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ETİK BEYAN SAYFASI  

 

Hazırlamış olduğum tez özgün b5r çalışma olup YÖK ve İstanbul T5caret Ün5vers5tes5 

L5sansüstü Yönetmel5kler5ne uygun olarak hazırlanmıştır. Ayrıca, bu çalışmayı yaparken 

b5l5msel et5k kurallarına tamamıyla uyduğumu; yararlandığım tüm kaynakları 

gösterd5ğ5m5 ve h5çb5r kaynaktan yaptığım ayrıntılı alıntı olmadığını beyan eder5m. Bu 

tez5n 5ht5va ett5ğ5 tüm hususlar şahs5 görüşüm olup İstanbul T5caret Ün5vers5tes5’n5n resm5 

görüşünü yansıtmamaktadır. 
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ÖZET  
 

Ülke ekonom5s5 açısından büyük öneme sah5p olan anon5m ş5rketler5n, kend5ler5ne 

özgü b5rtakım n5tel5kler5 vardır. Anon5ml5k, pay sah5pler5n5n sınırlı sorumluluğu, 

sermayeye katılma oranına göre haklardan yararlanma, paylarının serbestçe 

devred5leb5l5rl5ğ5 g5b5 b5rçok n5tel5k arasından, “paylarının serbestçe devred1leb1l1rl1ğ1”, 

çalışmamızın konusunu teşk5l etmekted5r.  

 

Pay devr5, sermaye akışını sağlarken, ş5rketler5n p5yasa değerlemes5n5 etk5ler, 

yatırımcı çeş5tl5l5ğ5n5 ve p5yasa l5k5d5tes5n5 artırır, şeffaflık ve kurumsal yönet5me teşv5k 

eder. Tüm bu faktörler, ekonom5k büyüme ve 5st5krarı destekler. Uygulamada sıklıkla 

gerçekleşt5r5lmes5 ve ülke ekonom5s5ne olan katkısı, “anon1m ş1rket paylarının devr1” 

hakkındak5 hukuk5 düzenlemeler5 mercek altına almak adına b5z5 teşv5k etm5şt5r. 

 

Çalışmamızda pay devr5, başlıca Türk T5caret Kanunu hükümler5 açısından ele 

alınmıştır. Çalışmanın ana kapsamını halka kapalı anon5m ş5rketler oluşturduğundan, 

TTK ve 5lg5l5 mevzuat hükümler5 ayrıntıları 5le 5ncelenm5şt5r. Ham5l5ne yazılı pay 

senetler5n5n devr5 yönünden, 31/12/2020 tar5h5nde 7262 sayılı Kanun 5le Türk T5caret 

Kanunu hükümler5ne get5r5len değ5ş5kl5kler ayrıca vurgulanmıştır. Halka açık anon5m 

ş5rketler yönünden, Sermaye P5yasası Kanunu ve 5lg5l5 mevzuat hükümler5ne yer 

ver5lm5şt5r. Tüm bunların yanında, özel n5tel5kl5 anon5m ş5rketler açısından, özel kanunlar 

5le get5r5len ayrık hükümler de, çalışmamızın kapsamına alınmıştır.  

 

Üç bölümden oluşan çalışmamızın 5lk bölümü, ana konunun daha 5y5 

anlaşılab5lmes5 adına, çalışmanın temel taşı olan “pay kavramına” adanmıştır. İk5nc5 

bölümde, temel konumuz olan “pay devr1 prosedürüne” odaklanılmıştır. Üçüncü ve son 

bölümde 5se 5lg5l5 kanun hükümler5 5le “pay devr1ne get1r1len sınırlandırmalar” 

5ncelenm5şt5r.  

 

Anahtar KelAmeler : Anon1m ş1rket, pay, pay sened1, pay sah1pl1ğ1, pay devr1, 

payın devred1leb1l1rl1ğ1 1lkes1, sınırlandırma, bağlam, esas sözleşmesel bağlam, kanun1 

bağlam. 
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ABSTRACT  

 

Jo5n-stock compan5es, wh5ch hold s5gn5f5cant 5mportance for the country's 

economy, have certa5n d5st5nct5ve qual5t5es. Among many features such as anonym5ty, 

l5m5ted l5ab5l5ty for shareholders, and enjoyment of r5ghts based on the proport5on of 

cap5tal contr5buted, the free transferab5l5ty of shares const5tutes the focus of our study. 

