
HisSE SENETLERiNiN TiCARET ~iRKETLERiNE SERMAYE 
OLARAK GETiRiLMESi 

Prof. Dr. Akar OQAL 

1. Nelerin ticaret §irketlerine sermaye olarak getirilebilecegi 
TK. 139. maddesinde gosterilmi§tir. Bunlar arasmda «hisse senet­
leri»ne aC;lkca yer verilmemi§, «klymetli evrak»m sermaye olarak 
geterile bilecegine deginilmekle yetinilmi§tir (1). «Hi sse senetleri», 

(1) Eski Ticaret Kanunumuzda .kIymetli evrak.m sermaye olarak getirilebilece­
gi hukme baglanmaml~tl (Mad. 125J. Yeni kanunda boyle bir ibareye yer 
verilmi~ olmasl, bazl yazarlarca, ~u gerekQeyle tenkit edilmektedir: «Col kIY­
metli evrakm bu slfatla sermaye ol<irak konulabilecegi telakkisi isabetli de­
gildir; zira, klymetli evrakta hukukun aSll me§gul oldugu mefhum 0 evrakta 
zubdelenen haktIr. Hukuk bu hakka bazl kolaylIklar tammak istemi~ ve 
kolaylIklarm ameli sahada da uygulanabilmesi iQin, slrf bu maksatla biza­
tihi evraka taalllik eden hukiimler de derpi~ etmi~tir. Ba~ka ifade iIe, evrak, 
hukukun dogrudan dogruya me§gul oldugu bir mevzuu degildir; ancak bir 
vasItadIr. aslolan evraktan tecessiim eden haktIr. Mer'i Kanun hak'larm da 
sermaye olarak vazml kabul ettigine gore, bunun yanmda klymetli evrak­
tan da bahsediImesi iQin makul bir sebep ileri suriilemez Col-, BAKt TOK­
SAL: .Yeni Ticaret Kanununun Getirdigi Yenilikler., iktisat ve Maliye. 
Ocak 1958, S. 10, s. 457 (TK. 139/2. maddesinde yer alan- ihtira beratlan ve 
alameti farika ruhsatnameleri gibi smai haklar. ibaresi iIe ilgili olan ve ya­
pIlan tenkide benzer tenkitlerimiz iQin bkz. AKAR O<;AL: -Smai Miilkiyetin 
Ticaret Kanunumuzdaki Yeri., Esader, C. IX, S. 2, 1973, s. 327, dipnot: 36; 
AKAR O<;AL: -Markalarm Anonim $irketlere Sermaye OIarak Getirilmesi», 
iktisat ve Maliye, Oeak 1970, S. 10, s. 307-308). Kar~. HAYDAR ARSEVEN: 
Ticaret Kanununun Getirdigi Yenilikler, istanbul 1960. s. 35: -Konu bakl-
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klymetli evrak niteliginde oldugundan (2), bunlarm bir ba§ka ti­
caret §irketine sermaye olarak getirilebilecegi sonucu da, bu suret­
Ie ortaya glkml§ olmaktadlr (3a). 

2. Franslz Medeni Kanununun 1833/11. maddesinde yer alan 
«§irket akdi» ile ilgili «her ortak para, emek ya da mal §eklinde 
sermaye getirmelidir» (4) bigiminde kaleme almml§ olan hiikme 
dayanan yazarlar, Franslz hukukunda da, daha once kurulan bir 
§irkete ait hisse senetlerinin, bir ba§ka §irkete sermaye olarak ge­
tirilebilecegini kabul etmektedirler (5). ote yandan, Belgika ve ts-

mmdan miihim bir degi~iklikten bahsedilemez ise de 139 uncu maddenin 
8 inci bendine ilave edilen hiikiim ile madde daha vazlh bir hal alml~br 
L.l»; Gerek<;:e'den: «Kanunun (125 . .l uncu maddeleri tasarmm (139-145) inci 
maddelerinde bazi ufak tefek diizeltmelerle muhafaza edilmi~tir». 

