçlar Özel, C. II, s. 488; ÜNAL, s. 665. 
 
633 NCEO LU, s. 105,  AYO LU, s. 298; ÜNAL, s. 665. 
 
634 Halka arz i lemi Borsa�da yapld  piyasa �Birincil Piyasa� olarak adlandrlm tr. Yaplan 
i lemlerin Borsa Birincil Piyasa lemi niteli inde saylmas için sat n halka arz eklinde olmas 
zorunludur. ÜNAL, s. 594; TSPAKB, Hisse, s. 80.  
 
635 Halka arz edilen hisse senetlerinin Borsada i lem görebilmesi esaslar unlardr; 
           a. Borsaya belli formatta bir dilekçe ile i lem görme ba vurusunda bulunulur. 
 
           b. Borsaca istenen bilgi belgeler teslim edilir. 
 
           c. Borsa uzmanlar irket merkez ve üretim tesislerini ziyaret ederler ve  
               yöneticilerle görü ürler. 
 
           d. zahnameye konulmak üzere ilgili mevzuat ve yönetmelik hükümleri 
              çerçevesinde belirlenen irket hisse senetlerinin Borsann hangi pazarnda 
              i lem görece ine dair Borsa görü ü SPK�ya gönderilir. 
 
           e. lgili Müdürlükçe pazar ba vurusu ile ilgili olarak rapor hazrlanr. 
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tarihten en az iki gün önce Borsa Bülteninde ihraca ili kin gerekli bilgiler ilan 
edilmektedir636. 
 
      2. MKB Birincil Piyasas lemleri ile Hisse Devri 
 
      a. Hisseleri MKB�de lem Görmeyen Ortaklarn Birincil   
          Piyasa lemleri ile Hisse Devri 
 
      Borsa kanal ile halka arz edilecek hisse senetleri MKB�nin birincil 
piyasasnda i lem görür. leyi  esaslar: 
 
      Birincil piyasada ilk gün açl  fiyat izahnamede yer alan halka arz 
fiyatdr637. Halka arz süresi, izahnamede belirlenen sat  süresidir. Sat  i lemi 5 
günden önce tamamlanrsa, hisseleri halka arz eden arac kurulu un ba vurusu 
halinde, Borsa Yönetim Kurulu karar ile ikincil piyasa i lemleri 
ba latlabilmektedir638. 
 
      Halka arz i lemi 5 günde tamamlanamazsa 5. günü birincil piyasa seansnn 
a rlkl ortalama fiyat baz639 alnarak hisse senetleri ikincil piyasasnda i lem 
görmeye ba lar. Bunun nedeni birincil piyasada alm yapan yatrmclarn halka 
arzn tamamlanamamas dolaysyla ikincil piyasann açlmamas nedeniyle uzun 
bir süre ikincil piyasann sa layaca  yüksek likiditeden mahrum kalmasn 
engellemektir640. 
 
     Halka arz i lemleri tamamlanmad  takdirde, birincil piyasa i lemleri ile 
ikincil piyasa i lemleri halka arz süresi boyunca birlikte sürer.  Bu durumda, iki 
piyasada da kendine ait marjlar uygulanr641. 

                                                                                                                                                         
           f.  Hazrlanan rapor Yönetim Kurulunda görü ülür. Menkul kymetlerin Borsada 
               i lem görmesi Borsa Yönetim Kurulunun olumlu kararna ba ldr. 
 
           g. Borsa Yönetim Kurulunca Borsada i lem görmesi uygun bulunan menkul  
               kymetlerin i lem görece i Pazar Yönetim Kurulu tarafndan belirlenir.  
               TSPAKB, Hisse, s. 80.  
 
636 TSPAKB, Hisse, s. 82. 
 
637 Sat n ilk günü fiyat marj açl  fiyatnn %10�u olarak uygulanr zleyen günlerde ise bir 
önceki günün birincil piyasa seansnn a rlkl ortalama fiyatnn en yakn adma yuvarlanmas 
sonucu bulunan baz fiyata +/- %10 marj uygulanr. TSPAKB, Hisse, s. 5. 
 
638 Bu durumda en son günün birincil piyasa seansnn a rlkl ortalama fiyatnn sonucu bulunan 
baz fiyat, ikincil piyasadaki ilk i lem seansndaki baz fiyat olarak kabul edilmektedir. TSPAKB, 
Hisse, s. 80. 
 
639 Baz fiyat; bir hisse senedinin seans içinde i lem görebilece i üst ve alt fiyat limitlerinin ve fiyat 
admlarnn belirlenmesine esas te kil eden fiyattr. AKBULAK/AKBULAK, s. 481. 
 
640 TSPAKB, Hisse, s. 81. 
 
641 TSPAKB, Hisse, s. 81. 
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      Borsadaki halka arzn verilen süre içinde tamamlanamamas durumunda; 
Kaytl sermaye sistemine tabi irketlerin, sat  öncesi taahhüt yoksa satlamayan 
hisse senetleri, sat  süresinin sona ermesini takiben 6 i  günü içinde noter 
huzurunda iptal ve imha edilir. irket esas sermaye sistemine dâhilse halka arz 
öncesinde satlmayan hisselerin ortaklar veya üçüncü ki ilerce alnmas taahhüdü 
zorunlu oldu undan satlamayan hisseler sat  süresinin bitiminden itibaren 3 i  
günü içinde taahhütte bulunanlara satlarak devredilir ( Seri: I, No: 22, m.18). 
     
      b. Hisseleri MKB�de lem Gören Ortaklklarn Birincil Piyasa  
          lemleri ile Hisse Devri 
 
      Hisse senetleri MKB�de i lem gören ortaklarn nakit kar l  sermaye 
artrmlarndan yeni pay alma (rüçhan) haklarnn kullanm sonunda hisselerin 
sat  Borsada birincil piyasada yaplr642. 

 
      Rüçhan hakk kullanmndan sonra arta kalan hisselerin miktar ilgili hisse 
senedi için belirlenmi  olan özel emir643 miktarnn altnda ise, kalan hisselerin 
tamamnn sat  söz konusu oldu unda özel emir olarak yazlmasna Borsa 
tarafndan izin verilebilir. Rüçhan hakk kullanm için ihraçç ortaklk tarafndan 
belirlenen sürelerin bitimini takiben 15 i  günü içinde, rüçhan hakk kullanmna 
araclk yapan arac kurum ya da banka tarafndan kullanlmayan rüçhan haklar 
nedeniyle artan hisse senetlerinin miktar tespit edilerek, bir dilekçe ekinde halka 
arz edilece i tarihler ve sat a araclk edecek kurum da bildirilmek suretiyle 
pazar açlmas iste i ile Borsaya ba vuruda bulunulmaktadr. Arta kalan hisselerin 
Borsaya sat nda gerekli duyuru sat  ba langcndan en az iki gün önce Borsa 
tarafndan günlük bülten aracl  ile ilan edilmektedir. Sat  süresi ortaklk 
önerisi de dikkate alnarak Kurulca belirlenir644.  
 
      Kaytl sermaye sistemindeki ortaklarn birincil piyasa i lemlerinde alm 
yapan üyeler, aldklar hisse senetlerini ayn gün, ortakl n hisse senedinin i lem 
gördü ü pazarn seans içerisinde satabilmektedirler. Arac kurumlarn saklama 
hesaplar, takas gününde birincil piyasada aldklar hisse senetleri kadar 
alacalandrlmakta ve hisse senetleri kar l  ödemeler arac kurumlar tarafndan 
yaplmaktadr. Esas sermaye sistemindeki anonim ortaklarn birincil piyasa 
i lemlerinde geçici makbuzlarn satlmas nedeniyle alm yapan üyelerin aldklar 
makbuzlar ihraçç ortaklk tarafndan hisse senetleri ile de i tirilinceye kadar 
Borsa kincil piyasadaki i lem srasnda satmalar mümkün de ildir. Borsa 

                                                                                                                                                         
 
642TSPAKB, Hisse, s. 82. 
 
643 Özel Emir; Borsa Yönetim Kurulu tarafndan menkul kymet baznda belirlenen hisse saysn 
a an ve ba ka bir özel emir ile e lendi inde eksper onay ile gerçekle tirilen, bölünmez bir bütün 
olarak i lem gören emirlerdir. TSPAKB, Hisse, s. 40. 
 
644 TSPAKB, Hisse, s. 82. 
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bülteninde satlacak miktar, sat  tarihi ve sat a araclk eden borsa üyesi arac 
kurum, sat  i leminin yaplaca  tarihten en az 2 gün önce duyurulmaktadr645. 
 
     Birincil piyasada yalnzca sat a araclk eden üye arac kurum sat a emir 
girebildi inden, hisse senedini satn alan üye arac kurumlar, aldklar hisse 
senetlerini birincil piyasa da satamazlar. Birincil piyasada satn alnan hisse 
senetleri ayn gün satlmak istenirse ancak ikincil piyasada satlabilir.  Birincil 
piyasa da sat a araclk eden üye, seansn ilk 5 dakikas içinde miktar ve fiyat 
bildirmeye mecburdur. Bu süre içerisinde, satlmas istenen hisse senetleri için, 
de i ik fiyattan al lar girilebilir. Önerilen fiyatlar uygun görüldü ü takdirde, 
sat a araclk eden üye, i lemi gerçekle tirir646. 
 
     Sat a araclk eden kurum, e er bir özel emir girmek istiyorsa, özel emir 
olarak alp satmay planlad  minimum miktar seansn ilk on dakikasnda, özel 
emir olarak girmek zorundadr. Sat a araclk eden kurum, seansn son 5 dakikas 
içinde, o ana kadar biriken özel emir fiyatna e it ve daha iyi bir fiyatl lot al  
emirlerini kar lamak zorundadr. Di er üyelere yaplan bu sat  i leminden sonra, 
satc arac üye daha önce girdi i özel emrinin miktarn düzelterek e leyebilir. 
Daha sonra girilecek lot emirleri, özel emir e le mesini geçersiz klmaz ve 
e le me kontrol tarafndan onaylanr. Özel emir birincil piyasa i leminin son 
gününde, süre yetersizli i veya net miktarn hesaplanamamas gibi nedenlerle 
yaplamad nda, satlamayan bölüm için seans sonrasnda özel emir giri i kontrol 
tarafndan yaplarak, birincil piyasa i lemi sona erdirilmektedir647. 
 

            c. MKB Birincil Piyasasnda Gerçekle en Hisse Devrinde  
                Takas Süreci  

       
      Birincil Piyasa i lemlerinde takas, ikincil piyasa i lemleri ile ayn esas ve 
süreler dâhilinde yaplr648. 
 
      Birincil Piyasada gerçekle tirilen i lemlerin, menkul kymet grup bilgisi, 
MKB�den (B) olarak gönderilir. Takasbank sisteminde Birincil Piyasada satlan 

kymetlerin hisse senedi ya da makbuz olmasna göre borç ve alacak kaytlar 
dönü türülerek MKK sistemine gönderilir. Birincil piyasada hisse senetlerinin 
sat  gerçekle tirilecek ihraçç irket kaytl sermaye sistemine dâhil ise borç ve 
alacak bilgileri hisse senedine dönü türüldü ünden netle tirilmeye dâhil olur. 
Birincil piyasa da hisse senetlerinin sat  gerçekle tirilecek ihraçç irket esas 
sermaye sistemine dâhil ise, borç ve alacaklar makbuza dönü türülür649. 

                                                 
645 TSPAKB, Hisse, s. 82. 
  
646 TSPAKB, Hisse, s. 83. 
 
647 TSPAKB, Hisse, s. 83. 
 
648 Bkz. ileride s. 231 vd. 
 
649 MKB Hisse, s. 16. 
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     MKK sisteminde, ihraçç irket hesabndan MKB�de i lemlere araclk eden 
kurum hesabna aktarm yaplarak ve buradan da otomotik Takasbank Takas 
Havuz Hesabna aktarm yaplarak hisse borcunun kapatlmas sa lanr650.  
 
      II. HAAO�IN K NC  EL P YASASINDA ALIM-SATIMA  
           ARACILIK SÖZLE MES YLE MKB�DE GERÇEKLE EN  
           H SSE DEVR  
  

            A. MKB�de Hisse Alm-Satma Araclk Sözle mesinin  
                 Kurulu u 

 
      Borsada hisse devri gerçekle tirebilmek için, ihraçç HAAO�lk tarafndan, 
SPK uyarnca kurulan ve Borsa üyelik belgesine651 haiz bir arac kurulu  ile alm 
satma araclk652�çerçeve sözle mesinin�653 akdedilmesi zorunludur654. HAAO 

                                                 
650 19/2/1996 tarihli ve 22559 sayl Resmi Gazete�de yaymlanan, MKB Takas ve Saklama 
Merkezleri Yönetmeli i madde 4�e göre, Borsa üyeleri satn aldklar menkul kymetlerin 
bedellerini valörde ilgili Banka nezdindeki Takas Merkezi hesabna yatrrlar. Borsa üyeleri 
sattklar menkul kymetleri takas i leminin tamamlanmas amacyla Takas Merkezine hesaben 
teslimle yükümlüdürler. Takas Merkezi, menkul kymet bedellerini Borsa üyelerinin bu 
Yönetmeli in 3�üncü maddesinde belirtilen bankalar nezdindeki cari hesaplarna, menkul 
kymetleri ise Saklama Merkezindeki saklama hesaplarna virman suretiyle öder. Takas, teslim 
kar l  ödeme prensibiyle yaplr. Buna göre; satn ald  kymetlerin bedelini ödemeyen üyeye 
ksmi teslimat kar l nda ksmi ödeme yaplamas kurallar, Borsa Yönetim Kurulunca belirlenir. 
Menkul kymet teslimat ve bedelinin ödenmesinin hangi süreler içerisinde gerçekle tirilece i 
Borsa Yönetim Kurulunca kararla trlr ve Borsa Bülteninde ilan edilir.  
 
651 Borsa Üyelik Belgesi: Kuruldan yetki belgesi alan kurulu lardan borsada olanlar ilgili borsaya 
ba vurarak borsa üyeli i belgesi almak zorundadrlar. Borsa üyeli i için de ayn nitelikte olmak 
üzere maktu teminat ve buna ek olarak günlük ortalama i lem hacminin %4�ü kadar oransal 
teminat yatrrlar. KARSLI, s. 119 
 
652 Arac kurum borsa üyeleri, yatrmclar arasnda alm-satm i lemlerinin yaplmasna araclk 
eder. SPK m.30/II aracl n, sermaye piyasas araçlarnn, SPK m.31 çerçevesinde yetkili 
kurulu lar tarafndan, kendi nam ve hesabna, ba kas nam ve hesabna veya kendi namna ba kas 
hesabna, alm-satm oldu u belirtilmi tir. Kanundaki düzenlemeye paralel olarak getirilen Seri: 
V, No: 46 sayl Tebli in, alm-satma araclk faaliyetini tanmlayan, 3. maddesinde ise 
Kanundaki tanmdan farkl olarak, ticari amaçla alm-satm kstasna yer verilerek araclk faaliyeti 
�ilgili mevzuata uygun olarak daha önce ihraç edilmi  olan sermaye piyasas araçlarnn araclk 
sfat ile ve ticari amaçla alm satm� olarak tanmlanm tr. KARSLI, s. 117. 
  
653 Çerçeve Sözle me; Borsada i lem yapmak isteyen yatrmclarn, bu i lemleri yapmaya 
ba lamadan önce, borsa üyeleriyle (arac kurum) bir çerçeve sözle me yapmak zorunda oldu u 
Seri: V, No: 46 sayl tebli in 13. maddesinde açkça ifade edilmi tir. Buna göre; �Arac kurumlar 
mü terileri ile alm satm araclk, pörföy yöneticili i, yatrm dan manl , repo-ters repo, türev 
araçlarn alm-satmna araclk, kredili menkul kymet, aç a sat  ve menkul kymetlerin ödünç 
i lemi yapmaya ba lamadan önce, yazl bir sözle me yapmak zorundadrlar. Bu sözle mede yer 
verilmesi gereken asgari hususlar Kurulca belirlenir. Bu sözle me arac Kurulu la mü teri 
arasndaki ili kiyi genel olarak düzenleyen, ba langçta bir kez akdedilen ve münferit i lemlerin 
esasn olu turan bir çerçeve anla masdr.�  Çerçeve sözle mesinin özellikleri için bkz. 
BARLAS, 813, ÇET N, Borsa, s.10 vd. 
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ikincil piyasada hisse senedi alp atabilmesi, yatrmc sfat ile hareket edebilmesi 
için, bir arac kurumla alm-satma araclk sözle mesi imzalamas gerekmektedir. 
Buradaki yatrmc ya da mü teri, konumuzla ilgisi açsndan HAAO�tr. Sermaye 
piyasas sistemine göre, daha önce ihraç edilmi  olan bir sermaye piyasas aracn 
almak veya satmak isteyen yatrmclarn, bu alm i lemlerini do rudan kendi 
aralarnda gerçekle tirmeleri mümkün de ildir. Bu nedenle Borsada alm satm 
i lemleri yapmak isteyen HAAO, bu i lemleri gerçekle tirebilmek için arac 
kurum (borsa üyeleri) ile hukuki bir ili ki içine girmeleri zorunludur655. 
 
      Türk hukuk mevzuatnda çerçeve sözle melerine ili kin henüz bir düzenleme 
olmad  için bu sözle melerin kanuni bir tanm yoktur656. Çerçeve sözle meler, 
klasik borçlar hukuku sözle melerinden farkldr. Çerçeve sözle melerde 
taraflarn edim yükümlülüklerinin somut bir biçimde belirlenmesi veya 
belirlenebilir tarzda saptanmas söz konusu de ildir657. 
 
      Sözle me özgürlü ü ilkesi uyarca; taraflar, sadece kanunda tanmlanm  
sözle me tiplerini uymak zorunda de ildirler; dolaysyla tamamen sözle me 
özgürlü ü ilkesi uyarnca kanun da tanmlanmam  bile olsa yeni sözle me 
biçimleri olu turabilirler658. 
 