Share transfer, wh5le fac5l5tat5ng cap5tal flow, 5mpacts compan5es' market 

valuat5on, enhances 5nvestor d5vers5ty and market l5qu5d5ty, promotes transparency and 

corporate governance. All these factors support econom5c growth and stab5l5ty. The 

frequency of 5ts occurrence 5n pract5ce and 5ts contr5but5on to the nat5onal economy have 

encouraged us to scrut5n5ze the legal regulat5ons concern5ng the transfer of jo5nt-stok 

company shares. 

In our study, share transfer has been exam5ned pr5mar5ly 5n terms of the prov5s5ons 

of the Turk5sh Commerc5al Code. S5nce the ma5n focus of the study compr5ses non-publ5c 

jo5nt-stock compan5es, the prov5s5ons of the Turk5sh Commerc5al Code and relevant 

leg5slat5on have been scrut5n5zed 5n deta5l. Regard5ng the transfer of bearer shares 

cert5f5cates, the changes 5ntroduced to the Turk5sh Commerc5al Code by Code No. 7262 

dated 31/12/2020 have also been emphas5zed. Concern5ng publ5cly traded jo5nt-stock 

compan5es, the prov5s5ons of the Cap5tal Markets Code and relevant leg5slat5on have been 

5ncluded. In add5t5on to these, prov5s5ons 5ntroduced by spec5al codes for spec5al purpose 

jo5nt-stock compan5es have also been encompassed w5th5n the scope of our study. 

The f5rst part of our three-part study 5s ded5cated to the fundamental concept of 

“share” to enhance the understand5ng of the ma5n top5c. The second part focuses on the 

“share transfer procedure,” wh5ch 5s our pr5mary subject. F5nally, the th5rd and last part 

exam5nes the “restr5ct5ons 5mposed on share transfer'” and the relevant legal prov5s5ons. 

Key words : Jo1nt-stock company, share, share cert1f1cate, share ownersh1p, 

transfer of shares, pr1nc1ple of transferab1l1ty of shares, restr1ct1on, context, bas1c 

contractual context, legal context.  
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      GİRİŞ   

 

Pay, anon5m ş5rket5n temel kavramı olup ş5rkete özgü tüm özell5kler, bu kavramın 

etrafında şek5llen5r. Bu kavram, kuruluş aşamasından 5t5baren ortaya çıkıp ortağın 

k5ş5l5ğ5n5n önüne geçer. Tüm ortaklık hakları ve borçları, pay üzer5nde tezahür eder ve 

payı 5kt5sap edene geçer. Anon5m ş5rketlerde, kural olarak, ortakların k5ş5sel özell5kler5 

pay sah5pl5ğ5 sıfatının kazanılmasında rol oynamamakta, pay bedel5n5 ödeyen her 

şahıs, pay sah5b5 sıfatını kazanab5lmekted5r. Bu husus, ş5rket türüne 5sm5n5 veren 

“anon5ml5k” kavramı 5le 5fade ed5lmekted5r.  

Ortakların yalnızca taahhüt ett5kler5 sermaye borcunu ödemekle yükümlü tutulmuş 

olmaları, ortaklıktan çıkma g5b5 b5r prosedürün bulunmayışı, payı 5kt5sap eden5n 

k5ml5ğ5n5n öneml5 olmayışı g5b5 unsurlar, anon5m ortaklıkta “pay dev1rler1n1n 

serbestl1ğ1” 5lkes5n5n yapı taşını oluşturmaktadır. Bu 5lken5n b5r sonucu olarak, anon5m 

ş5rket payları, p5yasada hızlı b5r şek5lde tedavül etmekte, hem borsa 5ç5nde hem de 

borsa dışında 5şlem görmekted5r. Çünkü, pay sah5b5ne payını devretme konusunda -

neredeyse- mutlak b5r yetk5 ver5lm5ş, üçüncü k5ş5ler açısından 5se payın 5kt5sabı 

bakımından b5r engel tanınmamıştır. Payların bu şek5lde tedavülü, arz-talep gereğ5 

anon5m ş5rket5n pazardak5 değer5n5 artırırken, p5yasayı da l5k5d5te ett5ğ5nden, pay 

sah5pler5 açısından b5r yatırım aracı olarak görülmekted5r. Uygulamada sıklıkla 

gerçekleşt5r5len bu 5şlem5n, ülke ekonom5s5 bakımından önem5 de göz önüne 

alındığında, kanun koyucu, dev5r usulünü büyük b5r t5t5zl5kle düzenlem5şt5r. 