(2) Bu konuda bkz. ALi BOZER: BankacIlar iQin Klymetli Evrak Hukuku Bilgisi, 
Ankara 1973, ~. 1; TURGUT KALPSUZ: Klymetli Evrak mers Notu) , s. 5; 
HA YRi DOMANiG: Klymetli Evrak Hukuku, ilaveli ikinci Baskl, istanbul 
1975, s. 36; REHA POROY: Klymetli Evrak Hukuku Esaslarl, Be~inci BasI. 
istanbul 1973, s. 8; YA;;AR KARAYALGIN: Ticaret Hukuku, III, Ticari Se­
netler (Kambiyo Senetleril, Dordiincii Baskl, Ankara 1970, s. 18. 

(3) Bu konuda bkz. BULENT DAVRAN: «Sermaye ;;irketlerinde Ayni Apor 
Meseleleri», II inci Ticaret ve Banka Hukuku Haftasl (10-18 MaYIs 1961), Bil­
diriler-Tarb~malar, Ankara 1962, s. 7.; SAiT KEMAL MiMAROGLU: Ticaret 
Hukuku, ikinci Cilt, i~letme Hukuku, Ticaret Ortakhklan Hukuku, Ankara 
1972, s. 120; iRFAN BA;;TUG: !;lirketler Hukukunun Temel iIkeleri, izmir 
1974, s. 62; ORHAN GEviK/KENAN AZIK: Anonim !;lirketler Hukuku ve Uy­
gulamasl Ankara 1971, s. 16; TURGUT S. EREM: Turk Ticaret Kanununa 
Gore Tic~ret Hukuku Prensipleri, C. II, Ticaret ;;irketleri, istanbul 1960, s. 
58. Klymetli evraktan dogan alacaklarm adi ~irketlere kablma paYI olarak 
getirilmesi ile ilgili olarak bkz. Y. UMiT DOGANAY: Adi ;;irket Akdi, istan­
bul 1968, s. 43. Eski Ticaret Kanununun Yiiriirliigii zamanmda da hisse se­
netlerinin sermaye olabilme niteligi kabul edilmi~ti, Bkz. ;;EVKET MEME­
DALi BiLGi;;iN: Tiearet Hukuku Prensipleri, ikinci Kitap, ;;irketler Huku­
ku, istanbul 1950, No. 66. 

(3a) Uygulamadaki durum i<;:in bkz. CELAL GOLE: Anonim Ortakhklarda Nakdi. 
Sermaye Koyma Borcu ve Bu Boreu ifada Temerrut, Ankara 1976, s. 17, 
dipnot: 45. 

(4) Bkz. Code civil, Paris 1964, s. 263. 
(5) RENE ROBLOT: Les societe commerciales, Paris 1968, No. 733; GEORGES 

RIPERT: Traite elementaire de droit commercial, 1. Paris 1963, No. 713; G. 
VUILLERMET: Droit des societes commerciales, 1. Paris 1969, s. 20; HENRY 
BLAISE: «Apports», Repertoire de droit commercial et des societes. Dalloz, 
Paris 1958, s. 82, No. 153; ANDRE MOREAU: La societe anonyme, T. 1. Paris 
1955, s. 498 (Moreau, borsaya kote edilmemi~ olan hisse senetlerinin de ser­
maye olarak getirilebilecegini aQlkca belirtmektedir); JEAN NECTOUX: 
«Theorie des apports», Juris-Classeur des societes, II, Paris 1962, 10, No. 55, 
56. ;;irketlerle ilgili 1867 tarihli eski kanunun 4/1. maddesinde, ayni sermaye, 
paradan ibaret olmayan sermaye paylan» biQiminde tammlanml~b. 1966 ta­
rihli yeni kanunda ise «ayni sermaye kar~lhgmda Qlkanlan hisse senetleri. 
ile «nakdi sermaye kar~lhgmda <;:Ikanlan hisse senetleri»nden soz edilmek­
tedir (Mad. 267). Bu hiikiimler ile «ayni sermaye» kavrammda hiQbir degi-
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vic:;re hukuklan ic:;in de aym sonuc:; soz konusudur: Am1an Ulke1er­
de de hisse senetlerinin bir ba§ka §irkete sermaye olarak konu1ma­
Sl mumkundur (6). 