      Çerçeve sözle melerinin sui generis bir sözle me oldu u doktrinde kabul 
edilmektedir659. Alm satma araclk çerçeve sözle mesi, Seri: V, No:46 sayl 
Tebli  m.13/II yer alan kaytlara göre düzenlenir660.Müteselsil sra numaral ve en 

                                                                                                                                                         
654Kurulun, araclk sözle mesinin bir türü olan çerçeve sözle mesinin ekil ve muhtevasn bir 
tebli  hükmü ile düzenlemi tir. Seri: V, No: 46 Sayl Tebli  m.13 uyarnca arac kurumlar; Halka 
arza araclk, Alm-satma araclk, Türev araçlarnn alm-satmna araclk, Portföy yöneticili i, 
Yatrm dan manl , Repo-ters repo  faaliyetlerini gerçekle tirmeye ba lamadan önce mü teriye 
yazl bir sözle me yapmak zorundadrlar. Ancak Kanunla düzenlenmeyen bir hükümle, yazl art 
getirilmesi, tart maya yol açm tr. BK m.11 göre yazl ekil art yalnzca kanunla getirilir. Bu 
açdan bakld nda SPK�da ve di er kanunlarda çk bir hükme yer verilmedi inden tebli  hükmü 
ile getirilen yazl ekil artn geçerlilik art olarak kabul etmek mümkün olmaz, ancak ispat art 
olarak kabul edilebilir. Yargtay da yazl olarak yaplmayan araclk sözle melerini geçerli 
saymak e ilimindedir. Yargtay 11.HD.1995/9011 E,  1996/1026 K. AYDIN s. 77. 
 
655  PENEZO LU, s. 97; NCEO LU, s. 139. 
 
656 BARLAS, s. 808. 
 
657 Bu husus ileride kurulacak olan bireysel sözle melere braklarak, ba layc nitelikte olmak 
üzere, imdiden bireysel sözle melerin artlar düzenlenir. Böylece gelecekte kurulacak bireysel 
sözle melere temel te kil eden çerçeve sözle meler, doktrinde de kabul edildi i gibi, ani edimli bir 
borç ili kisi de ildir. Çerçeve Sözle mesiyle taraflar kendine has özellikler ta yan sürekli bir borç 
ili kisi yaratr. Yani çerçeve sözle me, bireysel sözle melerin içeri ini olu turmakta, önceden 
saptanan ko ullar bireysel sözle meye yanstlarak taraflar için ba layc hale gelmektedir. 
BARLAS, s. 817. 
 
658 AYDIN, s. 67. 
 
659 BARLAS, s. 818. 
 
660 Buna göre uygulamada kullanlan çerçeve sözle meler genellikle u hususlar içerir: 
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az iki nüsha olarak düzenlenen sözle me taraflarca imzalandktan sonra mü teriye 
arac kurum nezdinde bir hesap açlr ve bir örne i de mü teriye verilir. Bu 
sözle menin yaplmas ve hesabn açlmasndan sonra taraflar arasndaki bireysel 
sözle melerin konusunu te kil eden, mü teri emirleri, arac kurum tarafndan 
kabul edilir ve borsaya iletilir. Çerçeve sözle me ba langçta bir kez akdedilir. 
Dolaysyla yatrmc, emirlerini farkl zamanlarda verse dahi, her bir münferit 
alm-satm i lemi için ayr bir sözle me akdetmek zorunda de ildir. Devam eden 
i lemlerin temelini, ba langçta akdedilen bu çerçeve sözle me olu turmaktadr661. 
 
      Doktrinde alm-satm aracl  sözle mesinin hukuki niteli i tespit edilirken, 
arac kurumun kimin nam hesabna hareket etti i dikkate alnmaktadr. Alm-
satm aracl  sözle melerinde, arac kurumun, mü teri nam ve hesabna hareket 
etti i durumlarda, vekâlet; kendi adna mü terisi hesabna hareket etti i 
durumlarda, komisyon; kendi nam ve hesabna hareket etti inde ise, alm satm 
sözle mesi niteli i ta d  kabul edilmektedir662. Her ne kadar sermaye 
piyasasnda araclk faaliyeti yetkili kurulu lar tarafndan �kendi adna ve 
hesabna, ba kas nam ve hesabna, kendi namna ba kas hesabna� 

                                                                                                                                                         
 
1.Taraflar tantc bilgiler, 
 
2.Sözle mede kullanlacak ksaltmalar, 
 
3.Sözle menin konusu (Sermaye piyasas arac ve i lemin yaplaca  piyasalar itibari ile), 
 
4.Emirlere ili kin hükümler (emirlerin iletilme ekli, emirlerin geçerlilik süresi, gerçekle en 
emirlerin tasfiye esaslar) 
 
5. lemin niteli ine göre sermaye piyasas aracnn ve nakdin teslimi esaslar, 
 
6.Teminat ve takas mekanizmasna ili kin esaslar, 
 
7.Borsa üyesine ödenecek ücret ya da komisyonun tespit ve ödeme esaslar, 
 
8. Borsa üyesi tarafndan yetkili MKB Takas ve Saklama Bankas A.  saklatlan sermaye piyasas 
araçlarndan do an yönetimsel ve mali haklarn kullanlma esaslar, 
 
9.Mü teriye ait nakdin kullanm esaslar, 
 
10.Teminat hükümleri, 
 
11.Sözle menin süresi ve sona ermesine ili kin hükümler, 
 
12. Sözle me artlarnn de i tirilmesi, 
 
13.Uygulanacak hükümler yetkili daire ve icra daireleri, 
 
14.Yetkili imzalar ve tebligat adresleri. 
 
661 NCEO LU, s. 139. 
 
662 BERZEK s. 57; ÜNAL, Mevzuat, s. 467. 
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yaplabilecek bir faaliyet olarak belirtmi  ise de, menkul kymet alm satmlarnda 
borsa üyesi, kendi nam ve hesabna yapt  i lemlerin d nda, esas olarak belli bir 
ücret kar l nda kendi adna, ancak mü terisinin hesabna hareket eder663.Bu 
i lem nedeni ile belli bir komisyona hak kazanan arac kurumun, mü terisi ile 
arasnda kurulan hukuki ili ki, BK m.416 kapsamnda komisyon sözle mesi 
olarak de erlendirilmelidir664. Menkul kymetler SPK m.3/b uyarnca kymetli 
evrak niteli i 665ta d ndan alm satm komisyonculu una konu te kil 
edebilmektedir. 
 
      Borsada hisse alm-satmna yönelik iradeler, arac kurumlarn yatrmclardan 
aldklar talimatlar Borsa�ya iletmeleri yoluyla beyan edilmektedir666. 
 
      Arac kurumlar mü terileri tarafndan, onlar adna Borsa�da hisse senedi alm-
satmna yönelik olarak verilen talimatlar �emir� ya da �mü teri emri�667 olarak 
nitelendirilmektedir668. Hukuki niteli i itibariyle, hisse alm satm sözle mesi 
kurulmasna yönelik irade beyan, arac kurum tarafnda Borsaya iletilmekle, 
duruma göre icap ya da kabul niteli indedir669.   
 
      Borsada mü teri hesabna ve borsa üyesi arac kurum adna gerçekle tirilen ve 
hukuki niteli ini komisyon sözle mesi olarak belirlenen bireysel sözle menin 
kurulmas genel hükümlere tabidir. Komisyon sözle mesi mü teri ve arac 
kurumun sözle menin esasl unsurlar üzerinde kar lkl ve birbirine uygun irade 
beyanlarnn uyu mas ile kurulur (BK m.1/I, m.2/I). 
 

                                                 
663 Arac kurumun daha önce ihraç edilmi  olan bir sermaye piyasas aracnn yatrmcdan kendi 
nam ve hesabna almas ve böyle bir sermaye piyasas aracnn yine kendi nam ve hesabna 
satmas durumunda teknik anlamda bir araclk söz konusu olmamaktadr. Burada arac kurumun 
sadece fiyat farkndan yararlanarak kar elde etmeyi amaçlad  spekülatif bir faaliyet söz konusu 
olmaktadr. Bu spekülatif faaliyet, arac kurumun hukuka aykr bir biçimde haksz kazanç 
sa lamas olarak yorumlanmamaldr. Arac kurumlar tamamen hukuka uygun bir biçimde alm 
satm de erleri arasndaki farktan yararlanarak i lem yapmaktadr ve bu i lemler sonucu kar elde 
etmeleri kadar zarar etmeleri de mümkündür. Bu tür faaliyetlerin araclk kapsamnda ele 
alnmasnn sebebi bu alm satm i lemleri srasnda bir anlamda sermaye piyasas araçlarn satn 
aldklar ve sattklar ki iler arasnda dolayl da olsa araclk etmi  olmalardr. NCEO LU, s. 27. 
 
664 YAVUZ, s. 454 vd. 
 
665 TSPAKB, Takas, s. 18. 
 
666 Arac kurumlarn mü teri emirlerini, üye temsilcileri tarafndan seans içinde Borsa bilgisayar 
sistemine aktarld nda �Borsa Emrine� dönü ür. TSPAKB, Hisse, s. 36. 
 
667 TSPAKB, Hisse, s.36; Mü teri emri, esas itibariyle, arac kurumun çerçeve sözle mesinden 
kaynaklanan borcun ifa etmesini sa lamaya yönelik tek tarafl bir hukuki i lemdir. YASAMAN, 
Borsa, s. 154. 
 
668 TSPAKB, Hisse, s. 36. 
 
669 ÇET N, Borsa, s. 34,35. 
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      Borsa mevzuatnda yaplan düzenlemeler incelendi inde; mü teri emirlerinin 
verili  ekli, borsa üyelerinin mü teri emirlerine ksmen ya da tamamen kabul 
etmeyebilece inin açkça düzenlenmi  olmas ve de ilgili di er hükümler, mü teri 
emirlerinin hukuken icap niteli inde oldu unu göstermektedir670. 
 
      Mü teri, komisyon sözle mesinin kurulmasna yönelik icap niteli ini ta yan 
emrini, arac kuruma yüz yüze, yazl ya da sözlü olarak verebilece i gibi telefon, 
teleteks, telgraf, mektup gibi haberle me araçlar ile de verebilir ( MKB m.28)671. 
Mü teri emrini verdikten672 sonra bununla ba ldr ve usulüne uygun olarak 
zamannda yaplan kabul beyanndan673 sonra bundan dönemez (BK m.3,4)674. 

                                                 
670 AYDIN, s. 71. 
 
671 Borsa üyesi, mü teri emirlerini kabul ederse, bu emirleri, ekli Borsaca belirlenen ve sra 
numarasn takip eden listelere aln  srasna göre kaydedip, kaydetti i sra numarasn ve kodunu 
o anda mü teriye bildirilmelidir. Bu sayede bir yandan yatrmc hangi fiyattan sermaye piyasas 
arac alp satt n kontrol etme imkanna kavu urken bir yandan da bu belge ile özellikle yazl 
olmayan emirlere ili kin olarak çkabilecek uyu mazlklarda emrin verilip verilmedi inin 
saptanmasna delil olu turabilecek bir belgeye sahip olabilecektir. KARABABA, s. 130; 
YASAMAN, Borsa, s. 152. Emirlerin yazl olarak alnmas halinde emir formunda (ordino) emir 
veren ki inin imzas olmaldr; sözlü olarak verilmi se emirlerin alnd  anda ilgili ki inin imzas 
aranmakszn yazl hale getirilmesi zorunludur. Emir formunda emrin alnd  tarih ile saat ve 
dakika olarak zaman gösteren bir ibarenin damga olarak veya bilgisayar marifetiyle baslmas 
zorunludur. Alnan tüm emirlere (yazl ya da sözlü) numaratörlerle veya bilgisayarla müteselsil 
bir numara verilir. Seans öncesinde alnan tüm mü teri emirleri, öncelik srasna göre seans takip 
formuna kaydedilir. Borsada seans sürerken alnan emirler de seans takip formuna kald  sra 
numarasn izleyen numaralar verilerek yazlr. Bu ekilde kaydedilen mü teri emirleri, yerine 
getirilmek üzere borsa temsilcisine bildirilir. MKBY. 28�de borsa üyelerine ya da üyenin 
acentesi, ubesi gibi merkez d  te kilatlarna verilmi  emirlerin ve üyeye verilmi  emirlerin de 
üyeye verilmi  sayld n hükme ba lam tr. ubede ayr bir muhasebe tutuluyorsa ubeler, 
mü terileri için merkezden ayr bir seans takip formu düzenler ve mü terisinden aldklar emirleri 
merkeze topluca iletirler. Bu emirler, merkezde tutulan seans takip formuna ube adna kaydedilir. 

ube muhasebesi, merkezde tutuluyorsa gelen mü teri emirleri, ube seans takip formuna 
kaydedilir ve sra numarasna göre bu emirler merkeze aktarlr. Merkez, ubeden gelen emirleri 
kendi düzenledi i seans takip formuna bu maddedeki esaslar dahilinde mü teriler itibariyle 
kaydeder (Seri: V, No:46, m. 13, 13/A). Bu ekilde kaydedilen mü teri emirleri, yerine getirilmek 
üzere borsaya iletilir.  AYDIN,s.42. Toptan Sat lar Pazar�nn Kurulu  ve leyi  Esaslar 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_7/7_1_2_1_1_IMKB_yon.htm. MKB m. 28, son 
ziyaret tarihi 19.10.2009. 
 
672  Mü teri emrinde bulunmas gereken bilgiler: MKBY. m. 29�da düzenlenmi tir. Buna göre; 
emrin verildi i borsa üyesinin ad-soyad veya unvan, emir verenin ad-soyad ve adresi, emrin 
alm emri mi yoksa satm emri mi oldu u, satn alnacak veya satlacak menkul kymetin cinsi-
adeti varsa nominal de er tutar, emrin limitli mi yoksa serbest fiyatl m olarak verildi i, limitli 
emirlerde limit fiyat, varsa emrin geçerlilik süresi, emrin verildi i yer, tarih ve saat ve dakika, 
emrin borsa üyesi tarafndan alndktan sonra ilk seansta m yoksa geçerlilik süresi içinde uygun 
görece i bir seansta m borsaya intikal ettirilece i, mü teri emir numaras bulunmak zorundadr.  
Toptan Sat  Pazar� nn Kurulu  ve leyi  Esaslar, 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_7/7_1_2_1_1_IMKB_yon.htm. MKB m. 29. son 
ziyaret tarihi 19.10.2009. 
 
673 Kabul yaplan bir icaba kar lk muhatap tarafndan icab yapana yöneltilen ve akdi icaba 
uygun olarak meydana getirme arzusunu kesin olarak ifade eden irade beyandr. O UZMAN/ÖZ, 
Borçlar Genel, s. 57. 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_7/7_1_2_1_1_IMKB_yon.htm
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/bolum_7/7_1_2_1_1_IMKB_yon.htm
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      Borsada gerçekle en alm-satm sözle melerinde bedel ve miktar d ndaki 
sözle me ko ullar mevzuat tarafndan önceden belirlenmekte olup, icap ve kabul 
beyanlar sistem tarafndan otomatik olarak e le tirilmektedir675. Bu ekilde hisse 
senedi alm-satm sözle mesi kurmaya yönelik icap ve kabul iradeleri tek bir 
bilgisayar a nda toplanmakta ve mevzuatta belirlenen öncelik kural 
çerçevesinde676 icap ve kabulün e le tirilmesi, emir çe itleri de nazara alnarak 
sistem tarafndan gerçekle tirilmektedir. 
 
      HAAO�lk mü teri sfat ile emir verdi inde, çerçeve sözle meyi akdetti i 
arac kurum, emirleri borsaya iletir. MKB�da bir sürekli müzayede yöntemi (çok 
fiyat yöntemi)677 olan emirlerin kar la trlmas, yöntemi kullanlr. Buna göre bir 
hisse senedine ili kin olarak verilen alm satm emri teker teker kar la makta ve 
öncelik kuralna göre yerine getirilmektedir. Söz konusu emirler elektronik bir 
sistem içinde gerçekle mektedir678. Elektronik sistemin uyguland  piyasalarda 
alm-satm i lemlerine fiyat ve zaman önceli i679 kural uygulanr680. 

                                                                                                                                                         
 
674 Mü teri emirlerinin geçerlilik süresi;  Mü teri, emirlerinin geçerlilik süresini istedi i gibi 
belirleyebilir. E er emir için bir süre belirlenmi se bu süre içinde gerçekle meyen emir 
geçerlili ini yitirir. Süresi belirlenmi  emirler ise seans içinde verilmi  ise o seansta veya o gün, 
aksi takdirde takip eden ilk seans veya gün sonu için geçerlidir. Mü teri bu ekilde emirler için 
emrin verildi i tarihten ba lamak artyla sonrada süre belirleyebilir, süresi belirlenmi  emirde 
süre doldukça süreyi uzatabilir ( MKBY m. 31 ). 
 
675 Verilen bir emrin, kar  bir edim tarafndan kar lanmas srasnda, sistemin uyguland  bir 
takm i lem kurallar vardr. Hisse senedi almak ya da satmak isteyen üye arac kurum temsilcisi 
bir emrin içermesi gereken tüm bilgileri bilgisayar aracl  ile sisteme aktarr. lemler hisse 
senetleri piyasas için belirlenen öncelik kuralna uygun ekilde sistem tarafndan otomatik olarak 
gerçekle tirilir. TSPAB Hisse, s. 11. 
 
676 Hisse Senetleri Piyasasnda geçerli olan zaman önceli i ve fiyat önceli i kurallarna ili kin 
ayrntl bilgi için, TSPAKB, Hisse, s. 12. 
 
677 Sisteme gönderilen al  sat  emirlerinin seans boyunca farkl fiyat seviyelerinde e le ebilmesi, 
dolaysyla ayn seans içinde farkl i lem fiyatlarnn olu mas nedeniyle bu yönteme �Sürekli 
Müzayede- Çok Fiyat Yöntemi� denir. Bu yöntemde emirlerin sisteme girildi i anda kar  
taraftaki (örne in al  emri giriliyorsa sat  taraf) emirler sistem tarafndan kontrol edilerek girilen 
emrin fiyat kar  tarafta beklemekte olan emir fiyatlaryla kesi iyorsa hemen i lem gerçekle tirilir. 
TSPAB Hisse, s.15 
 
678 1994 ylndan sonra emir iletiminde Elektronik Alm Satm (ExAPI) sistemine geçildi. 

lemlerin elektronik ortamda gerçekle mesini sa layabilmek için28.4.2000 tarihinden itibaren 
Disketle Emir letimi ve 26.12.2001 tarih ve 166 Genelgesiyle 4.1.2002 tarihinden itibaren ExAPI 
yöntemi ile elektronik emir i lem yöntemi kullanlmaya ba land. Böylece emirler elektronik 
ortamda sürekli müzayede ortamnda zaman ve fiyat öncelikleri dikkate alnarak sistemde 
e le mekte, i lemlere ili kin bilgiler ekrandan izlenmektedir. TSPAKB Hisse, s. 35. 
 