Çalışmamızın amacı, pay devr5 usulünü, başta temel mevzuat Türk T5caret Kanunu 

olmak üzere, Sermaye P5yasası Kanunu ve bu 5k5 kanuna dayanılarak çıkartılan 

yönetmel5k ve tebl5ğler çerçeves5nde 5ncelemekt5r. Pay devr5ne sıklıkla 

başvurulmasının kaçınılmaz b5r sonucu olarak, ortaya çıkan problemlere çözüm olması 

amacıyla, kanun koyucu tarafından yen5 düzenlemeler de get5r5lmekted5r. 

Çalışmamızda, pay devr5 prosedürü hususundak5 güncel düzenlemelere de yer 

ver5lm5ş, özell5kle 7262 sayılı Kanun 5le ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n devr5 usulü 

hakkında get5r5len yen5 hükümler üzer5nde durulmuştur.  

“Pay” olarak n5telend5r5len çatı kavram, bünyes5nde “nama yazılı pay, ham1l1ne 

yazılı pay, nama yazılı pay sened1, ham1l1ne yazılı pay sened1, çıplak pay ve kayd1 pay” 
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kavramlarını barındırır. Tüm bu kavramlar, dev5r prosedürü bakımından ayrışmakla 

b5rl5kte, özler5nde aynı temel n5tel5kler5 barındırırlar. Bu sebeple, çalışmanın 5lk 

bölümünde, tüm pay türler5n5 kapsayacak şek5lde, payın anon5m ş5rket hukuku 

bakımından çeş5tl5 anlamları, paya 5l5şk5n 5lkeler ve pay sah5pl5ğ5 sıfatının kazanılması 

şek5ller5 5ncelenm5şt5r.  

İk5nc5 bölümde 5se payın dev5r prosedürü, her b5r pay türü açısından ayrı ayrı ele 

alınmıştır. Öncel5kle, payın senede bağlanmamış b5ç5m5n5 tems5l eden çıplak pay ve 

kayd5 pay kavramları ele alınmıştır. Çıplak payın devr5 usulü, pay bedel5n5n öden5p 

ödenmem5ş olmamasına göre ayrı ayrı 5ncelenm5şt5r. Kayd5 pay kavramı ve dev5r 

usulüne, Sermaye P5yasası Kanunu ve 5lg5l5 mevzuat hükümler5 çerçeves5nde yer 

ver5lm5şt5r. Bölümün kalan yarısı, senede bağlanmış paylara ayrılmıştır. Senede 

bağlanmanın usulü ve etk5s5, ham5l5ne yazılı pay senetler5 ve nama yazılı pay senetler5 

yönünden farklı hükümlere tab5d5r. Aynı doğrultuda, bu tür pay senetler5n5n devr5 5ç5n 

öngörülen prosedürler de farklıdır. Tüm bu hususlar ayrı ayrı ele alınırken, ham5l5ne 

yazılı pay senetler5n5n çıkarılması ve devr5 konusuna ayrıca vurgu yapılmak 

5stenm5şt5r. Çünkü, 2020 yılı önces5ne kadar anon5m ş5rket5n “anon5ml5k” özell5ğ5n5n 

tam b5r tezahürü olan bu pay senetler5, 7262 sayılı Kanun 5le TTK’ya get5r5len 

değ5ş5kl5k sonrası, bu özell5kler5n5 kısm5 anlamda y5t5rm5şt5r. Anılan değ5ş5kl5k 

sonucunda, ham5l5ne yazılı pay sened5 sah5pler5n5n de artık tıpkı nama yazılı pay sened5 

sah5pler5 g5b5 tak5p ed5leb5l5r olması sağlanmıştır. Çalışmamızda, anon5m ş5rket5n 

ortaklık yapısının şeffaflığını tem5n eden bu değ5ş5kl5k üzer5nde önemle durulmuştur.  