3. TK. 139. maddesi «kanunda aksine hukum 01mad1kc:;a ti­
caret §irket1erine sermaye olarak» getirilebilecek degerlerden bah­
setmektedir. Ticaret Kanunumuzda «hisse senetleri»nin sermaye 
olarak getirilmesini engelleyen bir hukum yer almad1g1 ic:;in, kural 
olarak, hisse senetleri her c:;e§it ticaret §irketine (TK. 136) serma­
ye olarak getirilebilir. Ancak 7129 saY1l1 Bakan1ar Kanununun 
2/1. maddesi, bankac1llk faaliyetinde bulunmak uzere kurulacak 
anonim §irketlere sermaye olarak sadece «para» konulabilecegini 
ongormekte oldugundan, bu tiir anonim §irketlere hisse senetleri­
nin sermaye olarak konulmas1 soz konusu degildir. 

4. Akdedilecek §irket mukavelesine sermaye olarak konu1acak 
hisse senetleri, bir tereddude yer vermeyecek bic:;imde, aC:;lkca orta­
ya konulmalld1r (8). Ortak, mukaveleyi imzalamakla, hisse senet­
lerinin mUlkiyetini devir mukellefiyetini yuklemi§ olur (9). Bu se­
beple, ortak hi sse senetleri, §irket dogduktan sonra, tabi olduk1an 
devir §ekline uygun olarak (TK. 415 vd.) (10), §irkete devretmeli­
dir.. Aksi hal de, §irket, ortagm, hisse senetlerinin mUlkiyetini dev­
retmesini talep ve dava edebilecegi gibi gecikme sebebiyle ugrad1gl 
zararm tazminini de isteyebilir (TK. 140/IV). Bu aC:;lk1ama §unu 
ortaya koymaktadlr ki, hisse senetlerinin sermaye olarak getiril­
mesindeki en onemli sonuc:;, hisse senedi sahibinin degi§mekte 01-
masld1r. Ba§ka bir deyi§le, eski malik senetler uzerindeki hakkml 
kaybeder, buna mukabil kurulan §irket yeni malik durumuna ge­
c:;er. 

~iklik yapllmaml~ oldugundan, eskiden bu kavrama dahil edilmi~ bulunan 
unsular, bugun ic;in de, ayni sermaye olarak getirilebilecektir; bkz. GIDEI 
LOYRETTE/NOUEL: La reforme des societes anonymes, Paris 1968, No. 152. 

(6) ALBERT RAUCQ: Societes anonymes, Bruxelles 1972, s. 87; G. RAMBERT: 
Les societes de participations Ua holding) et la societe anonymes, Lausanne 
1927, s. 31 Yd. ozellikle s. 33 .. 

(7) Bkz. RG. 2-7-1958 gun ve 9944 saYlh. 
(8) FormUl ornegi ic;in bkz. RAUCQ, s. 87. 
(9) ROBLOT, No. 733; RIPERT, No. 715. 
(10) JULES SCORDEL: Les apports en nature dans les sodetes par actions, Paris 

1930, s. 109; BLAISE, No. 153; MiMAROGLU, s. 120; CEviKI AZIK, s. 16; 
EREM, s. 58; BiLGi;;iN, No. 66; DOGANAY, s. 43. Aynca bkz. RIPERT, 
No. 715; ROBLOT, No. 735; PAUL PIC/JEAN KREHER: Des sodetes com­
merciales, T. I, Paris 1940, No. 34. 
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5. Hisse senetlerinin sermaye olarak getirilmesi ilginc; bir so­
nu~ ortaya <;;lkanr: Mesela yeni kuru Ian ve sermayesi buyuk oran­
da sermaye olarak getirilen hisse senetlerinden olu§an bir anonim 
§irket, sanki sermayesini c;e§itli §irketlere yatIran bir §irket go­
runumu arzeder (11). Ratta bu vesile ile §unu da ifade etmek yan­
ll§ olmaz ki, amaCl bu olan bir anonim §irket, ileride yatInm yap­
mak istedigi §irketlerin hi sse senetlerine sahip olan §ahlslan or­
tak olarak almak suretiyle, amacma ba§langIc;ta ermi§ olur. 