679 Fiyat Önceli i; daha dü ük fiyatl sat  emirlerinin, yüksek fiyatl sat  emirlerinden; daha 
yüksek fiyatl alm emirlerinin, dü ük fiyatl alm emirlerinden önce i lem görmesini sa layan 
öncelik kuraldr. Zaman Önceli i; girilen emirlerde fiyat e itli i olmas halinde, sisteme zaman 
açsndan daha önce kaydedilen emrin daha önce i lem görmesinin sa layan öncelik kuraldr. 
TSPAKB Hisse, s. 12. 
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      B. MKB�de Alm-Satma Araclk Sözle mesinin fasyla  
           Hisse Devrinin Gerçekle mesi 
 
      1.Genel Olarak 
 
      Borsada alm-satm emirlerinin e le mesi ile hisselerin taahhüt safhas 
tamamlanmaktadr. Hisse alm-satm sözle mesinden do an edimler, i lemlerin 
takasnn tamamlanmas ile yerine getirilmektedir. Buna göre, sözle menin 
tasarruf safhasnn gerçekle ebilmesi için, arac kurumun alm  oldu u hisselerin 
bedelini, satcya ödemesi ve buna kar lk da arac kurumun satm  oldu u 
hisselerin devrini, alcya geçirmesi gerekir. 
 
      Mevcut sistemde, sözle menin kuruldu u gün T olarak kabul edilmektedir681. 
Sözle menin kurulu undan iki gün sonra (T+2 gün) i lemlerin takas 
gerçekle mektedir682. Bu ekilde de sözle menin tasarruf a amas 
tamamlanmaktadr. 
 
      Borsada hisse alm-satm i lemleri bakmndan takas ile arac kurumlarn ayn 
cins menkul kymetten hem alm, hem de satm yapmalar halinde takas 
merkezine sadece aradaki fark teslim etmeleri veya takas merkezinden bu fark 
teslim almalar kastedilmektedir683. Bu çerçevede, Borsa�da hisse alm-satm 
sözle mesinin ifasn olu turan takas, arac kurumlar baznda 
gerçekle tirilmektedir. Arac kurum ile Takasbank arasnda netle tirme ve tasfiye 
yapldktan sonra, arac kurumlar, araclk sözle mesinden kaynaklanan elde 
edilen varlklar teslim borçlar gere i sözle me baznda elde ettikleri hisseyi veya 
nakdi yatrmc hesaplarna yanstmakta, yatrmclar da yine araclk 
sözle mesinden kaynaklanan borçlar gere i arac kurumu yüklenmi 684 oldu u 
borçtan kurtarma amacyla ödemeleri kar lamaktadrlar685. Bu ekilde hissenin 
devri için i lemler ba lamaktadr. Hissenin devri kaydi sistemle gerçekle ir. 
 
      Mevcut durumda MKB Hisse Senedi Piyasas�nda sadece kaydile tirilmi  
hisse senetleri i lem görebildi inden, takas i lemleri arac kurulu larn MKK 
nezdindeki saklama hesaplar üzerinden zilyetli in havalesi yoluyla 
sonuçlandrlmaktadr686. Nitekim, bankaclk uygulamasnda eski zamanlardan 

                                                                                                                                                         
680 TSPAKB, Hisse, s. 35. 
 
681  MKB, Hisse, s. 7. 
 
682  MKB, Hisse, s. 7. 
 
683 ÇET N, Borsa s. 49. 
 
684  MKB, Hisse, s. 6. 
 
685 ÇET N, Borsa s. 54. 
 
686 TSPAKB, Takas, s. 18. 
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beri, bankada saklanan menkul kymetlerin maliki tarafndan satlmas halinde, 
zilyetli in havalesi yoluyla devredilece i esas benimsenmi tir687. Bu yöntem, 
kaydi kymetli evrak i lemlerini de kolayla trmakta; senetler mekanik okuyucular 
tarafndan okunarak zilyetli in havalesi i lemleri bilgisayarlar vastasyla 
gerekle tirilmektedir. Buna göre, sözle menin tasarruf a amasn olu turan takas 
i lemi, Takasbank ile MKK�nn rol oynad  merkezi kaydi takas sistemi 
vastasyla gerçekle tirilmektedir688. 
 
      2. Sözle menin fasnda Takasbankn levi 
 
      Borsada alnp satlan hisselerin ve bunlarn bedellerinin teslim yeri takas 
merkezidir689. 
 
      MKB�nin ilk kez faaliyete geçti i dönemde (Aralk 1985) Borsada 
gerçekle tirilen i lemlerin takas, Borsa d nda arac kurumlarca yerine 
getirilirken, daha sonra Borsa bünyesinde kurulan bir müdürlük nezdinde yerine 
getirilmi , A ustos 1990 tarihinde ise Borsada gerçekle en i lemlerin takas ve 
saklanmas görevi MKB ve üyelerinin ortakl  ile kurulan Takas ve Saklama 
A. .�ye verilmi tir690. 23.3.1995 tarih ve 22236 sayl R.G.�de yaymlanan 
Bakanlar Kurulu�nun 26.1.1995 tarih ve 95/6551 sayl kararna istinaden, SPK, 
Bankaclk Kanunu ve ilgili mevzuat hükümleri çerçevesinde faaliyette bulunmak 
üzere bir yatrm bankas olan Takasbank kurulmu , bu tarihten sonra Borsada 
gerçekle en alm-satm i lemlerinin takas ve saklanmas Takasbank tarafndan 
yerine getirilmi tir691. 
 
      Kaydile tirme öncesinde Takasbank menkul kymetlerin saklanmas hizmetini 
de görmekteydi. Saklama sözle mesinin hükümlerinin usulsüz tevdi692 ve ardiye 

                                                 
687 ÜLGEN/HELVACI/KEND GELEN/KAYA, Kymetli, s. 30. 
 
688  MKB, Hisse, s. 6. 
 
689 MKB,  Hisse, s. 5; YASAMAN, Borsas, s. 166. 
 
690 TSPAKB, Takas, s. 22.  
 
691 MKB, Hisse, s. 5.  
 
692 Usulsüz tevdi: Borçlar kanununun 91. maddesine göre �Alacakl mütemerrit oldu u taktirde 
borçlu hasar ve masraflar alacaklya ait olmak üzere verece i eyi tevdi ederek borcundan beraat 
edebilir. Fakat ticari e ya hâkimin karar olmakszn dahi bir ardiyeye tevdi edilebilir. Ancak 
verme borçlarnda söz konusu olabilecek bir imkândr. Maln nereye tevdi edilece ini ifa 
mahallindeki hâkim tayin edecektir. Verme borçlarnda da ancak tevdii mümkün olan mallar tevdi 
edilebilir ve en çok, para borçlarnda ve kymetli evrakta tevdie ba vurulur. Umumiyetle menkul 
mallar tevdii edilebilir. Fakat kymetli evrak niteli i ta mayan borç senetlerinin tevdi borç 
münasebetine etki yapamyaca  için tevdi edilmeleri söz konusu olamaz. Ancak, borçlunun 
gerçek alacakly bilmesine ra men, alaca  devralan yahut çe itli devralanlar arasndaki ihtilaf 
gerekçe yaparak tevdide bulunmas, onu borçtan kurtarmaz. Zira bu ekilde yaplan tevdi usulüne 
uygun de ildir. O UZMAN/ÖZ, Borçlar Genel, s. 286-287. 
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sözle mesine693 ili kin hükümlere göre belirlenece i esas kabul edilmekteydi. 
Bununla birlikte, takasa ili kin i levin de vekâlet sözle mesinin unsurlarn 
ta mas nedeniyle arac kurumlar ile Takasbank arasndaki sözle menin karma 
akit niteli i ta d  savunulmaktayd694. Kaydile tirme sonrasnda, Takasbankn 
saklama fonksiyonunun ortadan kalkm tr. Bununla birlikte Takasbankla alm-
satm sözle mesinin taraflarnn temsilcisi konumunda olan arac kurumlar 
arasndaki ili kinin alt vekâlet ili kisi olarak nitelendirilmesi gerekmektedir. 
Nitekim, BK�nn 390. maddesinin 3. fkras ile müvekkilin rzas, örf gere ince 
i in ba kasna gördürülmesi imkan bulunmas ve halin gerekleri nedeniyle i in 
ba kasna gördürülmesinin zorunlu oldu u hallerde, vekilin i  görme edimini 
üçüncü bir ki iye yaptrma imkannn bulundu u belirtilmi tir695. Borsa�da 
gerçekle tirilen hisse senedi alm-satm i lemlerinin ifas, Takasbank ve MKK 
tarafndan i letilen entegre bir sistemle sa lanmakta oldu undan, yatrmclar 
temsilen arac kurumlarn ifa i lemlerini yürütebilmesi mevzuat uyarnca mümkün 
bulunmamaktadr. Dolaysyla halin icab gere i arac kurumlarn takas i ini 
Takasbank�a gördürmeleri zarureti bulunmaktadr. 
 
      Konuya ili kin olarak, Seri: IV, No:28 sayl �Kaydile tirilen Sermaye 
Piyasas Araçlarna li kin Kaytlarn Tutulmasnn Usul ve Esaslar Hakknda 
Tebli � (Seri:IV, No:28 sayl Tebli )�in 12. maddesinde yer alan düzenlemede 
de yetkili takas ve saklama kurulu unun hesaplarndan olan takas hesabnn vekil 
sfatyla arac kurumlarn i lemlerini gerçekle tirme amacyla, havuz hesabnn ise 
hesap sahibinin vekili sfatyla takas i lemlerini gerçekle tirme amacyla 
kullanld  açkça ifade edilmi tir. 
 
      3. Hisse Senetleri Piyasasnda Takas Ko ullar 
 
      a. Net bakiye/Netle tirme 
 
      Arac kurulu larn, iki seans süresince gerçekle tirilen i lemlerinde, hisse 
baznda ve toplam YTL olarak netle tirme yaplr. Ayn tarihli iki seans süresince, 
bir hisse senedinin hem sat , hem de al  i lemi yapan arac kurulu , sat  toplam 
al  toplamna mahsup edilerek çkan net bakiyeye göre söz konusu hisse 
senedinden takasa al  ve sat larnn bedelleri ise genel olarak netle tirilir ve 
arac kurulu un al  tutarlar fazla ise takasa borçlu, sat  tutarlar fazla ise 

                                                 
693 Ardiye sözle mesi: Ödünç verme sözle meleri, bir eyin kullanlmasnn, kural olarak ivazsz 
surette devrine yönelen akitlerdir. BK. M. 299�a göre �âriyet, bir akittir ki onunla âriyet veren, bir 
eyin bedava kullanlmasn âriyet alana brakmak ve alan dahi o eyi kullandktan sonra geri 

vermekle mükellef olur. Kymetli evrakn rehnedilmek üzere, özellikle hisse senetlerinin anonim 
ortaklk yönetim kurulu üyesinin hisse senedi tevdi yükümlülü ünü yerine getirmek üzere (TK 
m.313/f.II) âriyet verilmesi de uygulamada rastlanan hallerdendir.  TANDO AN, Borçlar Özel, 
s.287-289.  
 
694  MANAVGAT, Merkezi, s. 131-132. 
 
695 YAVUZ, s. 414 vd. 
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takastan alacakl olur. Günlük netle tirme uygulanr. Günler arasnda yükümlülük 
ve alacak geçi i mümkün de ildir696. 
 
      b. Teslim Kar l  Ödeme 
 
      Arac kurulu lar takas merkezine olan borçlarn kapatmadkça takastan olan 
alacaklar kendilerine ödenmez. Borcun ksmen kapatlmas halinde alacak, 
kapatlan borca orantl olarak ödenir. Arac kurulu larn takas borçlar 
kar l nda alacaklarna bloke konmas en likitten en az likide do ru, borçlarn 
kapatlmas durumunda blokelerin kaldrlmas da en az likitten en likide do ru 
gerçekle tirilir. Hisse senetleri için uygulanan likidite sras; Ulusal Pazar ( MKB 
100 Endeksi ), Ulusal Pazar (Endeks d ), kinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi 
Pazar ve Gözalt Pazar eklindedir697. 
 
      c. Kaydi Takas 
 
      Takasa olan para borçlar ile takastan olan para alacaklar hesaben ödenir. 
Takasa olan kymet borçlar arac kurulu larca mü teri hesaplarndan virman 
(borç kapatma) suretiyle kapatlr. Arac kurulu larn takastan olan alacaklar ise 
saklama hesaplarna virman (alacak aktarm) suretiyle aktarlr. Takas hesaplarna 
fiziken kymet tevdiat veya takas hesaplarndan fiziken kymet teslimi mümkün 
de ildir698. 
 

            d. Merkezi Takas 
 
      Borsa Yönetim Kurulu�nca kapsam d nda tutulanlar hariç, bütün Borsa 
i lemlerinin takasnn Takas Merkezi�nde yaplmas zorunludur699. 
 
      
      e.  Ayn Gün Valörlü Ödeme 
      
      Prensip olarak takas gününde takas borcunu kapatan arac kurulu lar, ayn gün 
içinde takas alacaklarn alrlar700.  
 
 

  
                                                 

696 MKB, E itim Seti, Hisse Senedi Takas lemleri, s. 6; MKB, Hisse Senetleri Piyasas Takas 
lemleri Uygulama Esaslar, s. 1; http://www.takasbank.com.tr/userfiles/documents/h_siyah.pdf. 

son eri im tarihi 19.10.2009, s. 1. 
 
697  MKB, Takas, s. 1. 
 
698  MKB, Hisse, s. 6.  
 
699  MKB, Takas, s. 1. 
 
700 MKB, Hisse, s. 6. 
 

http://www.takasbank.com.tr/userfiles/documents/h_siyah.pdf
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            C. MKB kinci El Piyasasnda Gerçekle en Hisse Devrinde  
           Takas Süreci 
 
      Seri: IV, No:28 sayl Tebli  ve MKK lke ve Kurallar çerçevesinde, takas 
sürecinde gerçekle tirilen i lemler i lem gününden ba lamak üzere a a da 
incelenmi tir. 
 
      1. T Günü lemleri 
 
      MKB�den i lem gününde, online olarak alnan sözle me bilgileri ile üye 
baznda ve mü teri detayl netle tirme Takasbank sisteminde yaplarak mü teri 
detaynda olu turulan net borç/ alacak bilgileri, T günü ak amnda Takasbank 
sisteminde MKK sistemine transfer edilir701. 
 
      MKK�ya gönderilen mü teri detaynda borç alacak bilgileri, MKK sisteminde 
mü teri hesap kontrolleri yapldktan sonra, hata kodlaryla birlikte Takasbank 
sistemine aktarlr. MKK�dan gelen bu bilgilere göre üye ve mü teri alt hesab 
detaynda olu turulan netle me sonuçlar T günü, Takasbank üye ekranlarna 
yanstlr. Arac kurumlar, söz konusu bilgileri i lem günü (T) takas ekranlarndan 
izleyebilir ve herhangi bir yanl lk tespit etmeleri halinde düzeltme i lemlerini 
T+1 günü Borsaya bildirirler702. 
 
      MKK sisteminde, Arac Kurum onayna ba l olarak yatrmc Baznda 
netle tirme bilgileri do rultusunda; sat  yapm  olan ve bu nedenle T+2 günü 
kymet teslim yükümlülü ü bulunan yatrmc hesaplarnda yer alan kymetlere, 
net borç miktar kadar Takas amaçl virman blokaj talimatlar olu turularak 
mevcut bakiyeler için blokaj i lemi yaplr. Yeterli bakiye olmayan borçlu 
hesaplar için de hesaba kymet geldikçe, takas borcu miktarna ula ncaya kadar 
blokaj i lemi otomatik gerçekle tirilir. Ayn ekilde, alacakl yatrmc bilgileri 
do rultusunda arac kurum takas havuzlarndan yatrmc hesaplar yönünde T+2 
valörlü alacak talimatlar olu turulur. Alm satm netle mi  i lem bilgileri 
Takasbank ve MKK ekranlarndan üyelerce raporlanabilir703.   
 
      2. T+1 Günü lemleri 
 
      T günü netle tirilmi  ve MKK tarafndan mü teri hesap durumlar kontrol 
edilmi  kaytlar, Takasbank üye ekranlarna yanstlr ve arac kurumlar i lem 
bilgilerini söz konusu kaytlar üzerinden kontrol ederler704. 
 

                                                 
701 MKB, Hisse, s. 7. 
 
702 TSPAKB, Takas, s. 24. 
 
703 MKB, Hisse, s. 7. 
 
704 MKB, Hisse, s. 8. 
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      Üyeler, herhangi bir hata tespit etmeleri durumunda T+1 saat 17:00�ye kadar 
hatal sözle me ile ilgili düzeltme taleplerini MKB�ye bildirirler. T+1 günü 
MKB�ye iletilen düzeltme taleplerinin Takasbank�a transfer edilmesi ile 

Takasbank sisteminde yeniden mü teri detayl netle tirme yaplr. T gününde 
yaplan netle tirme sonuçlar ile düzeltmelerden sonra yaplan netle tirme 
sonuçlarnn kar la trlmas ile elde edilen farklar, MKK�ya bildirilir705. 
 
      MKK sisteminde, Takasbank tarafndan gönderilen fark dosyasna istinaden, 
T gününde gerçekle tirilen takas amaçl virman blokaj i lemleri ile talimat 
i lemlerinde gerekli güncelleme yaplr. T gününde yaplan kontroller tekrar 
yaplarak Takasbank sistemine gönderilir. MKK�dan gelen bu bilgilere göre, üye 
ve mü teri alt hesab detaynda olu turulan netle tirme sonuçlar, Takasbank üye 
ekranlarna yanstlr706.  
 