Üçüncü bölüm, pay devr5n5 engelleyen sınırlamalara ayrılmıştır. Esasen, pay 

devr5 kısıtlaması anon5m ş5rket5n temel özell5kler5ne aykırı b5r durumdur. Bu sebeple, 

Türk T5caret Kanunu, pay devr5n5 engelleyen sınırlamalara gen5ş b5r yelpazede yer 

vermem5ş, yalnızca nama yazılı paylar bakımından, bazı sınırlamalar öngörmüştür. 

Pay devr5n5 sınırlandıran bu hükümler, doktr5nde “bağlam” olarak adlandırıldığından, 

bu ter5me çalışmamızda da sıklıkla yer ver5lm5şt5r. Kanun koyucu, ham5l5ne yazılı pay 

senetler5 bakımından serbestçe devred5leb5l5rl5k 5lkes5n5 koruduğundan, çalışmanın bu 

bölümü tamamen nama yazılı paylar 5le 5lg5l5d5r. Bu paylar bakımından bağlam 

hükümler5n5n uygulanması, bazı hallerde kanun koyucu tarafından zorunlu tutulmuş, 

bazı hallerde 5se ş5rket5n 5rades5ne bırakılmıştır. Türk T5caret Kanunu, kanun5 bağlam 

hükümler5n5 tüm nama yazılı paylar bakımından öngörmüşken, 5rad5 bağlam 
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hükümler5n5 borsaya kote olan ve olmayan nama yazılı paylar bakımından ayrı ayrı 

düzenlem5şt5r. Bu doğrultuda, çalışmamızda, kanun tarafından ş5rketler5n esas 

sözleşmeler5ne eklenmes5ne cevaz ver5len bağlam hükümler5n5n çerçeves5 ve sınırları 

aktarılmıştır. Son olarak, anon5m ş5rket paylarının devr5n5n serbestl5ğ5ne, özel kanunlar 

5le get5r5len sınırlamalara, her b5r kanun 5ç5n ayrı başlık açılarak yer ver5lm5şt5r. 

Sonuç olarak, çalışma kapsamında, anon5m ş5rket5n pay kavramı etrafında 

şek5llenen, “anon1ml1k” ve “paylarının serbestçe devred1leb1l1rl1ğ1” özell5ğ5 ve bu 

özell5kler5 5le çatışan hüküm ve düzenlemeler üzer5nde durulmuştur. 
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BİRİNCİ BÖLÜM  

GENEL ANLAMDA PAY KAVRAMI VE PAY SAHİPLİĞİNİN KAZANILMASI 

1. PAY KAVRAMI  

6012 sayılı Türk T5caret Kanunu’nun (TTK)1 329. maddes5 uyarınca, anon1m 

ş1rket, sermayes1 paylara bölünmüş ve borçlarından yalnızca malvarlığı 1le sorumlu 

olan ş1rket1 5fade eder.2 Anılan hüküm 5le pay kavramına, anon5m ş5rket5n kanunî 

tanımı 5çer5s5nde yer ver5lm5şt5r. Buna karşın, TTK’de pay kavramının tanımı 

yapılmamış, yalnızca kanunun 476 ve 479. maddeler5 arasında paya 5l5şk5n çeş5tl5 

5lkelere yer ver5lm5şt5r. Aşağıda, pay kavramının, öğret5 kapsamda yapılan tanımı ele 

alınmıştır.   

Et5moloj5k açıdan pay kel5mes5, b5r bütünü oluşturan parçaları 5fade eder. Ş5rket 

sermayes5 açısından 5se sermayen5n b5rb5r5ne eşdeğer parçalarıdır3. Anon5m ş5rket5n 

merkez kavramı olan pay, b5rden çok k5ş5 arasında paylaşılan ş5rket sermayes5nden, bu 

sermayey5 paylaşan k5ş5ler5n, her b5r5ne düşen bölümü 5fade etmekted5r4. N5tek5m Türk 

D5l Kurumu da payı; “b1rden fazla k1ş1 arasında bölüşülmüş b1r bütünden, bu k1ş1ler1n 

her b1r1ne düşen bölüm” olarak tanımlamıştır5. B5r başka 5fade 5le pay, sermaye 

ş5rket5n5n devred5leb5l5r en küçük b5r5m5d5r.  