6. Risse senetlerinin ticaret §irketlerine sermaye olarak geti­
rilmesinde degerleme sorunu buyuk on em ta§lr; zira hisse senetle­
ri ayni sermaye (para mahiyetinde olmayan sermaye) niteliginde­
dir. i§te bu yuzdendir ki, hisse senetlerinin degerinin tespiti ge­
rekmektedir (TK. 155/I,5; 244; 289/2; 303; 3921I; 508). anemli 
olan husus, ortaklan maliyetli bir devralmaya kar§l himaye degil, 
§irkete en iyi mali imkam saglayabilmek ic;in, hisse senetlerinin 
degerini mumkun oldugu kadar isabetli bir §ekilde saptamakta­
dlr (12), zira hi sse senetlerinin degeri, §irketin ekonomik temeli­
ni olu§turan esas sermayenin tespiti sorunu ile yakmdan ilgili bu­
lunmaktadlr (13). Genellikle belirtildigine gore (14), hisse senet­
lerinin iki degeri vardlr. Bunlardan biri «kaYltll deger» (nominal 
deger: itibari deger) digeri de bu degerden baglmslz olarak belirle­
nen «piyasa degeri»dir. Piyasa degeri de kendi ic;inde ikiye ayn­
llr (15). Bunlardan biri piyasada arz ve talebe gore belirlenen 
({allm-satIm degeri», digeri bu degerden ayn olarak i§letmenin 
kazanc; gucu, kar payl dagltIm oram, buyume hlZl, piyasa faiz ve 
iskonto haddi ile varllk yaplsma gore hesaplanan «gerc;ek piyasa 
degeri»dir. Kabul edilmekte olduguna gore (16) hisse senedinin 
allm-satIm degeri gerc;ek piyasa degerine yakla§lr ve ona e§it bir 

(11) Bu konuda bkz. R. ERiMEZ: «Tiirkiye'de Holdingle!]me ve Holdinglefimenin 
Vergilemeye Etkish, Maliye Dergisi, 1975, S. 16 s. 30; HULKI ALISBAH: 
«Holdingler Kurulu~ ve FonksiyonlarI», Seyk ye idare Dergisi 1972, S. 44, 
s. 13; MEHMET ;iUKRU TEKBA;i: «Holdingde Yonetim ve O~ganizasyon», 
Seyk ye idare Dergisi, 1972, S. 44, s. 21; KAMURAN PEKiNER: «Ana ;iirkette 
Konsolide Bilanf;:o ye Kar-Zarar Problemlerh, Holding ;iirketlerde Muhasebe, 
Denetim ye Vergi Problemleri, istanbul 1974, s. 10; VURAL ARIKAN: «Bagh 
;iirketlerde Degerleme Problemleri», Holding ;iirketlerde Muhasebe, Denetim 
ye Vergi Problemleri, s. 37-38; RAMBERT, s. 31 Yd. 6zellikle s. 33. 

(12) RAMBERT, s. 34, 36. 
(13) RAMBERT, s. 34. 
(14) UMiT ATAMAN: Hisse Senetlerinin Degerlemesi, istanbul 1974, s. 29. 
(15) ATAMAN, s. 29. 
(16) ATAMAN, s. 29. 
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duzeye en§lr (17). Degerlemeye ili§kin Ticaret Kanunumuz hu­
kumleri (TK. 143/1, 462/1) kar§lsmda, borsaya (18) kaYltll hi sse 
senetlerinin degerlerinin tespitinde borsa fiyatlanndan yararlan­
mak gerekecektir. Borsaya kaYltll olmayan hisse senetlerinin de­
gerlerinin saptanmasl ise, bunlarm gergek piyasa degerlerinin bu­
lunmasl suretiyle gergekle§tirilir. Uygulamada, degerleme konu­
sunda fikirbirliginin bulunmadlgl gaze garpmaktadlr (19). 