      3. T+2 Günü lemleri 
 
      Seri: IV, No: 28 sayl Tebli �in 15. maddesinin 2. ve 3. fkralar uyarnca 
takas günü, takas yükümlülü ünün yerine getirilmesini teminen sat  yaplan 
hisseler, arac kurulu lar tarafndan yatrmc hesaplarndan arac kurulu  havuz 
hesaplarna aktarlmakta, bu hesaplarda bulunan kaydi hisselerin takas havuz 
hesabna aktarlmas ile söz konusu arac kurulu un hisse senedi takas borcu 
kapanmaktadr. Takas alacaklar da, Takasbank tarafndan, takas havuz  
hesabndan ilgili arac kurulu  havuz hesabna aktarlmakta ve arac kurulu larca 
yatrmc hesaplarna da tlmaktadr. 
 
      Takasn gerçekle tirilece i günü ifade eden T+2 günündeki takas süreci, hisse 
senedi ve nakit takas bakmndan ileride ayr ayr incelenmi tir. 
 
      a. Hisse Senedi Borcunun Kapatlmas 
 
      Takas i lemleri, MKK nezdinde açlan Takasbank Takas Havuz Hesab 
üzerinden yaplr. MKK, Takasbanka MKK nezdindeki Takas Havuz Hesab 
hareketlerini e  zamanl olarak iletir. Takas günü, MKK sisteminde sat  yapm  
yatrmc hesaplarndan sat  yaplan kymetler takas amaçl virman blokaj 
hesaplarndan arac kurumun takas havuz hesabna aktarlr. Arac kurum takas 
havuzuna aktarlan kymetler ile, arac kurumun takas borcunun kapanmas amac 
ile MKK sisteminde takas i lemleri için açlm  olan Takasbank Takas Havuz 
Hesab�na aktarm i lemleri ve kurum içi takas amaçl alacakl mü teri 
hesaplarna virman i lemleri arac kurumun onay ile MKK sistemi tarafndan 
otomatik olarak yaplr. Takasbank Takas Havuz Hesabna aktarlan kymetler 
için MKK sisteminden elektronik mesaj ile Takasbank sistemine bilgi gönderirler 
ve Takasbank sisteminden arac kurumun takas borcu kapatlr707. 

                                                 
705 MKB, Hisse, s. 8. 
 
706 MKB, Hisse, s. 8. 
 
707TSPAKB, Takas, s. 24. 
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      T günü i lemlerinden dolay T+2 günü (i lemi izleyen ikinci i  günü) takasa 
hisse senedi borcu olan arac kurulu lar borçlarn ilgili mü teri hesabndan 
öncelikle arac kurumun takas havuz hesabna ve buradan da Takasbank Takas 
Havuz Hesabna aktarm yaparak kapatlabilirler. Hisse senetleri mü teri 
hesabnda mevcut de il ise sat  yaplm  hisse senetleri, fiziki teslim ya da ba ka 
bir kurum hesabndan virman yoluyla mü teri hesabna aktarlr ve mü teri 
hesabndan borcu kapatlr708. 
 
      b. Hisse Senedi Alacaklarnn Da lm 
 
      Kapatlan takas borçlar kar l nda teslim kar l  ödeme ilkesi 
çerçevesinde, borç-bloke dengesi korunarak, takas alacaklar serbestle tirilir ve 
takas havuz hesaplarnn bakiye durumlarna ba l olarak, menkul kymet alacak 
da tm için MKK sistemine gerçek zamanl elektronik alacak da tm mesaj 
gönderilir. MKK sisteminde alacaklar öncelikle Takasbank Takas Havuz 
Hesabndan arac kurum takas havuz hesabna, buradan da alacakl mü teri 
hesaplarna aktarlr. Alacaklar, MKK sisteminde T+0 ak am olu turulmu  ve 
T+1 günü ak am güncellenmi  olan alacak talimatlar dikkate alnarak mü teri 
hesaplarna aktarlr709.  
 
      Borç kapatma i lemi sonucunda serbestle en alacak kar l nn, Takasbank 
Havuz Hesabnda bulunmamas durumunda, kymet baznda alacak sras 
olu turulur. Alacak srasnn olu turulmasnda, ilgili alaca n serbestle mesini 
sa layan borç kapatma i leminin Takasbank sisteminde yapld  saat dikkate 
alnr710.  
 
      c. Nakit Borçlarnn Kapatlmas 
 
      Arac kurumlar hisse senedi i lemlerinden do an nakit yükümlülüklerini, 
takas ekranlarnda bulunan nakit borç kapatma ekranndan borç kapatma i lemi 
ile, hisse senedi takas borcu (22-1 nolu) hesabna arac kurumlar aras virman 
yapma ya da EFT gönderme ve Türkiye  Bankas A. . Borsa ubesi nezdindeki 
7002 nolu hesaba nakit yatrma711 yollarndan birini veya birkaçn kullanarak 
yerine getirebilmektedir712. Türkiye  Bankas A. . Borsa ubesi nezdindeki 
7002 nolu hesaba yatrlan nakitlerin Takasbank sisteminde i leme alnmas için 
Türkiye  Bankas A. . tarafndan 7002 nolu hesaptan Takasbank nezdindeki 
hisse senedi borç hesabna EFT ile gönderilmesi gerekmektedir. Türkiye  

                                                                                                                                                         
 
708  MKB, Takas Esaslar, s. 2. 
 
709 TSPAKB, Takas, s. 23. 
 
710 MKB, Takas, s. 3. 
 
711 MKB, Takas, s. 3. 
 
712 ÇET N, Borsa, s. 53. 
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Bankas A. .tarafndan gönderilen EFT�lerin hisse senedi takas borcu hesab olan 
22-1 nolu hesaba giri i gerçekle tikten sonra üyenin borcu kapanmakta ve bloke 
tutulan alacaklarn blokajlarnn Nakit borçlarnn takas süresi içerisinde 
kapatlabilmesi için nakit yatrma i leminin saat 14:30�a kadar yaplmas, takas 
merkezine kar  borçlu olan arac kurulu larn ba ka bir bankadan EFT yoluyla 
takas süresi içerisinde borçlarn kapatabilmeleri için ise en geç saat 16:00�a kadar 
i lemin gerçekle mesi gerekmektedir. Hisse senedi borç hesabna EFT ile 
gönderilen i lemlerde, TCMB nezdindeki Takasbank hesabna geçi  saati dikkate 
alnmaktadr713. 
 
      Arac kurulu larn, gerek kendi hesaplarndan, gerekse ba ka arac 
kurulu larn hesaplarndan yaplan virman yoluyla borçlarn kapatabilmeleri için 
virman talimatlarnn en geç saat 16:00�a kadar Takasbanka verilmesi ve hesap 
bakiyelerinin de virman yaplacak miktar için yeterli olmas; arac kurulu larn, 
MKB Hisse Senedi Piyasas i lemlerinden do an borçlarn, MKB Tahvil ve 

Bono Piyasas, Borsa Para Piyasas i lemleri gibi di er piyasalardan olan 
alacaklarnn mahsubu yoluyla kapatabilmeleri için ise mahsup talimatlarn 
Tahvil Piyasas için en geç saat 14:30�a kadar, Borsa Para Piyasas için ise saat 
15:45�e kadar    Takasbank sistemine girmeleri gerekmektedir714. 
 
      d. Nakit Alacaklarnn Da tm 
 
      Nakit borçlarnn kapatlmas bakmndan öngörülen yollardan biriyle hisse 
senedi borç hesabna gelen nakitler için geli  srasna göre otomatik olarak sistem 
tarafndan borç kapatma i lemi yaplmakta ve borç kapatma i lemi ile takas 
havuzuna aktarlan her tutar için, yine otomatik olarak alacak aktarm program 
ile nakit alacaklar serbestle en üyeler için, serbestle me srasna göre takas 
alacaklar serbest cari hesaplarna aktarlmaktadr. Serbestle me sras için 
yukarda belirtilen yollardan her birinde nakdin hisse senedi nakit borcu hesabna 
geli  saati dikkate alnmaktadr715. 
 
      MKB tarafndan, nakit takas i lemlerini hzlandrmak amacyla Garanti Fonu 
ad altnda bir fon olu turulmu tur ( MKB Yönetmeli i, m. 34). Bu Fon, 
MKB�nin kurulu ta aktarm  oldu u tutara nakit temerrüt cezalarnn 

aktarlmasndan ve bu tutarlarn nemasndan olu maktadr. Garanti fonu, her takas 
gününde nakit takas i lemleri için takas havuz hesabna alnmakta ve gün 
sonunda tüm nakit borçlar kapatldktan sonra fon/ortaklk hesabna iade 
edilmektedir716. 
 

                                                 
713 MKB, Takas Esaslar, s. 4. 
 
714 TSPAKB, Takas, s. 34. 
 
715 ÇET N, Borsa, s. 53. 
 
716 MKB, Takas, s. 5. 
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      Takasa olan nakit yükümlülü ünü yerine getirmeyen bir ya da birden fazla 
arac kurulu  oldu unda ve bu tutarn Garanti Fonu�ndan kar lanamayan ksm 
kadar alacakl olan arac kurulu lara ödeme yaplamayaca ndan, 
ma duriyetlerinin kaldrlmasnda ve alacak da tm sras olu turulmasnda bu 
saat dikkate alnmaktadr. Ma duriyetin önlenmesi için Takasbankn 
yükümlülü ünü yerine getirmeyen arac kurulu lardan tahsil etti i temerrüt 
cezasndan kar  üyelere ma duriyet ödemesi yaplmaktadr717. 
 
      Arac kurulu larn nakit alacaklar, Takasbank nezdindeki serbest cari 
hesaplarna alacak kaydedilmekte, arac kurulu lar, serbest cari hesaplarna alacak 
olarak geçen tutarlar nakden, EFT ile ba ka bir bankaya, Takasbank nezdindeki 
ba ka bir hesaba aktarabilmekte veya di er piyasalardan olan borçlarna mahsup 
edebilmektedir718. 
 
      Arac kurulu lar serbest cari hesaplarna aktarlan takas alacaklarn 
Takasbank�tan fiziki olarak çekmek isterlerse, bu taleplerini en geç saat 13:30�a 
kadar Takasbank�a iletmeleri gerekmektedir. EFT ile ba ka bir bankaya aktarm 
yapmak isteyen arac kurulu lar Takasbank Elektronik Transfer Sistemi üyesi 
de illerse, EFT talimatlarn en geç saat 16:00�a kadar kendi modemlerinden 
girebilmektedir. Bu i lemi son do rulama saati 16:45�tir. Takasbank Elektronik 
Transfer Sistemi üyesi olan arac kurulu larn ise EFT i lemlerini en geç saat 
16:45�e kadar girmeleri ve ayn zamanda do rulamalar gerekmektedir. 16:45 ile 
17:00 arasnda girilmi  olan EFT talimatlar ise ancak gecikme bedelinin 
ödenmesi artyla gerçekle tirilmektedir719. 
 
      Bunlar d nda, Takasbank nezdindeki ba ka bir hesaba aktarm yolunda arac 
kurulu lar, bu hususa taalluk eden talimatlarn en geç saat 17:30�a kadar 
Takasbank Operasyon Merkezi�ne iletmek zorundadr. Bununla birlikte, bu 
i lemleri kendi ofislerindeki takas terminallerinden de yapabilmektedirler. MKB 
Hisse Senedi Piyasas�ndan do an alacaklarn MKB Tahvil ve Bono 
Piyasasndan ya da Borsa Para Piyasasndan do an borçlarna mahsup etmek 
isteyen arac kurulu larn ise, mahsup talimatlarn MKB Tahvil ve Bono 
Piyasas için en geç 14:30, Borsa Para Piyasas için ise 15:45�e kadar Takasbank 
sistemine girmeleri gerekmektedir720. 
 
 
 
 

                                                 
717 TSPAKB, Takas, s. 35. 
 
718 ÇET N, Borsa, s. 53. 
 
719 TSPAKB, Takas, s. 35. 
 
720 MKB, Takas, s. 4 
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      III. MKB�DE H SSELER N HALKA ARZ ED LMEKS Z N  
            TAHS SL  SATI I LE DEVR  
 
      A. Tahsisli Sat  Kavram 
 
      1. Genel Olarak Tahsisli Sat  
 
      SPK m.3/I göre;721 �Halka arz edilmeksizin sat � eklinde ifade edilen sat  
türünün uygulamada kullanlan kar l  �Tahsisli sat � ifadesidir.  Bu sat  
türünün halka arz yolu ile sat tan fark; sermaye piyasas araçlarnn halka 
satlmayp, do rudan belirli bireysel ya da kurumsal yatrmclara tahsis 
edilmesidir. O nedenle burada teknik anlamda bir halka arz yoktur. Halka arz 
edilmeksizin sat a konu sermaye piyasas araçlarnn alclar, araçlarn Kurula 
kaydndan önce bellidir.  
  

            2.  Tahsisli Sat la Hisse Devri 
 
      Seri: I, No:26 sayl Tebli  m.3 hisse senetleri açsndan tahsisli sat ; 
�Sermaye artrmlarnda artrlan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile 
mevcut hisse senetlerin, hissedarlarnca halka arz edilmeyerek, do rudan 
d arya yerle ik ki ilere, kayt öncesi belirlenmi  yurt içinde yerle ik ki ilere 
tahsisli olarak veya Borsa�nn ilgili pazarnda toptan sat n� ifade etti ini 
belirtmi tir. Tebli �in �Tahsisli Sat lar� ba l n ta yan 10.maddesinde722 ; yeni 
hisse alma haklar kstlanarak tahsisli sat  yaplabilmesi için, tahsisli sat  
esaslarnn, esas sermaye sisteminde genel kurulca, kaytl sermaye sisteminde 
(esas sözle eme ile yetkili klnm a) yönetim kurulunca karara ba lanmas 
gerekir. Yurt içinde tahsisli sat  durumunda sat a kayda alma tarihinden itibaren 
15 gün içinde ba lanmas ve sat  i lemlerinin bir hafta içinde tamamlanmas 
zorunludur. Hisse senetleri borsada i lem gören ortaklarn tahsisli olarak 
gerçekle tirecekleri sat  borsann toptan sat lar pazarnda gerçekle tirilmesi 
zorunludur. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
721 3794sayl kanunla de i ik. 
 
722 Seri: I, No: 29 sayl Tebli  ile de i ik. 
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      B. MKB�de Toptan Sat lar Pazarnda Hisselerin Senetlerinin  
          Devri 
 
      1. Genel Olarak Toptan Sat lar Pazar 
 
      1.2.2006 tarih ve 246 sayl Toptan Sat lar Pazarnn Kurulu  ve leyi  
Esaslar Genelgesi723, MKB Yönetmeli i�nin 27.maddesi MKB Hisse senetleri 
piyasas yönetmeli inin 28. ve MKB Kotasyon Yönetmeli inin 6. maddesine 
dayanlarak çkarlm tr724.   
 
      MKB�de Toptan Sat lar Pazar�nn (TSP) olu turulmasndaki amaç, önceden 
alclar belirli olan veya olmayan belirli bir miktarn üzerindeki hisse senedi 
i lemlerinin Borsa�da güven ve effaflk ortamnda, organize bir piyasada 
gerçekle tirilmesini sa lamaktr725. 
 
      2. Toptan Sat lar Pazarnda Hissenin Sat  Yoluyla Devri 
 
      Hisse senetleri borsada i lem gören726, ve görmeyen727, ortaklarn i lemleri 
Borsa Ba kanl �nca uygun görmesi halinde TSP gerçekle ir. TSP�da sat  
ba vurular i lem yaplmasnn talep dildi i tarihten asgari 2 i  günü içinde Borsa 
Ba kanl na gerekli tüm bilgi ve belgelerle728 birlikte tam olarak yaplr. 

                                                 
723 http://www.imkb.gov.tr.../toptan_satuler_pazar_i leyi _esas_ve_basvurubelgeleri.sfb.ashx. 
son eri im tarihi 19.10.2009. 
 
724 TSP�nn Kurulu  ve leyi  Esaslar, m. 1. 
 
725 TSP�nn Kurulu  ve leyi  Esaslar, m. 2. 
 
726    Sermaye artrm yoluyla ihraç edilecek hisse senetlerinin veya bunlar temsil eden 
belgelerinin,   Mevcut ortaklarnn sahip olduklar hisse senetlerinin veya bunlar temsil eden 
belgelerinin, önceden belirli olan veya olmayan alclara, tahsisli veya toplu olarak sat , 
TSPAKB, Hisse, s. 89. 
 
727 Hisse Senetleri Borsa�da lem Görmeyen irketlerden; özelle tirme kapsamnda veya 
programnda bulunan irketler ile kamu kurum ve kurulu larnn sahip oldu u irket hisse 
senetlerinin veya hisselerin sat . 
 
728 Genelge�nin III. Maddesi ( I) No�lu Bendi Kapsamnda Yaplan Ba vurularda stenecek 
Belgeler: 
 
   a.Taraflar ile i leme araclk yapacak arac kurum / kurumlar arasnda varsa yaplan  
     �Araclk Sözle mesi� yoksa  alm- satm emri; 
 
   b.Taraflar tüzel ki i iseler, varsa söz konusu tüzel ki ilerin yetkili organlarca alnan  
      kararlarn bir örne i ve   yetkililerin imza sirküleri, 
 
   c.Sat , Sermaye Piyasas mevzuat çerçevesinde halka arz niteli inde ise, Sermaye  
      Piyasas Kurulu�nda alnan kayt belgesi, onayl izahname ve halka arz sirküleri, 
 

http://www.imkb.gov.tr.../toptan_satuler_pazar
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      Hisse senetleri Borsada i lem gören irketlerin hisse senetlerinin TSP�de 
sat nda asgari i lem miktar ilgili hisse senedi için geçerli özel emir miktarndan 
az olamaz. TSP�de yaplacak sat larda i lem fiyatnn729 �gerçekçi fiyat�730 

                                                                                                                                                         
   d.Sat  talebinde bulunanlarn, sahip olduklar ve sat a sunduklar paylarn nominal tutar ve 
ayrntl dökümünü gösteren liste ve satlacak hisse senetleri üzerinde devir veya sat  engelleyici 
rehin, haciz, teminat v.b.  herhangi bir kayt olup olmad na ili kin beyan, 
 

e.Hisse senetlerinin SPK düzenlemelerine göre Merkezi Kayt Kurulu u A. .�ne (MKK) 
      depo edildi ine ili kin MKK�dan alnan saklama belgesi, 
 
   f.Takas lemlerinin Takasbank ve MKK�da / Takasbank ve MKK d nda gerçekle tirilece ine 
ili kin açklama, Takasbank ve MKK d nda gerçekle tirilecek ise alc ve satc taraflarn 
ibranameleri ( Ek:3), 
 
   g.TSP�nda Sat  Formu ( Örne i Ek:2�de yer almaktadr. Formun ekli ve içeri i Borsa 
Ba kanl nca de i tirilebilir.) 
 