 
1 R. G. T. 14/2/2011 ve S. 27846.  
2 Moroğlu, kanun metn=ndek= bu tanımı yeterl= bulmamış, anon=m ş=rketler=n d=ğer t=car= ş=rket türler= 

=le farkını daha net ortaya koyacak şek=lde, “Anon%m ş%rket, sermayes% bel%rl% ve paylara bölünmüş, 

payları kıymetl% evrak n%tel%ğ%nde pay senetler%ne bağlanarak veya Merkez% Kayıt Kuruluşu’na kayıt 

yoluyla tedavül edeb%len ve ortaklarının sorumlulukları taahhüt ett%kler% sermaye payları %le sınırlı olan 

b%r sermaye ş%rket%d%r.” tanımını yapmıştır. Bkz. Moroğlu, Erdoğan: 6102 Sayılı Türk T=caret Kanunu 

(Başlangıç Hükümler=, T=car= İşletme, T=caret Ş=rketler=, Kıymetl= Evrak ve Son Hükümler) 

Değerlend=rme ve Öner=ler, 8. Baskı, İstanbul 2016, s. 126. 
3 Karacan, Al2 İhsan / Er2ş2r Karacan, Esra: Sermaye P=yasası Araçları, İstanbul 2021, s.79. 
4 Pulaşlı, Hasan: Ş=rketler Hukuku Şerh=, C=lt II, 5. Baskı, Ankara 2024, s. 1699 ; Türe, Murat: 

Anon=m Ş=rkette Pay ve Payın Devr=, Bursa 2023, s. 2 ; Dem2rkapı, Ertan: Türk T=caret Kanunu ve 

Türk T=caret Kanunu Tasarısına Göre L=m=ted Ortaklıkta Payın Devr=, İzm=r 2008, s. 6. 
5 TDK, M=ll=yet Türkçe Sözlük, İstanbul 1992, s. 1170. 
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Pay ve pay sened5 kavramları farklı6 anlamlar 5çerd5ğ5nden bu kavramlar arasında 

ayrım yapılması elzemd5r. Söz konusu kavramlar bazı durumlarda b5rb5rler5 yer5ne 

kullanılab5l5rse de7 esasen farklı anlamları 5ht5va ederler. Senede bağlanmış pay 5ç5n 

“pay sened5”, senede bağlanmamış pay (çıplak pay)8 5ç5n 5se “pay” kavramı 

kullanılmaktadır. Ham5l5ne yazılı paylarda her halükârda ve nama yazılı paylarda 

azınlığın talep etmes5 durumunda, payın senede bağlanma zorunluluğu vardır. 

Kanunumuzda, bu sayılanlar har5ç, payın senede bağlanması zorunluluğu 

düzenlenmem5şt5r. Payın senede bağlanıp bağlanmaması, payın sağladığı hak ve 

borçlar açısından b5r değ5ş5kl5ğe yol açmaz. Payın senede bağlanmasının etk5s5, 

tedavül kuvvet5n5n güçlend5r5lmes5d5r9.  

Sermaye P5yasası Kanunu’na (SerPK) tab5 anon5m ş5rketlerde, paylar senede 

bağlanmak yer5ne b5lg5sayar kayıtlarında tutulur ve paya bağlı hukuk5 5şlemler bu 

kayıtlar üzer5nden yapılır. Bu s5steme “kayd5 s5stem” den5lmekted5r. Tüm kayıtlar 

Merkez5 Kayıt Kuruluşu (MKK) nezd5nde tutulur, 5zlen5r ve 5şlen5r. Paylar, f5z5k5 b5r 

senede bağlanmadığından, “pay sened5” kavramının kullanılmasına gerek yoktur. Bu 

tür ş5rketlerde yalnızca “pay” kavramı kullanılmaktadır10. Paylar 5le pay benzer5 

 
6 Örneğ=n, TTK m. 434 hükmü =le her pay sah%b%n%n yalnızca b%r paya sah%p olsa dah%, en az b%r oy 

hakkını ha%z olduğu düzenlenm=şt=r. Kanun maddes=nde geçen pay kel=mes=nden kasıt, “pay sened=” 

değ=l, pay sah=pl=ğ= mevk=d=r. Yan=, pay senede bağlanmamış olsa dah=, çıplak paya sah=p her b=r pay 

sah=b= oy hakkını ha=zd=r. Oysak=, “pay” kel=mes=n=n her durumda “pay sened=” =le eş anlamlı 

kullanıldığının kabulü hal=nde, pay sah=b=n=n oy hakkını kullanab=lmes= =ç=n pay sened= göstermes= 

gerek=rd=.  
7 Payın, kıymetl= evrak n=tel=ğ=ndek= pay sened= =le eş anlamlı olarak kullanılab=leceğ= yönünde bkz. 