(17) Hisse senetlerinin degerlemesi He ilgili olarak bkz. ATAMAN, s. 29 vd.; 
SEMiH BUKER: «Hisse Senetlerinin Degerlerinin Bulunmasmda 1;lirket Ge­
lirleri ve Kar Palarmm Onemi». Esader, C. XI, 1975, S. 1, s. 25 vd.; SEMiH 
BUKER: Anonim 1;lirketlere Yapllacak YatInmlarda Hisse Senetlerini Deger­
leme Yontemleri (yaYlmlanmamll1 doc;;entlik tezil, Eskil1ehir 1975, s. 64 vd.; 
PEKiNER, s. 12 vd.; MUSTAFA A. AYSAN: «Holding 1;lirketlerde AC;;lklama 
ve Denetim», Holding $irketlerde Muhasebe, Denetim ve Vergi Problemleri, 
s. 66 vd.; ATiLLA NiZAMOGLU: «Hisse Senedi Fiyatlan», Cumhuriyet: 24 
Ekim 1975, s. 7; BULENT ATUK: «Tiirkiye'de Hisse Senedi Piyasasl», Banka 
ve Ekonomik Yorumlar, 1975, C. 12, S. 1, s. 35 vd.; FARUK SEYREK: «Hisse 
Senetleri NasIl Degerlenir», Milliyet: 13 Mart 1975, s. 2; DOGAN SiNDiREN: 
Banka Fonlarmm Yonetimi, Ankara 1912, s. 188 vd.; SABRi BEKTORE: 
Ticaret il?letmelerinde Vergi Bilanc;;osu, Ankara 1969, s. 66 vd.; UNAL TE­
KiNALP; Anonim Ortakhgm Bilanc;;osu ve Yedek Ak"eleri, istanbul 1970, 
s. 184 vd.; EDOUARD FOLLIET; Le bilan dans les societes anonymes du point 
de vue juridique et comptable. VI ed. Lausanne 1954, s. 72 Yd. 

(1s) Bu konuda bkz. ERHAN KOT AR; Menkul Klymet Borsalarmda Borsa Emir­
leri ve Muhasebesi. Ankara 1971; ERHAN KOT AR; «Menkul Klymet Bor­
salarmm Sermaye Piyasasmdaki Rolii» , Sermaye Piyasasmm Tel1ekkUlli. ve 
Menkul Klymetler Kambiyo Borsasmm Rolli., istanbul 1968, s. 26 vd.; REHA 
POROY; «Menkul Klymetler Borsalan», iktisat ve Maliye, 1971, C. 18, S. 7, 
s. 265 vd.; TUGRUL ANSAY; Anonim ~irketler Hukuku, Bel1inci Baskl, 
Ankara 1975, S. 250-251; PAUL GARCIN; «Le rapport du commissaire aux 
apport., Le commissariat aux apports et les methodes d'evaluation, T. II, 
Paris 1975, s. 79 vd.; REHA POROY/TURGUT S. EREM: «Tiirkiye'de Sermaye 
Piyasasmm Gelil1mesi kin Gerekli Hukuki Tedbirler», Sermaye Piyasasl 
Etiidli., Ankara 1964, s. 151 Yd. 

(19) Nitekim hisse senetlerinin degerlemesinde birikmil1 kar paylan ile cari Yll 
karmm nazara ahmp almmayacagl konusunda uygulamacllar arasmda bir­
lik yoktur; bkz. ARIKAN, s. 38. Aynca bkz. AYSAN, s. 66 vd.; RAM­
BERT, s. 46 Yd. 
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