   .Sat  fiyatn belirleme yöntemine ili kin açklamalar, 
 
   .Örne i Genelge ekinde yer alan Form B formatna uygun olarak hazrlanan sat  öncesi ve 
sonras irket ortaklk yaps ( Ek:4 ), 
 
   i.Borsa tarafndan istenecek di er bilgi ve belgeler. 
 
    Genelge�nin III. Maddesi ( 2 ) No�lu Bendi Kapsamnda Yaplan Ba vurularda stenecek 
belgeler:   
 
   a. Hisse senetleri satlacak irketin yürürlükteki ana sözle me örne i, 
 
   b. Satlacak hisse senetleri üzerinde, senetlerin tedavülünü kstlayc veya senet sahibinin 
haklarn kullanmasna engel olacak kaytlar olmad n, Toptan Sat lar Pazarnn Kurulu  ve 

leyi  Esaslar, lem Fiyat, s. 3.   
 
729 MKB bünyesinde bulunan Toptan Sat lar Pazar�dr. 1.2.2006 tarih ve 246 sayl Toptan 
Sat lar Pazar�nn Kurulu  ve leyi  Esaslar Genelgesinin VII. Maddesine göre, hisse senetleri 
borsada i lem gören ortaklklarn tahsisli olarak gerçekle tirecekleri hisse senedi sat  i lemlerinde 
i leme baz alnacak fiyat u ekilde tespit edilir: Ba vuru tarih itibariyle bir önceki haftann son i  
gününden geriye do ru 10 i  günü boyunca olu mu  a rlkl fiyat ortalamas en yakn fiyat 
admna yuvarlanr ve i lem fiyat, baz fiyata + / - % 20 uygulanarak bulunan fiyat aral nda 
serbestçe belirlenir. Bu marjlar dahilinde serbestçe belirlenen fiyat üzerinden i lemin 
gerçekle tirilmesine Borsa Ba kanl �nca izin verilmesi, i lem fiyatnn borsa tarafndan tekeffül 
edilmesi anlamna gelmez. Kurul�un yazl izni bulunmas halinde, i lem fiyatnn bu marjlarn 
d nda belirlenebilmesi de mümkündür. Hisse senetleri borsada i lem görmeyen ortaklklardan 
özelle tirme kapsamnda veya programnda bulunan irketler ile kamu kurum ve kurulu larnn 
sahip oldu u paylarn sat nda ise, fiyat taraflar arasnda serbestçe belirlenebilir. Toptan Sat lar 
Pazarnn  Kurulu  ve leyi  Esaslar, lem Fiyat, s. 3.  
 
730 Borsa ba kanl , istene sat  fiyatnn �gerçekçi fiyat� kavramna uygun oldu unun tarafsz 
kurulu larca tespit ettirilmesine ve fiyat tespit raporunda belirtilen esaslarn tamamnn veya bir 
ksmnn Borsada ilan edilmesini art ko abilir. TSP�nda önceden belirlenmi  alclara kamu 
kurumlarnca veya yarg mercilerince belirlenen ya da onaylanan, ancak bu genelgede belirtilen 
marjlar d nda kalan bir fiyattan satlabilmesi, fiyatn  tespiti ile ilgili bilgilerin Borsa Bülteninde 
yaynlanmas artyla Borsa Ba kanl nn onay ile mümkündür. TSPAKB, Hisse, s.90. 
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olmas arttr. TSP�de i lemler pe in esasna göre yaplr. Fiyat adm bir yeni 
kuru tur. Ancak, yaplan i lem pe in olmakla birlikte Borsa Ba kanl nca uygun 
görülmesi halinde ödeme ko ullar vadeli olan sat lar yaplabilir. Bu durumda 
vade ve di er ödeme esaslar Borsa Bülteninde önceden ilan edilir731. 
 
      TSP kapsamna giren i lemler, 11:00-12:00 saatleri aras yaplr. Borsa 
Bülteni�nde i lem tarihi ve i lem öncesi duyurulacak hususlar, Borsa Ba kanl  
tarafndan belirlenir. Sat a ili kin bilgilerin SPK düzenlemelerinde öngörülen 
sürede kamuya açklanm  olmas ve en geç TSP i lem tarihi itibariyle satlacak 
hisse senetlerinin �Borsa� da i lem gören� statüsüne geçmi  olmas halinde, TSP 
i lemine ili kin Borsa Ba kanl  onayn takiben i lemin ayrntlar hakknda 
Borsa Bülteni�nde yaplacak duyuruyu izleyen i  günü TSP i lemi 
gerçekle tirilebilir732. Ancak, bu Genelgenin III� üncü maddesinin (2) nci bendi 
kapsamnda yaplacak sat larda, TSP i lemine ili kin Borsa Bülteninde 
yaynlanacak duyurunun ilan tarihini izleyen en erken 2�nci i günü TSP i lemi 
gerçekle tirilebilir.  
 
      Borsaya ba vuru tarihinde sat a konu hisse senetlerinin �Borsada i lem 
gören� statüsünde olmamas durumunda hisse senetlerinin Borsada satlabilmesi 
için SPK� nn Seri: I, No: 26 sayl Tebli i� nin Ek: 2 maddesi gere ince i lem 
yaplmas gerekmektedir733.  

 
      Sat a konu hisse senetleri, takas i leminin Takasbank ve Merkezi Kayt 
Kurulu u A. �nde  (MKK)�da yaplacak olmas halinde söz konusu düzenlenme 
gere ince MKK tarafndan hazrlanan duyurunun Borsa Günlük Bülteni�nde ilan 
edilmesini izleyen en erken 4�ncü i  günü, takas i leminin Borsa d nda 
gerçekle tirilecek olmas halinde ise 6�nc i  günü TSP�da satlabilir734.  

 
      Sermaye Piyasas Kurulu ve MKK�nn düzenlemelerinde yer alan di er artlar 
sakldr. TSP�da i lem yaplmasna ili kin ba vuru, ba vuru tarihinde ilan edilir. 
Ayrca TSP ba vurusunun taraflarca geri çekilmesi için Borsa Ba kanl �na 
ba vurulmas veya TSP ba vurusunun Borsa Ba kanl �nca uygun görülmemesi 
halinde, bu hususlara ili kin bilgilerde Borsa Bülteni�nde ilan edilir. Sermaye 
Piyasas Kurulunun ilgili düzenlemeleri kapsamna girecek özel durumlar, sat  
sonras ilgililerce Borsaya açklanr ve Günlük Bültende ilan edilir735. 
 

                                                 
731 TSPAKB, Hisse, s. 90. 
  
732 TSPAKB, Hisse, s. 91. 
 
733 TSPAKB, Hisse, s. 90. 
 
734 TSPAKB, Hisse, s. 91. 
 
735 TSPAKB, Hisse, s. 91. 
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      TSP�da satm i leminin kaç seans sürece i i leme konu taraflarn talebi 
dikkate alnarak Borsa Ba kanl nca belirlenir ve Borsa Bülteninde ilan edilir736. 
 
      TSP bilgileri Borsa Günlük Bülteni�nde yer alr. TSP�da gerçekle en i lemler 
üzerinden alc ve satc Borsa üyelerinden, Hisse Senetleri Piyasasnda uygulanan 
tarife esas alnarak Borsa pay tahsil edilir. Ayrca hisse senetleri için, sat  
i lemini talep eden taraf, sat  teklif edilen toplam tutar üzerinden %0.05 
orannda �TSP Pazar Kayt Ücreti�ni pe in olarak öder. Anla ma yaplan fiyat söz 
konusu de il ise, i lemin gerçekle mesini izleyen gün TSP Pazar Kayt Ücreti 
Borsaya ödenir. Önceden alcs belirli olmayan i lemlerde, talep edilen fiyat 
üzerinden TSP Kayt ücreti i lem öncesi ödenir, i lemin gerçekle mesi 
durumunda ödemeye esas alnan fiyattan farkl bir fiyat olu mu  ise, ödenen 
ücrette ortaya çkan farklar izleyen gün Borsaya ödenir.  Hisse senetleri Borsada 
i lem gören ortaklklarn TSP�da alm-satma konu olacak hisse senetleri TSP 
Pazar Kayt Ücreti alnmaz. Hisse senetleri Borsa�da i lem gören veya görmeyen, 
özelle tirme kapsamndaki irketlerde Özelle tirme daresi Ba kanl �nn sahip 
oldu u paylarn TSP�da Borsa Hissesi ve TSP Pazar Kayt ücreti alnmaz737. 
 

            3. Toptan Sat  Pazarnda Gerçekle en Hisse Devrinde Takas  
                Süreci 

 
      TSP�da sat a konu olacak hisse senetlerinin Sermaye Piyasas Kurulunun 
düzenlemeleri uyarnca �Borsada i lem gören� statüsünde olmas esastr. Bu 
çerçevede, sat a konu hisse senetlerinin Borsa�da ilk kez sat a sunulmak üzere 
SPK�nn Seri: I, No: 26 sayl Tebli �nin Ek: maddesi gere ince, bu düzeltmede 
belirtilen sürede sat  öncesinde MKK�ya depo edilmi  olmas ve MKK tarafndan 
hazrlanan duyurunun Borsa Günlük Bülteninde ilan edilen edilerek kamuya 
duyurulmu  olmas arttr. TSP�da satlacak hisse senetlerinin en geç i lem tarihi 
itibariyle �Borsada i lem gören� statüsünde geçmi  olmas zorunludur. TSP�da 
yaplan i lemlerin takas i lem gününü izleyen 2�nci i  günü gerçekle tirilir. 
 
      TSP�da yaplacak i lemlerde, nakit takas Takasbankta mü teri detaynda 
kymet hareketleri MKK bünyesinde gerçekle tirilir. Ancak, alcnn ve satcnn 
yazl talebi ile birlikte Borsann, Takasbankn ve MKK�nn takas i lemlerinde 
sorumlu olmayaca na dair ibraname vermesi ve Borsa Ba kanl nn uygun 
görmesi halinde takas i lemleri Borsa d nda gerçekle tirilebilir. Borsa d nda 
yaplan takas i leminin sonucuna ili kin bilgi ve belgeler, takas tarihini izleyen 2 
i  günü içerisinde ba vuruyu yapan arac kurum tarafndan Borsa Ba kanl �na 
teslim edilir738. 
 
 

                                                 
736 TSPAKB, Hisse, s. 91. 
 
737 TSPAKB, Hisse Senedi Piyasalar, s. 92. 
 
738 TSPAKB, Hisse Senedi Piyasalar, s. 92  
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      IV. MKB KOTASYON YÖNETMEL N N H SSE 
           SENETLER N N BORSADA DEVR  BAKIMINDAN 
           DE ERLEND R LMES  
 
      A. Genel Olarak MKB Kotasyon Yönetmeli ine Göre Devir 
 
      TTK md. 416/II hükmünde nama yazl paylarn devir prosedürü bakmndan 
öngörülmü  olan cironun tam anlamyla ciro mu yoksa bir temlik beyan m 
oldu u hususu tart mal olup,739 Yargtay kararlarnda ciro sözcü ünün emre 
yazl bir senetteki hakkn devralana naklini sa layan soyut bir hukuki i lemi 
de il, temlik beyann ifade etti i ve bu beyann tam ciro eklinde ve senet 
arkasna yazlabilece i görü ü benimsenmi tir740. 
 
      Öte yandan, MKB Kotasyon Yönetmeli i�nin 9. maddesinin (m) bendinde 
kotasyon ba vurusuna eklenecek belgeler arasnda �nama yazl hisse senetlerinin 
devir ve temlikinde beyaz cironun kabul edildi ine dair yönetim kurulu karar�nn 
ba vuruda bulunan anonim ortaklk tarafndan Borsa yönetimine verilmesinden 
söz edilmektedir. Anlan hüküm uyarnca, MKB Kotasyon Yönetmeli i nama 
yazl hisselerin devrinde beyaz ciroyu yeterli görmü tür741. 
 
      Doktrinde, MKB Kotasyon Yönetmeli inin anlan düzenlemesinin 
Yargtay�n cironun temlik beyan olarak anla lmas gerekti i yönündeki 
kararlarna aykrlk te kil etti ini ve TTK�nn 560. maddesinin 2. fkrasnda 
düzenlenen �devir için tam ciro ve senedin teslimi kâfidir.� diyen genel hükme 
aykr oldu unu savunan yazarlar742 bulundu u gibi, kâ tsz emre yazl 
senetlerin ekilden azade bir tarzda devredilebilmesinin tek yolunun alonj üzerine 
yazlacak tek bir ciro oldu unu, bu hususa özellikle nama yazl hisseler 
bakmndan ihtiyaç duyuldu unu savunan yazarlar da mevcuttur743. 
 
      B. TTK md. 416 Hükmü Kar snda MKB Kotasyon  
           Yönetmeli inin De erlendirilmesi 
 
      Doktrin ve yarg içtihatlarndan do an tart malar   nda, TTK�da ciro 
kavramnn belirsizli i kar snda, MKB Kotasyon Yönetmeli i�nde yer alan 
düzenlemenin, nama yazl paylara tedavül kolayl  sa lamak amacyla 
öngörülmü  oldu u ve ciro kavramna sermaye piyasas mevzuat bakmndan 
açklk kazandrd  dü ünülmektedir. 

                                                 
739 SÜMER, Sermaye, s. 19; Nama yazl senetlerin kanunen emre oldu unu savundu u halde, 
bunlarn alaca n temliki yoluyla devredilece i sonuca varm tr.  ÖZTAN, s. 200-201.  
 
740 MORO LU, Nama,  s. 243. 
 
741  MORO LU, Hukuki, s. 254. 
 
742 MORO LU, Hukuki, s. 254. 
 
743 ÖZTAN, s.349. 
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      MKB Kotasyon Yönetmeli inin 9. maddesinin (m) bendi ile nama yazl 
hisselerin devrinde beyaz cironun yeterli görülmü  olmasnn, Yargtay�n konuya 
ili kin yorumuna aykrlk te kil etti i yönündeki görü e tarafmzca da 
katlnmaktadr. Bununla birlikte, özellikle Borsada i lem gören nama yazl 
hisseler bakmndan uygulama kolayl  sa layan Yönetmelik hükmünün, 
TTK�nn 416. maddesinin uygulamas bakmndan ciro kavramnn ne ekilde 
anla lmas gerekti ini Yargtay karalarna aykr da olsa ortaya koydu u açktr. 
Buna göre, Borsa tarafndan, nama yazl paylarn devrinde beyaz cironun kabul 
edildi ine dair yönetim kurulu karar senetten ayr alonj olarak de erlendirilerek, 
her bir senet için ayr ayr ciro yaplmas yerine, anlan yönetim kurulu karar 
üzerine toplu olarak nama yazl paylarn ciro edildi i kabul edilmektedir. Öte 
yandan, önemle belirtilmesi gerekir ki; kaydi sisteme geçilmesiyle birlikte, 
kaydile tirilen anonim ortaklk hisse senede ba lanmayaca ndan tam ciro 
yoluyla devredilmesi mümkün olmayacak, senede ba l haklarn devri, genel 
hüküm niteli inde olan alaca n temliki hükümleri dâhilinde 
gerçekle tirilebilecektir744. 
 
      Nitekim, kaydi sistem öncesinde de senede ba lanmam  çplak hisse devrine 
ili kin TTK�da herhangi bir düzenleme bulunmad  nazara alnarak, alaca n 
temliki hükümleri uygulama alan bulmaktayd745. MKB Kotasyon 
Yönetmeli inin 9. maddesinin (m) bendi düzenlemesi de nama yazl hisselerin 
alaca n temliki yoluyla devrine herhangi bir engel getirmemekte, yalnzca tam 
ciro d nda beyaz ciro ile de devredilebilmelerini mümkün klmaktadr. 
Dolaysyla kaydi sistemle birlikte, hamiline ve nama yazl hisselerin devrine 
ili kin farklla trlm  uygulama, Borsada i lem gören kaydi hisseler bakmndan 
ortadan kaldrlm , hisse ister nama ister hamiline yazl olsun, devrin alaca n 
temlikine ili kin hükümler çerçevesinde gerçekle tirilebilece i esas kabul 
edilmi tir. Nitekim, SPK�nn 10/A maddesinde de kaydi hissenin alaca n temliki 
hükümlerine göre temlikname ile devri engellenmemi tir. 
 
      Söz konusu devir prosedüründe, devir amacyla düzenlenecek olan temlik 
beyannn, sözle menin ifasna ili kin takas a amasnda taraflarn temsilcisi 
konumundaki arac kurumlar tarafndan yetkili takas merkezine verilmesi 
gerekmektedir. Doktrinde de önemle belirtildi i üzere, temlik beyan için takas 
annda taraflarn bir araya gelmeleri sistem açsndan mümkün olmayp, devir 
i lemi için yazl temlik beyan aranmas kaydi sistemin yararlarn bertaraf eder 
niteliktedir. Dolaysyla, alm satm emirlerinin sisteme iletilmi  olmasnn yazl 
bir temlik beyan olarak kabul edilmesi, kaydi sistemin i leyi ine daha uygun bir 
çözümdür746. Nitekim, uygulamada, Borsada gerçekle en i lemlerde zaman 
kavramnn ve takas i lemlerinin pratik bir ekilde sonuçlandrlmasnn ta d  

                                                 
744 SEV , s. 246. 
 
745 ÖCAL, Nurcan, Anonim irketlerde Hisse ve Hisse Çe itleri, Sermaye Piyasas Kurulu 
Ara trma Raporu, 1991, s. 20, ( Nakleden, TÖREM , s. 31.). 
 
746  SEV , s. 246. 
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önem nazara alnarak, yetkili takas merkezi arac kurumlardan ayrca bir yazl 
temlikname vermelerini talep etmemekte, Borsaya iletilen alm satm emirleri 
yazl temlik beyan olarak kabul görmektedir. Buna göre, kaydi paya ba l 
haklarn devri yazl temlikname yerine geçen alm satm emirleriyle 
gerçekle tirilebilmekte; alaca n temlikinin yazl olarak yaplmas zorunlulu u 
nedeniyle sözlü beyan üzerine icra edilmemektedir747. 
 