Poroy, Reha / Tek2nalp, Ünal / Çamoğlu, Ers2n: Ortaklıklar Hukuku I, 15. Baskı, İstanbul 2021, s. 

616 ; Kızılyel, Güventürk : Sermaye P=yasasında Anon=m Ortaklıkların Pay Devr= ve Sınırlamaları, 

İstanbul 2018, s. 7 ; Dermez, Tarık Talha: Anon=m Ortaklıklarda Pay ve Pay Senetler=, Bayburt 

Ün=vers=tes= Adalet Derg=s= 2023, C. 2, S.1, s. 49 ; ayrıca bkz. bu çalışmada s. 19-23. 
8 Öğret= ve uygulamada, senede bağlanmamış paya “çıplak pay” denmekted=r. Bu ter=me, kanunda yer 

ver=lmem=ş olsa da Yargıtay kararlarında sıkça kullanılmaktadır. Çalışmamızda da “çıplak pay” ter=m= 

kullanılmıştır.  
9 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 617 ; Baht2yar, Mehmet: Ortaklıklar Hukuku, 

17. Bası, İstanbul 2024, s. 269 ; B2lg2l2, Fat2h / Dem2rkapı, Ertan: Ş=rketler Hukuku Dersler=, 9. Baskı, 

Bursa 2024, s. 334. 
10 Baht2yar, s. 271 ; Kızılyel, s. 7.  
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menkul kıymetler5n SerPK çerçeves5nde 5hracına 5l5şk5n usul ve esasları düzenlemek 

üzere çıkarılan SPK-VII 128.1 numaralı Pay Tebl5ğ’n5n11 m. 4/1-p hükmü uyarınca 

pay, ortaklığın sermayes1n1 tems1l eden ve sah1b1ne ortaklık hakkı veren menkul kıymet1 

5fade eder. Pay, senede bağlanması durumunda pay sened5nden, çıplak pay olarak 

kalması durumunda pay defter5nden, kayd5 s5stemde MKK kayıtlarından 

anlaşılab5lecek olan ve ortaklığın b5r bölümünü tems5l eden hak sah5pl5ğ5d5r12. 

Pay kavramının tanımını ve n5tel5kler5n5 anlamak, anon5m ş5rket5n yapısını 

kavrayab5lmek açısından çok öneml5d5r. Z5ra pay kavramı, anon5m ş5rket5n temel ve 

en öneml5 kavramıdır. Pay kavramından yoksun anon5m ş5rket yapısı düşünülemez. 

Anon5m ş5rket5n kend5ne özgü temel özell5kler5n5n kaynağını “AŞ’ye özgü pay 

kavramı” oluşturur. D5ğer b5r 5fade 5le, anon5m ortaklığın yapısı ve özell5kler5 pay 

kavramının yapısı ve özell5kler5 etrafında şek5llen5r.  

Anon5m ş5rket hukukundak5 pay, ad5, kollekt5f ve komand5t g5b5 d5ğer ş5rket 

türler5ndek5 pay kavramından farklıdır13. Bu farklılar esasen, 5t5barî değer, dev5r 

şartları ve hükümler5, oransallık 5lkes5, kar ve zarara katılma ve benzer5 konularda 

tezahür eder14. AŞ payının kend5ne özgü yapısı da bu farklılıklardan doğmaktadır. 