                V. H SSELER N TTK. M.417 HÜKMÜNE GÖRE MKB�DE 
         DEVR N N NCELENMES  
 
      A.Genel Olarak 
 
      SPK hükümlerine tabi olmayan ve hisse senedine ba lanm  anonim ortaklk 
paynn nasl devredilece i TTK m.415 ve m.416/f. 2 kapsamnda gösterilmi  ve 
yukardaki bölümlerde ayrntlaryla üzerinde durulmu tur748. 
 
      Yukarda nama yazl hisse senetleri cirosu ba l  altnda incelendi i üzere, 
ciro senet metnine yaplan hisse senedinin devredilmesi hususunda hisse 
sahiplerinin yazl beyandr749. Dolaysyla SPK m. 10/A uyarnca kaydile tirilen 
anonim ortaklk pay senede ba lanmayaca ndan ötürü, ciro edilmesi de 
mümkün olmayacaktr. SPK m. 10/A uyarnca senede a lanmam  anonim 
ortaklk hissesi, kaydi de er niteli i ta yan paydan do an haklardan ibarettir. Bu 
haklarn devrine de genel hüküm niteli inde olan alaca n temliki hükümleri 
uygulanr (BK m. 162). Yani devir, BK m. 163 uyarnca devredildi ini içeren 
yazl bir temlik beyannn devralana verilmesi ile gerçekle ir750. 
 
      Kaydile tirilen hamile yazl hisse senetlerine ba l anonim ortaklk hisseleri 
açsndan da ayn sonuca varlmas gereklidir. Çünkü, hisseye ba l haklar senede 
ba lanmam  oldu undan, bunlar için de BK m. 162 vd. hükümlerinin genel 
hüküm olarak uygulanmas gereklidir751. 
 
      SPK m.10/A hükmüne tabi olan anonim ortaklk hisselerin devrinin, hisse 
ister nama ister hamile olsun, ayn ekilde gerçekle ti i görülmektedir. Devir için 
bir temlik beyan düzenlenerek takas a amasnda arac kurulu  tarafndan 
Takasbanka verilmesi gerekecektir752. Borsa ve MKK d nda yaplacak devirler, 

                                                 
747 TEK NALP, Nama, s. 542; SEV , s. 246. 
 
748 Hamile yazl hisse senetlerinin devir için bkz. s. 93 vd., nama yazl hisse senetlerinin devri 
için bkz. s. 99. 
 
749 Bkz. s. 104. 
 
750 TEK NALP, Nama, s. 542. 
 
751 SEV , s. 246. 
 
752 TEK NALP, Nama, s. 542. 
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SPK m. 10/A f.3 hükmü gere ince MKK�ya bildirildi inde MKK�nn devrin 
usulüne uygun olarak yapld n gösteren belgeleri talep etmesi ve olumlu sonuca 
ula t  takdirde kayd gerçekle tirmesi gerekir. Aksi takdirde, MKK yetkilileri 
f.6 uyarnca sorumlu olabileceklerdir753. 
 
      Temlik beyann düzenlenip arac kurulu a verilmesinin ardndan, yukarda 
kaytlarn tutulmas ba l  altnda belirtti imiz prosedür uyarnca kayt i lemleri 
gerçekle tirilir754. 
 
      B. TTK. 417 Hükmü Kar snda SPK m.10/A Hükmünün  
           Hisse Senetleri Açsndan Devrinin De erlendirilmesi 
 
      a. Hamiline ve Nama Yazl Hisse Senedi Açsndan Devir     
    
      MKK kaytlar nama yazl kaydi paylar bakmndan pay defterinin niteli ini 
de i tirmemi , TTK md. 417 ile getirilen yükümlülü ün esas ile ilgili bir farkllk 
yaratmam tr755. Buna göre, nama yazl hisselerin devrinde pay defterine 
yaplacak kayt, kaydi sistemde de ortakl a kar  hissedarlk sfatnn kazanlmas 
bakmndan aranmaktadr756. 
 
      b. Ba l Nama Yazl Hisse Senedi Açsndan Devir 
 
      SPK m.10/A-5 hükmünün, ortakl a kar  hisse sahipli inin kazanlmasna, 
ba l nama yazl hisseler sistemine ve yönetim kurulunun devralan hisse 
defterine kaydetmeyi reddetme yetkisine herhangi bir etkisi bulunmamaktadr. 
 
      Dolaysyla, MKK kaytlarnda hak sahibi olarak görünen bir ki i ile anonim 
ortakl n devri kayt talebini reddetmesi nedeniyle hisse defterinde hak sahibi 
olarak görünen ki inin farkl olmas mümkündür. Bu halde, Türk doktrininde 
hâkim görü  tarafndan savunulan bölünme teorisi757 uyarnca ortakl a kar  
hissedarlk sfatn kazanamayan devralann yönetimsel haklar 
kullanamayaca nn, dolaysyla genel kurula katlamayaca nn kabulü 
gerekmektedir. Zira, mevcut TTK ve sermaye piyasas mevzuat uyarnca 

                                                 
753 TEK NALP, Nama, s. 542. 
 
754 Bkz. s. 186 vd. 
 
755 SEV , s. 246. 
 
756 TEK NALP, Nama, s. 542. 
 
757 �Bölünme teorisi� olarak anlan görü e göre, hisse senedinden do an haklar, malvarlksal 
haklar ve yönetimsel haklar haklar olarak ikiye ayrlmakta; ba l nama yazl hisse senedinin 
devrine ra men devralann hisse defterine kaydedilmemesi durumunda, hisse senedi üzerindeki 
mülkiyet hakk ve malvarlksal haklarn devralana geçti i; bununla birlikte ortakl a kar  hisse 
sahipli i sfatn kazanamad  için yönetimsel haklarn devredende kald  savunulmaktadr. Türk 
hukukunda hakim olan görü  bölünme teorisine göre ekillenen görü tür. PULA LI, Ba l, s. 179 
vd.; YASAMAN, Borsa, s. 43. 
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yönetimsel haklar kullanmaya yetkili olanlarn tespiti bakmndan MKK 
kaytlarnn herhangi bir fonksiyonu bulunmamaktadr. te MKK kaytlar 
çerçevesinde belirlenen genel kurula katlma hakkn haiz olanlar gösterir listeye 
ra men, devralan ki iyi pay defterine kaydetmemek suretiyle toplantya almama 
hakkn haiz olan anonim ortakl n bu yetkisini kötüye kullanmasn bertaraf 
etmek amacyla, SPK Tasars Tasla nn mevcut SPK�nn 10/A maddesini 
kar lamak üzere öngörülen 14. maddesinin 6. fkrasnda hisseler devrinin, 
TTK�nn ilgili hükmü çerçevesinde ortaklklar tarafndan pay defterine kaydnda, 
ilgililerin ba vurusuna gerek kalmakszn MKK nezdinde ihraççlar itibariyle 
tutulan kaytlarn esas alnaca  hüküm altna alndktan sonra, genel kurula 
katlma hakk olanlarn tespitinde de genel kurul tarihine göre güncelle tirilmi  bu 
kaytlarn esas alnaca  açkça düzenlenmi  bulunmaktadr. 
 
      SPK Tasars Tasla nn anlan düzenlemesinin, TTK Tasarsnn, hisselerden 
do an genel kurula katlma hakknn anonim ortaklk tarafndan tannncaya kadar 
kullanlamayaca na ili kin md. 497 hükmü ile çeli ti i dü ünülebilirse de 
konunun Tasar�nn 417. maddesiyle bir arada de erlendirilmesi gerekmektedir. 
TTK Tasarsnn �Hazr Bulunanlar Listesi� kenar ba lkl 417. maddesinin 1. 
fkrasnda, yönetim kurulunun, genel kurul toplantsna katlabileceklerin listesini, 
Merkezî Kayt Kurulu u tarafndan SPK�nn 10/A maddesi uyarnca kayden 
izlenen hisseler bakmndan �Hisse sahipleri listesi�ne, di er hisselerden nama 
yazl olanlar için hisse defteri kaytlarna ve hamiline yazl hisse senedi ve 
ilmühaber sahipleri yönünden ise giri  kart alanlara göre hazrlayaca  
düzenlenmi tir. Dolaysyla TTK Tasars da kaydi nama yazl hisseler 
bakmndan MKK kaytlarnn, kaydi olmayan nama yazl hisseler bakmndan 
ise hisse defterinin esas alnaca n kabul etmi tir. Nitekim, anlan maddenin 2. 
fkrasnda da, yönetim kurulunun bu listeyi hazrlarken, toplantya katlmaya 
hakk olanlar belirlemek için gerekli incelemeleri yapaca ; ilgililerden bilgi 
alaca  ve irket tarafndan Merkezî Kayt Kurulu undan sa lanan ve genel kurul 
toplant gününden bir gün önceki tarihi ta yan �Hisse sahipleri listesi�ni de 
dikkate alaca  anlan maddelerinin bu halleriyle yasala mas durumunda, nama 
yazl kaydi hisseler bakmndan anonim ortakl n hisse defterine kayttan imtina 
etti i ki inin, MKK kaytlarnda hak sahibi olarak görünmesi artyla genel kurula 
katlabilece inin kabulü gerekmektedir. 
 
      Ortaklklarn hisse defterine resen kayt yapma yetkisine ili kin olarak 
Kurulun Seri: IV, No: 28 sayl Tebli inin 26. maddesinin ikinci fkrasnda, 
ortakl n talebi halinde, aksi hak sahibi tarafndan yazl olarak bildirilmedikçe, 
hak sahibi hesaplarndaki hisselere ili kin bilgilerin de MKK tarafndan ortakl a 
iletilece i hüküm altna alnm tr. Dolaysyla, devralan hisse sahipli ini 
ortakl a bildirmese dahi, ortaklk MKK kaytlarna göre gerçek hak sahibini 
tespit edebilecektir. Anlan hüküm ile gerçek hisse sahibinin tespiti ile devralann 
hisse sahipli ini gizleme hakk arasnda, gerçek durumun tespiti lehine bir tercihte 
bulunulmu tur. 
 
      Doktrinde, SPK m.10/A-5 hükmünde esas alnan kaytlarn ihraççlar 
itibariyle tutulan kaytlar olmas da ele tiri konusu olmu tur. Buna göre; ihraççlar 
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hakknda tutulan kaytlarn sadece ihraç yönünden önemli oldu u, hisse 
devirlerinde herhangi bir i levinin bulunmad  ileri sürülerek, madde metninde 
esas alnmas gereken kaytlarn arac kurulu  ve hesap temsilcileri itibariyle 
tutulan kaytlar olmas gerekti i ifade edilmektedir758. Oysa, MANAVGAT 
tarafndan da savunuldu u üzere, madde metninde ifadesini bulan � hraççlar 
itibariyle tutulan kaytlar�dan anla lmas gereken, üye sfatyla ihraçç hesabnda 
izlenen ve statik olan sermaye piyasas bilgilerinden olu an ihraçç havuz hesab 
kaytlar de il; MKK nezdinde bulunan arac kurulu lar ve hak sahipleri adna 
açlm  hesaplarda izlenen ve bir anonim ortakl n ihraç etti i tüm hisseler 
üzerindeki hak sahipliklerini gösteren kaytlardr759. Zira, SPK md. 10/A-2 hükmü 
ile ihraçç, arac kurulu  ve hak sahipleri itibariyle tutulan kaytlar, birbirini 
tamamlar nitelikte bir kayt bütünlü ü te kil edecek biçimde olu turulmu tur. 
SPK m.10/A-5 hükmünde ifadesini bulan ihraççlar itibariyle tutulan kaytlar da 
bu ekilde hak sahiplerini gösteren kaytlar olarak yorumlanmaldr760. 
     
      VI. MKB�DEK  H SSE DEVR N N TTK TASARISININ DEVRE     
           L K N HÜKÜMLER  ÇERÇEVES NDE  
           DE ERLEND R LMES  
 
      A. Genel Olarak TTK Tasarsnda Hisse Senetlerinin Devri 
      
      Tasarnn �Menkul Kymetler� ba lkl yedinci bölümünün �Hisse Senetleri� 
ba lkl birinci ayrmnn 489-501. maddeleri arasnda hamiline ve nama yazl 
hisselerin devri düzenlenmi tir. 
 
      Nama yazl hisseler bakmndan Tasarnn 490. maddesinde kanunda veya 
esas sözle mede aksi öngörülmedikçe, bunlarn, herhangi bir snrlandrmaya 
ba l olmakszn devredilebilece i; hukukî i lemle devrin, ciro edilmi  nama 
yazl hisselerin zilyetli inin devralana geçirilmesiyle yaplabilece i hüküm altna 
alnm tr. Bununla birlikte, doktrinin hâkim görü ü do rultusunda nama yazl 
hisse senetleri, emre yazl kymetli evrak olarak nitelendirilmemi tir761.Tasarnn 
anlan düzenlemesinde mevcut TTK�dan farkl olarak �teslim� yerine �Zilyetli in 
devralana geçirilmesi� ibaresinin kullanlm  olmas yerindedir. Nitekim, mevcut 
TTK uygulamasnda da doktrin ve yarg kararlarnda teslim ile zilyetli in devrinin 
kastedildi i yönünde görü  birli i bulunmaktayd. Kaydile tirmeyle birlikte, 
hisselerin devirlerinin, zilyetli in teslimsiz devir yollarndan zilyetli in havalesi 
yoluyla devredildi ine yönelik açklamalarmz762 da dikkate alnacak olursa, 
Tasar düzenlemesinin kaydi sistemle uyumlu oldu u sonucuna varmak 

                                                 
758 NARBAY, s. 161; SEV , s. 247; TEK NALP, Nama, s. 541. 
 
759 MANAVGAT, Kaydi, s. 184. 
 
760 NARBAY, s. 161. 
 
761 MORO LU, TTK Tasars s. 266. 
 
762 Bkz. s. 95.  
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mümkündür. Tasarnn 491. maddesinde bedeli tamamen ödenmemi  nama yazl 
hisselerin devrine ili kin yasal snrlama getirilmi  olup, SPK md.7/3 hükmü 
uyarnca halka arz yoluyla satlan hisse senetlerinin tam olarak nakden ödenmesi 
gereklili i kar snda anlan hükmün kaydi nama yazl hisse senetlerin Borsada 
devri bakmndan uygulanabilirli i bulunmamaktadr. 
 
      Tasarnn 492. maddesi uyarnca, esas sözle mede nama yazl hisselerin 
ancak anonim ortakl n onayyla devredilebilece inin öngörülebilece i hüküm 
altna alnm tr. Burada önem arz eden husus, ortakl n pay defterine kayttan 
imtina hakknn, devre izin verme hakkna dönü türülmü  olmasdr. Zira, 
TTK�nn mevcut 418. maddesinde ortakl n pay defterine kayttan imtina hali 
düzenlenmi ken, Tasarda devrin ortaklk iznine ba lanmas öngörülmektedir763. 
Buna göre, ortakl n hisse devrine izin vermemesi halinde, devir i lemi geçersiz 
olaca ndan hisseye ba l haklarn devralana intikalinden söz edilemeyecektir. 
Tasarnn anlan düzenlemesi, sviçre ve Alman ortaklklar hukukunda yaplan 
de i ikliklere764 paraleldir. Bununla birlikte, Borsada nama yazl hisse 
senetlerinin devrine ili kin olarak MKB Kotasyon Yönetmeli inin 9. maddesinin 
(m) bendi çerçevesinde devir öncesinde nama yazl hisse senetlerin beyaz ciro 
yoluyla devrine anonim ortaklk yönetim kurulu tarafndan izin verildi i dikkate 
alnacak olursa,765 nama yazl hisse senetlerinin Borsada devri ba lamnda 
Tasarnn anlan düzenlemesi kaydi sistemin i leyi i bakmndan herhangi bir etki 
yaratmayacaktr. 
 
      Türk Ticaret Tasarnn 494. maddesinin 1. fkras ile 492. maddenin 
do urdu u sonuca uygun olarak, devir için gerekli onay verilmedi i sürece 
hisselerin mülkiyetinin ve hisselere ba l tüm haklarn devredende kalaca  
düzenlenmi tir. Anlan hükümle ba l nama yazl hisse senetlerinin Borsa d  
devrinde, Türk doktrinine hâkim olan bölünme teorisinden birlik teorisine 
dönüldü ü anla lmaktadr. Dolaysyla, ba l nama yazl hisse senetlerin devrine 
ra men ortaklk pay defterine gerekli kaytlarn yaplmam  olmas ba l nama 
yazl hisseye ba l malvarlksal ve yönetimsel tüm haklarn devredende kalmas 
sonucunu do uracak olup, söz konusu düzenleme bu yönüyle ele tiriye açktr. 
Birlik teorisi uyarnca, pay defterine kaydn ortaklk tarafndan reddi halinde, 
taraflar arasnda mülkiyet geçi inin de olmayaca  kabul edilmektedir. 
Dolaysyla bu halde devir, ortakl n muvafakatine kadar askda hükümsüz 
kalacaktr. Bununla birlikte, 494. maddenin son fkrasnda irketin, onaylamaya 
ili kin istemi, ald  tarihten itibaren en geç üç ay içinde reddetmemesi veya 

                                                 
763 MORO LU, TTK Tasars, s. 262. 
 
764  De i ikliklere ili kin ayrntl bilgi için bkz.; PULA LI, Ba l, s. 234.  
 
765 stanbul Menkul Kymetler Borsas Kotasyon Yönetmeli i, 24/06/2004 tarihli ve 

25502 sayl Resmi Gazete�de yaymlanm tr. 8/8/2007 tarihli ve 26607 sayl Resmi 
Gazete�de; stanbul Menkul Kymetler Borsas Kotasyon Yönetmeli inde De i iklik 
Yaplmasna Dair Yönetmelik yaymlanm tr. 
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_7/7_1_2_1_2_IMKB_Kotasyon_Yon.ht
m. son eri im tarihi 19.10.2009. 

 

http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/Bolum_7/7_1_2_1_2_IMKB_Kotasyon_Yon.ht
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reddin haksz olmas halinde devre onay verilmi  saylaca  hüküm altna alnm  
olup, söz konusu askda hükümsüzlük hali bu suretle yasal bir süreyle 
snrlandrlm tr. 
 

            B. MKB�ye Kote Nama ve Hamiline Yazl Hisse Senetlerin  
           Devri 
 
      Tasarnn 495 ve devam maddelerinde, Borsaya kote edilmi  nama yazl 
hisse senetlerin devrine ili kin özel hükümlere yer verilmektedir. Tasar 495. 
madde uyarnca, anonim ortaklk, Borsada kote edilmi  nama yazl hisse 
senetlerini iktisap eden bir kimseyi, hissedar olarak tanmay, ancak esas 
sözle me, iktisap edilecek nama yazl hisse senetleri ile ilgili olarak iktisap 
edenin hissedar olarak tannaca , sermayeyi esas alan ve yüzde ile ifade edilen 
bir iktisap üst snr öngörmü  ve bu üst snr a lm sa reddedebilmektedir. 
Ayrca istemde bulunmasna ra men devralan, hisseleri kendi ad ve hesabna 
ald n açkça beyan etmezse, irket, hisselerin pay defterine kaydn 
reddedebilmektedir. 
 
      Tasarnn anlan maddesi, nama yazl hisse senetleri Borsadan iktisap edeni 
pay defterine kayttan kaçnma halini yürürlükteki TTK�ya kyasla Borsa 
yatrmcsnn lehine önemli ölçüde snrlam tr. Buna göre kayttan imtina ancak 
ana sözle mede belirlenen yüzdesel snr a ld  takdirde mümkün olacaktr. 
 
    1. MKB�ye Kote Nama ve Hamiline Yazl Hisse Senetlerin 

          MKB�de Devri 
 
      Tasarnn 496. maddesi uyarnca, Borsaya kote edilmi  nama yazl hisse 
senetlerinin Borsada satlmalar halinde, MKK, Kurulun yapaca  düzenlemeye 
uygun olarak devredenin kimli ini ve satlan hisselerin saysn anonim ortakl a 
bildirecek ve anonim ortakl n bu bilgiye eri imini teknik açdan sa layacaktr. 
Mevcut merkezi kaydi sistemin bu fonksiyonu hali hazrda ifa etti i nazara 
alnacak olursa, Tasar ile getirilmesi öngörülen düzenlemenin kaydi sistemle 
uyumlu oldu u açktr. 
 
      Bununla birlikte, irkete yaplacak bildirim bakmndan herhangi bir süre kst 
getirilmemi  olmas bir eksikliktir. Nitekim, ayn konuya ili kin olarak sviçre 
hukukunda, bildirimin �gecikmeksizin� yaplaca  öngörülmü tür766. 
 
      Tasarnn 497. maddesi uyarnca, Borsaya kote nama yazl hisse senetleri 
Borsada iktisap edildikleri takdirde, hisselerden kaynaklanan haklar hisselerin 
devri ile birlikte devralana geçmektedir. Bu çerçevede, Borsada hisse alm-satm 
i lemine konu hisse senedine ba l haklarn, kaydi takas sistemi çerçevesinde 
hisse senedinin devriyle birlikte intikal edece i hususu TTK Tasarsnda da 
benimsenmi  bulunmaktadr. 

                                                 
766  PULA LI, Ba l, s. 241. 
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      2. MKB�ye Kote Nama ve Hamiline Yazl Hisse 
          Senetlerin Borsa D nda Devri 
 
      Tasarnn 497. maddesinin devamnda, Borsaya kote nama yazl hisselerin, 
Borsa d nda iktisap edilmeleri halinde söz konusu haklarn, hissedarlk sfatnn 
irket tarafndan tannmas için, devralann irkete ba vuruda bulunmasyla 

devralana geçti i düzenlenmi tir. Buna göre, devralan, anonim ortaklk tarafndan 
tannncaya kadar, hisselerden do an, genel kurula katlma ve oy hakkn ve oy 
hakkna ba l di er haklar kullanamayacaktr (TTK Tasars md. 497/2). Tüm 
di er hissedarlk haklarnn, özellikle rüçhan hakknn kullanlmasnda, iktisap 
eden herhangi bir snrlamaya tâbi bulunmamaktadr. Anonim ortaklk tarafndan 
henüz tannmam  bulunan devralanlar, haklarn geçmesinden sonra, oy 
hakkndan yoksun hisse sahibi olarak pay defterine yazlmaktadr767. Söz konusu 
hisseler genel kurulda temsil edilememektedir. Red hukuka aykr ise anonim 
ortaklk, mahkeme kararnn kesinle mesinden itibaren, oy hakkn ve buna ba l 
haklar tanmakta, kendisine herhangi bir kusurun yükletilemeyece ini ispat 
edemedi i takdirde, devralann red nedeniyle u rad  zarar gidermekle yükümlü 
olmaktadr.  
 
      Tasarnn 497. maddesinde öngörülen söz konusu düzenlemenin SPK Tasars 
Tasla nn 14. maddesinin 6. fkrasnda öngörülen düzenleme ile çeli ti i 
dü ünülebilir. Zira, TTK Tasarsnn 497. maddesinden, devralann anonim 
ortaklk tarafndan pay defterine kaydedilmedi i sürece genel kurula katlma 
hakk ulunmad  sonucu çkmaktadr. Bu sonuç TTK Tasarsnda nama yazl 
hisse senetlerinin Borsa d  iktisab bakmndan benimsenen birlik teorisinin bir 
uzantsdr. Bununla birlikte, yukarda da de inildi i üzere, SPK Tasars 
Tasla nn 14. maddesinin 6. fkrasnda genel kurula katlma hakk olanlarn 
tespitinde de genel kurul tarihine göre güncelle tirilmi  MKK kaytlarnn esas 
alnaca  açkça düzenlenmi tir. Bu noktada, TTK Tasarsnn 497. madde 
düzenlemesinin, Tasarnn 417. madde düzenlemesiyle bir arada de erlendirilmesi 
gerekmektedir. Zira, Tasarnn 417. maddesinin 1. fkrasnda, yönetim kurulunun, 
genel kurul toplantsna katlabileceklerin listesini, Merkezî Kayt Kurulu u 
tarafndan SPK�nn 10/A maddesi uyarnca kayden izlenen hisseler bakmndan 
�Hisse Sahipleri Listesi�ne, di er paylardan nama yazl olanlar için ise pay 
defteri kaytlarna göre hazrlayaca  düzenlenmi tir. Anlan maddenin 2. 

                                                 
767Kota alnm  menkul kymetlerin borsada alm satmnn yaplmas esastr. Bununla birlikte, 

miras, mirasn payla m, e ler arasndaki mal rejimi hükümleri, cebri icra ve birle meden 
do an külli halefiyet hallerinde Borsaya kote nama yazl paylarn Borsa d nda iktisab 
mümkündür. TTK Tasarsnn 495. maddesinin 3. fkrasnda bu hallerden miras, mirasn 
payla m, e ler arasndaki mal rejimi hükümleri ve cebri icra yoluyla iktisap durumunda 
devralann pay sahibi sfatn almasnn reddedilemeyece i düzenlenmi tir. Tasarnn anlan 
maddesinde külli halefiyet yoluyla intikal sa layan birle me hali zikredilmemi tir. Bu noktada, 
TTK md. 418/4 düzenlemesinde de �birle me� halinin zikredilmedi inin belirtilmesi 
gerekmektedir. Anlan hususta doktrinde TTK md. 418/4 hükmünün dar yorumlanmas 
gerekti ini savunan yazarlara kar n,. DOMAN Ç tarafndan, bir mamelekin veya i letmenin 
aktif ve pasifleriyle devri ile iki veya daha fazla i letmenin birle mesi de anlan madde 
kapsamnda de erlendirilmektedir. DOMAN Ç, TTK erhi II, stanbul, 1988, s. 1309. 
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fkrasnda da, yönetim kurulunun bu listeyi hazrlarken, toplantya katlmaya 
hakk olanlar belirlemek için gerekli incelemeleri yapaca ; ilgililerden bilgi 
alaca  ve irket tarafndan Merkezî Kayt Kurulu undan sa lanan ve genel kurul 
toplant gününden bir gün önceki tarihi ta yan �Hisse Sahipleri Listesi�ni de 
dikkate alaca  açkça hüküm altna alnm tr. Bu noktada, Tasarnn 497. 
maddesinin Borsaya kote nama yazl hisse senetlerinin borsa d nda iktisabna 
özgü bir düzenleme oldu u da gözden uzak tutulmamaldr.  
 
      Dolaysyla, Borsada i lem gören nama yazl hisse senetlerinin Borsada devri 
bakmndan pay defteri ve buna paralel olarak genel kurula katlma hakk olanlar 
zaten MKK kaytlar dikkate alnarak olu turulaca ndan, uygulamada herhangi 
bir çeli ki ya anmayacak, MKK kaytlarnda hak sahibi olan ki i, genel kurula 
katlma hakkn haiz olacaktr. Bununla birlikte, Borsaya kote nama yazl hisse 
senetlerinin Borsa d  iktisabnda anonim ortakl n hisse devrine hakl nedenle 
onay vermemesi halinde bu sonucun do mayaca  da dikkate alnmaldr. Zira 
TTK Tasarsnn 497. maddesinin 2. fkrasnda devralan irket tarafndan 
tannncaya kadar, hisselerden do an genel kurula katlma ve oy hakk ile oy 
hakkna ba l di er haklar kullanamayaca ; 3. fkrasnda ise irket tarafndan 
henüz tannmam  bulunan devralanlarn, oy hakkndan yoksun hissedar olarak 
pay defterine yazlaca ; ancak söz konusu hisselerin genel kurulda temsil 
edilmeyece i hüküm altna alnm tr. Dolaysyla, Borsaya kote nama yazl hisse 
sentlerin Borsa d  iktisabnda, genel kurula katlma hakk olanlar, pay defteri 
kaytlarna göre belirlenmeye devam edilecektir. 
 
      Tasarnn 498. maddesi uyarnca, ortaklk, devralann, hissedar olarak 
tannmas istemini, istemi ald  tarihten itibaren yirmi gün içinde reddetmezse, 
devralan hissedar olarak tannm  saylmaktadr. Anlan hüküm çerçevesinde 
Borsada nama yazl hisse senedini iktisap eden orta n hiçbir ba vuruda 
bulunmasna gerek kalmakszn hissedarl  kazanma süreci i lemekte, sadece 
ortaklk red karar verdi i takdirde hisse sahibinin mahkemeye ba vurma hakk 
bulunmaktadr. Ortaklk ret karar verdi inde ise mahkemeye ba vuru hakk 
tannm tr. 
 
      Tasarnn 499. maddesinin 1. fkrasnda anonim ortakl n nama yazl hisse 
senedi sahiplerini ad, soyad, unvan ve adresleriyle pay defterine kaydedece i 
düzenlendikten sonra, 2. fkrasnda, payn usulüne uygun devredildi i ispat 
edilmedi i sürece devralann pay defterine yazlamayaca  hüküm altna 
alnm tr. 
 
      irketle ili kilerde sadece pay defterinde kaytl olan ki i hissedar olarak kabul 
edilir. Anlan maddenin son fkrasnda, Merkezi Kayt Kurulu u tarafndan 
kayden takibi yaplan nama yazl hisse senetlerine ili kin SPK hükümleri ile ilgili 
di er düzenlemeler sakl tutulmu  olup, bu suretle kaydi sistemle ve sermaye 
piyasas mevzuatyla uyum sa lanm tr. 
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       SONUÇ 
 
      �SPK�ya Tâbi Anonim Ortaklklarda Hisse Devri� konulu çal ma 
incelendi inde ortaya çkan sonuçlar u ekilde özetleyebiliriz: 
 
      Anonim ortaklklarda genel olarak hisse devrinde, hisse ister nama ister 
hamiline isterse senede ba lanmam  olsun usulüne uygun olarak devredildi inde, 
devreden açsndan hissedarlk sfat sona erer. Devir i leminden sonra devralan 
hissedarlk sfatn kazanr. Bu nedenle hisse devri yasann arad  ko ullarla 
gerçekle mesi sonucunda hissedarlktan do an tüm hak ve borçlar da hisseyi 
devralana geçer.  
 
      TTK m.409 hükmü uyarnca devir ekli açsndan hisse senetleri, nama ya da 
hamiline yazl olabilir. Hisse senetleri için yaplm  bu ayrm senede 
ba lanmam  (çplak) hisseler için söz konusu de ildir. Zira çplak hisseler nama 
ya da hamiline yazl olamaz. Hissenin devir ekli senet çkarlp çkarlmamasna 
göre farklk arz eder. 
 
      Senede ba lanmayan hisselerin devri, hisse bedelin tamamen ödenip 
ödenmemesine göre farkllk arz eder. E er çplak hisseyi devreden hissedarn, 
sermaye koyma borcu yok ise yani hissesinin bedelini tam olarak ödemi  ise 
hissenin devri alaca n temliki hükümlerine göre (BK m.162 vd.) gerçekle ir. 
Çünkü bu durumda devreden hissedar, ortaklk kar snda hak sahibidir. Bu 
nedenle, yazl bir temlik beyan geçerlilik artdr (BK m.163). Hissenin bedeli 
hiç ya da tam olarak ödenmemi se hisse devrinde ise alaca n temliki ve borcun 
(BK m.173vd) nakli hükümleri birlikte uygulanmas gerekir. Borcun naklinde, 
alacaklnn (ortakl n) rzas gerekmektedir. Bu sonuca, TTK m.419/I 
hükmünden de ula abiliriz. Borcun nakli için ekil art ön görülmemi tir. Ancak 
alaca n temliki ile birlikte borcun naklide yapld  için, yazl ekle uyulmas 
zorunludur. Ayrca hisseyi devralann hissedarlk sfat pay defterine de 
kaydedilmesi gerekir. 
 
      Anonim ortaklklarda hisselerin senede ba lanmas TTK m.409�da 
düzenlenmi tir. Bu hükme göre anonim ortaklk hisseleri; nama, hamiline ve ba l 
nama yazl hisse senetlerine ba lanabilir.  
 
      Hamiline yazl hisse senetleri, senet metninden ya da eklinden hamili kim 
ise, o kimsenin hak sahibi saylaca  anla lan kymetli evraklardr (TTK m.570/ 
I). Devir kabiliyeti oldukça yüksektir. Hamiline yazl hisse senetleri, yalnzca 
zilyetli in nakli ile devredilebilir. Devrin anonim ortakl a bildirilmesine ve 
ortaklk pay defterine kaydedilmesine gerek yoktur (TTK m.415, 559/I). Senet 
zilyetli inin devri TMK m.977 vd. hükümleri uyarnca zilyetli in havalesi, ksa 
elden teslim ve hükmen teslim gibi zilyetli in teslimsiz geçi  yollar ile devri de 
mümkündür. Zilyetli in devrinde, mülkiyeti geçirme amacna dayal, tasarrufi 
i lemin geçerli bir hukuki sebebi olmaldr. Ayn zamanda zilyetli i devreden de 
yetkili olmaldr. Bununla beraber, malik olmayan zilyetten iyi niyetle kazanmlar 
korunur (TMK m.990). Hamiline yazl hisse senetlerini bu ekilde devralan 
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ortakl a ve üçüncü ki ilere kar  ortak sfatn kazanr. Hissedarl n ortakl a 
ili kin sermaye koyma borcu kar l  tamamen ödenmeden hamiline yazl hisse 
senedi çkarlamaz (TTK m.409).  Hamiline yazl hisse senetlerinde ortaklk 
haklarnn ortakl a kar  kullanlabilmesi için senedin ibraz gerekir (TTK m557 
vd. m.360/III). Ancak bunun tek istisnas senedin ziya ve iptali halidir (TTK 
m.564,578/III) Bu tür senetler di er hamiline yazl kymetli evraktan farkllk 
gösterir. Ortaklk, hissenin henüz olu mamas, senedin sahte olmas, sermaye 
azatlm ile itfa edilmi  bulunmas, ortaklk birle mesi nedeniyle ortadan kalkm  
olmas gibi defileri, iyi niyetli müktesibe kar  ileri sürebilir. 
 
      Nama yazl hisse senetleri belli bir ki i adna yazl olan ciro ve zilyetli in 
nakli ile devredilebilen kymetli evraklardr. Nama yazl hisse senetleri ana 
sözle mede aksine hüküm olmadkça devredilebilir. Devir ciro ve zilyetli in nakli 
yolu ile olur. Ayrca devrin ortakl a kar  hüküm ifade edebilmesi için pay 
defterine kayt da gerekir ( TTK m.416-417)  nama yazl olmasna ra men ciro 
ile devrin öngörülmü  olmas Türk hukukunda bu tür senetlerin niteli i 
konusunda tart malara yol açm  ve ortaya üç görü  çkm tr. Yargtay da farkl 
yönde kararlar vermi tir. Birinci görü , TTK m.416�da öngörülen cironun hisse 
senetlerini nama yazl olmaktan çkaramad , cironun, senet üzerine yazlacak 
bir devir beyan niteli i ta d  yönündedir. kinci görü  TTK m.416�da yer alan 
cironun, nama yazl senetlerin bu niteli ini de i tirmeyip yalnzca devirlerini 
kolayla trmak açsndan öngörülmü  istisnai bir devir ekli oldu u yönündedir. 
Bizim de katld mz üçüncü görü teki ço unluk yazarlar ise nama yazl hisse 
senetlerinin �kanunen emre yazl kymetli� evrak oldu u yönündedir. Senette 
nama kelimesi bilinçli olarak kullanlm tr. Kanun koyucunun buradaki amac 
gelecekteki müktesiplerin ana sözle me ve pay defteri ile ili ki kurmalarn, di er 
yandan da kolay ve güvenilir devir sa lamak için, ilk malikin adn içeren, fakat 
ciro ile devredilebilen bir kymetli evrak yaratm tr. Senette ilk malikin adnn 
bulunmas sonraki müktesipleri uyaracak, senedi devralmann ortak sfatn 
kazanmaya yetmedi ini gösterecektir. Nama yazl hisse senedinin devri için 
öncelikle senedin temlik amacyla ciro edilmesi gerekir, ciro tam ve beyaz 
olabilir. Ayrca ö retide ço unluk nama yazl hisse senetlerinin ayr bir temlik 
beyan ile devredilmesine engel bulunmad n kabul etmektedir. Senet 
zilyetli inin mülkiyeti devir amacyla devralana nakledilmeli ve devreden taraf 
devre yetkili olmaldr. Hisse devrinin ortakl a kar  da geçerlilik kazanmas için 
devralann pay defterine kaydedilmesi gerekir (TTK. m.416/II, m.417). Yönetim 
kurulu, devrin kanuna ve ana sözle meye uygun ve usulünce yaplp 
yaplmad n cirolarn sa lkl olup olmad n inceler. Ayrca, hisse bedellerinin 
tamamen ödenmi  olup olmad na da bakar. Senet bedeli tamamen ödenmemi  
ise, ortaklk teminat gösterilmesini isteyebilir; gösterilemez ise kayttan 
kaçnabilir (TTK m.418/III). Hisse defterine kayt devrin ortakl a kar  
geçerlili ini sa lamakta ise de geçerli bir devre ra men kaydn henüz yaplmam  
olmas mümkündür. Bu açdan, defter kaytlar kurucu de il açklayc 
niteliktedir. Defter kaytlar hissedarl a karine ise de kaytlarn aksi ve gerçek 
hissedarlk sfat ba ka yollardan kantlanarak buna göre i lem veya düzeltme 
sa lanabilir. 
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      Anonim ortaklklarda kural, hissenin ve hisse senedinin serbestçe 
devredilebilirli i oldu u halde, anlan hükümler, bu serbestinin ana sözle meye 
hüküm konulmak suretiyle ortadan kaldrlmasn ve snrlandrlmasna olanak 
sa lam tr. Belirtilen snrlama ve yasaklamalarn temel amac, ortakl n özgün 
yapsn korumak, ortaklk hisselerinin arzu edilmeyen ki ilere geçmesini ve 
ortaklkta ba kalarnn egemen olmasn önlemektir. Nama yazl hisse 
senetlerinin devrini kstlayan ve yasaklayan hükümler �ba lam� olu turur. Bu 
tür senetlere de ba l nama yazl senet denir. Ba lam ancak ana sözle meye 
hüküm konulmak suretiyle olu turulabilir; hisse senedinin üzerine ya da pay 
defterine yazlarak ba lam yaratlamaz (TTK m.418). Senede ba lanmam  
hisseler içinde ba lam öngörülebilir, buna kar lk hamiline senetlerde ba lam 
mümkün de ildir. Ba l nama yazl hisse senedinde, kanunen emre yazl 
kymetli evrak niteli indedir. Ba l nama yazl hisse senedinin, di er nama yazl 
hisse senetlerinden fark, ba lam nedeniyle ortakl n hisse devrini kabul 
etmekten kaçnma yetkisinin bulunmasdr. Ba lamda yalnzca ortaklklar hukuku 
yönünden etki yapar, yoksa senedin kymetli evrak niteli ini etkilemez. Nitekim 
TTK m.559/III, ciro ile ba lamn ba da r oldu unu ortaya koymaktadr. 
Dolaysyla ba l nama yazl hisse senedinin devri de di er nama yazl hisse 
senetlerinin devri gibi olur. Ancak aradaki fark, ortaklk yönetim kurulunun 
ba lam hükmüne dayanarak devri kabul etmeme yetkisini kullanmasnda ortaya 
çkar. TTK m.418/IV�de gösterilen üç istisnai halde ba lam etkisini kaybeder ve 
ortaklk yönetim kurulu yeni maliki pay defterine kaydetmekten kaçnamaz. Buna 
göre hisse senetleri, miras, evlilikte mal rejimi hükümleri ile ya da cebri icra 
yoluyla iktisap edilmi se, ortaklk teminat isteyemeyece i gibi kayttan da 
kaçnamaz. Bununla birlikte kanun bu üç istisnaya da istisna tanm tr; TTK 
m.418/III,c.2 hükmüne göre yönetim kurulu üyeleri ve ortaklar üç yoldan biri ile 
alnan hisse senetlerini borsa rayici, yoksa kayt için ortakl a ba vuru tarihindeki 
gerçek de eri üzerinden almaya talip olduklar takdirde ortaklk kayttan 
kaçnabilir. Hükmün, yöneticilere ve ortaklara tand  bu hak da �kanuni ön 
alm� niteli i göstermektedir. 
 
      Nama yazl hisse senetleri ço unlu un görü ünce kanunen emre yazl 
kymetli evrak saylmakta ise de menfi emre kayd (TTK m.743, 593/II) 
konulmak ve ayrca devrinin, alaca n temliki hükümlerine göre yaplaca  ana 
sözle mede belirtilmek suretiyle bu senetlerin �gerçek nama yazl� 
düzenlenebilece i kabul edilmektedir. Her ne kadar TTK m.416 hükmü, ilk 
bak ta nama yazl hisse senedinin yalnzca ciro ve zilyetli in nakli ile 
devredilebilece i izlenimi yaratyorsa da bu yorum a r lâfzîdir. Üstelik kanunen 
emre yazl olan kambiyo senetlerinin dahi menfi emre kaydyla nama 
dönü türülmesi kabul edilmi ken ayn sonucu nama yazl hisse senetleri için 
geçerli saymamak çeli ki olur. Kanun koyucunun nama yazl hisse senetlerine 
kambiyo senetlerinden daha çok devir kabiliyeti kazandrmak istedi i ve bu 
nedenle menfi emre kaydna izin verilmedi ine dair de bir kural yoktur. Gerçek 
nama yazl hisse senedinin devri için, senet üzerine veya ayr bir kâ da temlik 
beyan yazlmas, senet ve ayr belgede ise temlikname zilyetli inin devralana 
nakledilmesi ve devredenin de yetkisinin de bulunmas gerekir. Ayrca pay 
defterine kayd da gerekir. 
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      Sermaye piyasasnda ya anan ekonomik ve finansal geli meler bilgisayar 
sisteminden faydalanmay zorunlu klm tr. Dolaysyla bilgisayar sisteminde 
kaytlarn tutulmas ve i lemlerin bu sistemler üzerinden yaplmas hisse devrinde 
de farkl bir sürecin ya anmasna neden olmu tur. Bunun sonucunda hisselerin 
senede ba lanmas yerine elektronik ortamda bilgisayarlar vastasyla 
kaydedilmesi ve izlenmesi gereklili i do mu tur. Bu nedenle sistemin yasal 
çerçevesi Türk hukuk sisteminde SPK m.10/A hükmü ile çizilmi tir. Bu hükme 
dayanlarak �Merkezi Kayt Kurulu unun Faaliyet Çal ma ve Denetim Esaslar 
Hakknda Yönetmelik� çkarlm tr. Ayrca Kurul tarafndan Seri: IV, No.28 
Sayl �Kaydile tirilen sermaye Piyasas Araçlarna li kin Kaytlarn Tutulmas 
Usul ve Esaslar Hakknda Tebli � yürürlü e konulmu tur. Anlan sistem 
çerçevesinde, kaydi sisteme ba lanm  hissedarlk haklarnn devrinde, alaca n 
temliki hükümleri (BK m.162 vd) uygulanacak ve taraflarn yazl bir devir 
sözle mesi yapmas gerekecektir (BK m.163). Daha sonra merkezi kayt 
kurulu una yaplan ba vuru ile devralann malik olarak kayd sa lanacaktr. 
Ayrca SPK m.10/A, hem nama ve hamiline yazl hesaplar ayrm yapt , hem 
de nama yazl senetlerde pay defterine kaytla ilgili TTK hükümlerini 
de i tirmedi i aksine TTK m.417�den söz etti ine göre kaydile tirilmi  nama 
yazl hesaplardan dolay devrin ortakl a kar  ileri sürülebilmesi açsndan, 
devralann pay defterine kaydna da ihtiyaç vardr. SPK m.10/A bu durumda pay 
defterine kayt için taraflarn ba vurusunu dahi zorunlu görmemi  ve merkezi 
kayt kurulu unun kaytlarnn esas alnaca n öngörmü tür. 
 
      Anonim ortaklklarda hisse kavram, hissenin senede ba lanmas ve tedavülü 
kaydi sistemin gelmesi ile de i ime u ram tr. HAAO�lar, hisselerini 
kaydile tirdikten sonra, kaydi merkezi takas sistemi çerçevesinde hissenin devir 
prosedürü MKB�da Birinci El, kinci El ve Toptan Sat lar Pazarnda çe itli ekil 
ve artlarda gerçekle mektedir. 
 
      Finansal piyasalar içinde yer alan sermaye piyasalarnda, anonim ortaklklarn 
hisseleri, halka arz edilerek hisse devri; MKB Birinci El Piyasasnda, arac 
kurulu la, alm-satma araclk çerçeve sözle mesinin kurulmas ve sözle menin 
Takas sisteminde ifasnn gerçekle tirilmesiyle olur. Halka arz SPK m.3/c�de 
�Sermaye piyasas araçlarnn her türlü yoldan ça rda bulunulmas, halkn bir 
anonim ortakl a katlmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse senetlerini, 
borsalar veya te kilatlanm  di er piyasalarda devaml i lem görmesi, SPK�ya 
göre HAAO�n sermaye artrmlar dolaysyla hisselerin veya hisse senetlerinin 
sat dr.�  Halka arzn hukuki niteli i konusunda doktrinde iki ayr görü  
bulunmaktadr. Bu görü lerden ilki halka arz, �icaba davet� olarak niteleyen 
görü tür. Di eri de �icap� niteli inde kabul eden görü tür. Halkn bir anonim 
ortakl a katlmaya ya da hissedar olmaya davet edilmesi kanaatimizce, icaba 
davet niteli inde oldu u kabul edilmelidir.  Halka arza araclk sözle mesi iki 
tarafa borç yükleyen sözle melerdir. Halka arzn bir arac kurum vastas ile 
yaplmas zorunlulu una ili kin genel bir kural mevcut de il ise de sermaye 
piyasas mevzuatnda halka arzn MKB�de geçekle tirilmesinde halka arzn arac 
kurumlar vastas ile yaplmas zorunlu klnm tr. Kanaatimizce bu belirsizlik 
yasal bir çerçeveye oturtulmaldr.  Anonim ortaklklarn halka açlma kararlar 
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yatrmclarla birlikte birçok sektörü de etkileyen sermaye kararlardr. Bu nedenle 
bu karalarn sonuçlarnn taraflara yükümlülük getirme ko ullar yasal bir 
düzenleme ile yaplmaldr. Bu durum do acak hukuksal sorunlarn çözümünde 
açklk, netlik ve kararllk olu turacaktr. 
  
      Halka arza araclk sözle mesi �En iyi gayret ve araclk yüklenimi� eklinde 
gerçekle tirilebilir. Doktrinde araclk yüklenimi çe idine göre sözle menin 
hukuki durumu bazen komisyon bazen de vekalet sözle mesi eklinde oldu u 
kabul edilmektedir. Sözle menin ekil art düzenlemeleri Kurul Tebli leri ile 
düzenlendi i için geçerlilik art olmayp ispat artdr. Doktrinde de bu konuya 
ili kin tart malar incelenmi tir. Bu incelemeden elde etti imiz sonuç, arac 
kurulu larn sermaye piyasas faaliyetleri nedeni ile yatrmclarla imzalanacak 
olduklar çerçeve sözle melerinin snrlar Kanunla olu turulmas gerekti i 
kanaatindeyiz. 
 
      MKB kinci El Piyasalar, daha önce ihraç edilmi  sermaye piyasas 
araçlarnn alnp satld  ve bu ekilde likit bir ortamn yaratld  piyasalardr. 
kinci El Piyasada halka arz gerçekle tirilemez. Bu piyasalarda daha önce halka 

arz edilen sermaye piyasas araçlarnn ikinci kez ve arac ihraç eden ortaklktan 
ba msz olarak sat  gerçekle ti i için, ihrac yapan orta a ödeme yaplmaz. 
Yani daha önce sermaye piyasas aracn ihraç eden ortaklk, bu alm satm 
i leminin d ndadr. Birinci El Piyasasnn amac, hisselerini halka arz eden 
ortakl a sermaye sa lamakken, kinci El Piyasada amaç, daha önce ihraç edilen 
sermaye piyasas araçlarnn alm-satmnn yaplmasdr. Dolaysyla ikincil 
piyasada daha önce sermeye piyasas aracn ihraç eden ortaklk d nda alm-
satm gerçekle ir. Bu nedenle ortakl n kasasna sermaye giri i gerçekle mez. 
hrac gerçekle tiren ortaklk bu piyasada arac kurumla alm satma araclk 

sözle mesiyle ve bu sözle menin Takasbank�ta ifas ile hisse alm satm 
yapabilir. 
 
      MKB hisselerin halka arz edilmeksizin tahsisli sat  ile devri de Toptan 
Sat lar Pazarnda takas sisteminin i letilmesi ile gerçekle ir. 
 
      MKB�de yatrmclarn do rudan hisse senedi alm-satm i lemi yapmalarna 
izin verilmemektedir. Yatrmclar Borada alm-satm yapabilmek için Borsadan 
üyelik belgesi alm , SPK�nun arad  lisansa ve yetkiye sahip arac kurulu la 
alm-satma araclk sözle mesi ifa edilmelidir. Ayn ekilde MKB�de halka arz 
i lemi gerçekle tirilecek olmas halinde, arac kurulu la, ihraçç anonim ortaklk 
arasnda halka arza araclk sözle mesinin yaplmas gerekmektedir. 
 
      MKB�de gerçekle tirilen hisse senedi alm-satm i lemlerinde arac kurumun 
yatrmc enirlerini kabul edebilmesi için, alm-satma araclk çerçeve 
sözle mesinin yazl olarak arac kurum ile yatrmc anonim ortaklk arasnda 
imzalanmas gerekmektedir. Alm-satma araclk çerçeve sözle mesinin yazl 
olmas bir ispat art olup sözle menin kurulu una ve geçerlili ine etkisi 
bulunmamaktadr. Alm-satma araclk sözle mesi, BK�nun özel ksmnda 
düzenlenen i  görme sözle melerinin unsurlarn sermaye piyasas mevzuat 
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çerçevesinde birle tiren, kar k muhteval bir akit niteli indedir. Sözle meye 
öncelikle sermaye piyasas mevzuat ve BK�nun genel hükümleri uygulanacak, 
ayrca çkan bo luklarn vekalet ve komisyon sözle mesine ili kin Kanun 
hükümleri çerçevesinde doldurulmas mümkün olacaktr. 
 
      Alm-satma araclk sözle mesi, arac kurumun yürütece i araclk hizmetine 
ili kin genel hatlar çizen bir çerçeve sözle me niteli inde olup bu sözle me ile 
arac kurumun yatrmc talimatlarn kabul etme borcu do maktadr. Yatrmc 
anonim ortakl n, verece i talimatlar ile çerçeve sözle mesinin ifa safhasnn 
gerçekle mesini sa layacaktr. Arac kurumun hakl sebep olmadan yatrmc 
emirlerini kabul etmemesi tazminat borcunun do umuna sebep olacaktr. Bu 
nedenle, arac kurumlarn yatrmc emirlerini yerine getirmekten 
kaçnabilece ine yönelik MKB Yönetmeli i hükmünün de i tirilmesi 
gerekmektedir. 
 
      Yatrmc anonim ortaklk tarafndan hisse senedinin alm satmna yönelik 
olarak arac kuruma iletilen emirler, arac kurumun bu emirleri MKB�ye iletmesi 
ile MKB emrine dönü mektedirler. MKB emri, emrin MKB sistemine 
iletimindeki önceli e göre alm-satm sözle mesinin kurulmasna yönelik icap ya 
da kabul sfatn kazanmaktadr. Buna göre zaman olarak önce iletilen emirler ile 
sistemde bekleyen emirler, emrin alm ya da satm olmasna baklmakszn, icap 
niteli indedirler. cab kar lamaya yönelik emirler ise kabul niteli indedir. 
Yatrmc emirlerinin MKB i lem kurallar uyarnca e le tirilmesi sonucunda 
hisse senedi alm satm sözle mesinin taahhüt safhas meydana gelmi  olmaktadr. 
 
      MKB�de e le sen emirler sonucunda gerçekle en emirlerin takas ise, 
sözle mesinin tasarruf a amasn olu turmaktadr. fa safhasnda sermaye 
piyasalarnn yardmc kurulu larndan Takas ve Saklama Kurulu u (Takasbank) 
devreye girmektedir. MKB�de i lem gerçekle tirenlerin ve i lem saylarnn 
fazlal  kar snda alm satm i lemlerinin takas sözle me baznda 
yaplmamakta, arac kurum baznda takas ve netle tirme yaplmadadr. Bu 
çerçevede, takas merkezine kar  alc satc tarafta yer alan arac kurumlar 
alacakl ve borçlu olarak görülmekte ve buna uygun tasfiye i lemleri 
yürütülmektedir. Takas sonrasnda arac kurumlar tarafndan sözle meye 
dayanlarak elde edilen nakit ve hisse senedi mü teri hesaplarna aktarlmaktadr. 
Alm-satm sözle mesinden do an borçlarn yerine getirilmemesi, borcun ifasnda 
temerrüde dü ülmesi sonucunu do urmaktadr. Takas srasnda temerrüde dü en 
arac kuruma takas merkezince mevzuatta öngörülen hukuki yaptrmlar 
uygulanmaktadr. Ayrca kendisine kar  sözle meden do an borçlarn ifa 
etmeyen yatrmc anonim ortakl a kar  da arac kurum tarafndan temerrüt 
hükümleri i letilebilecektir. 
 
      MKB�de gerçekle tirilen alm-satm i lemlerinin do urdu u hukuki ili kiler 
ve bu ili kilerin hüküm sonuçlarnn mevzuatta da nk ekilde ve Tebli  ve 
Kurulun sair düzenleyici i lemleri ile düzenlenmesi ele tiriye açktr. Sermaye 
piyasas mevzuatnda araclk faaliyeti ve bu faaliyete ili kin ilke ve kurallar 
ayrntl olarak düzenlenmi  olmakla birlikte günümüzde sermaye piyasalarnda 
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yatrm yapan küçük yatrmclarn ço unun MKB�de hisse senedi alm-satm 
i lemleri ile ilgilenmesi kar snda araclk faaliyetlerinin en azndan çerçeve bir 
Kanun ile düzenlenmesini gerektirmektedir. Bu Kanun da alm-satma araclk 
çerçeve sözle mesinin taraflarna, ekline ve kurulu una sözle menin hukuki 
niteli ine, asgari standartlarna, i lem esaslarna ve taraflarn hak ve borçlarna, 
sözle menin ifasna ili kin hükümlerin yer almas yeterli olacaktr. Sermaye 
piyasasnda her gün çok sayda hisse devrinin gerçekle mesi Kanunla düzenleme 
duyulan ihtiyac göstermektedir. 
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