Anon5m ş5rket5 ayrıştıran temel n5tel5k, sermayes5n5n paylara bölünmüş olmasıdır. Her 

b5r bölünen pay, ayrı b5r pay sah5pl5ğ5 mevk55 oluşturur. D5ğer ş5rketlerde 5se sermaye 

paylara bölünmüş değ5ld5r. B5r d5ğer farklılık 5se; TTK m. 484 vd. hükümler5 gereğ5, 

AŞ payları, kıymetl5 evrak n5tel5ğ5n5 ha5z senetlere bağlanab5l5r, 5t5barî değere sah5pt5r 

ve serbestçe devred5leb5l5r. D5ğer ş5rket türler5nde de ortaklara senet ver5leb5l5r 5se de 

bu senetler kıymetl5 evrak n5tel5ğ5n5 ha5z değ5ld5r15. Her ne kadar l5m5ted ortaklık esas 

sermayes5 de paylara bölüneb5l5r ve pay nama yazılı senede bağlanab5l5r 5se de bu 

husus, pay kavramının AŞ payı 5le eşdeğer olduğu anlamına gelmez16. Çünkü l5m5ted 

ş5rkette senetler, AŞ senetler5nden farklı olarak 5spat aracı vasfında veya yalnızca nama 

 
11 R. G. T. 22/6/2013 ve S. 28685. 
12 Dermez, s. 49.   
13 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 614. 
14 Pulaşlı, Hasan: Ş=rketler Hukuku Genel Esaslar, 9. Baskı, Ankara 2024, s. 525. 
15 Sev2, Al2 Murat: Anon=m Ortaklıkta Payın Devr=, 4. Baskı, Ankara 2018, s. 29-30.  
16 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 525.   
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yazılı senet olarak düzenleneb5l5r (TTK 593/2)17. L5m5ted ortaklıkta (AŞ payının 

aks5ne) ortaklık (pay sah5pl5ğ5) kavramı doğrudan paya bağlı değ5ld5r18. Yan5, l5m5ted 

ortaklıkta, pay sened5 çıkarılmış olsa dah5, esas sözleşmede aks5 öngörülmem5şse, pay 

devr5nde d5ğer ortakların onayı aranır19. Bunun sebeb5, l5m5ted ortaklıklarda ortaklık 

kavramının pay sah5b5n5n k5ş5l5ğ5 5le doğrudan bağlantılı olmasıdır. Çünkü, d5ğer pay 

sah5pler5, payı devralacak k5ş5n5n, ortaklık sıfatını kazanmaya uygun olup olmadığını 

tartacaktır. Anon5m ortaklıkta 5se ortaklık kavramı, pay sah5b5n5n k5ş5l5ğ5nden bağımsız 

ve paya bağımlı b5r kavramdır. Esas sözleşmede bağlam hükümler5 öngörülmem5şse, 

paylar d5ğer ortakların onayı alınmadan serbestçe devred5leb5l5r. D5ğer b5r 5fade 5le 

anon5m ş5rket5 d5ğer ş5rketlerden ayıran en öneml5 özell5klerden b5r5 payların serbestçe 

devred5leb5lmes5d5r. Ayrıca, AŞ’de, l5m5ted ortaklıkların aks5ne “payların bölünmezl5ğ5 

5lkes520” ben5msenm5şt5r21.  

Ş5rket, anon5ml5k özell5ğ5n5 pay kavramından alır. Çünkü, anon5m ş5rkette “pay 

sah5pl5ğ5” sıfatı, pay sah5b5n5n k5ş5l5ğ5nden bağımsız olarak, payın mülk5yet5n5n ele 

geç5r5lmes5 5le kazanılır. Şahıs ş5rketler5nden farklı olarak pay sah5b5n5n k5ş5l5ğ5 b5r 

önem taşımaz. Paya mal5k olan herkes, pay sah5pl5ğ5 mevk5n5 kazanab5l5r22. Yan5, payın 

sah5b5 herhang5 b5r k5mse olab5l5r23. Pay sah5b5n5n tek borcu, sermaye olarak b5r m5ktar 

nak5t veya aynın taahhüdü ve ödenmes524 olup paydan doğan hak ve borçlarda şahsın 

k5ş5l5ğ5n5n b5r rolü yoktur25. Böylece, AŞ hukukunda, pay sah5pl5ğ5 sıfatının, şahsın 

 
17 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 525 ; D2nç, Serhan: 6102 Sayılı Türk T=caret Kanunu’na Göre L=m=ted Ş=rket=n 

Unsurları =le L=m=ted Ş=rketlerde Pay ve Ortak Kavramları, TAAD 2017, S. 29, s. 143 ; Dermez, s. 49.  
18 Dermez, s. 49. 
19 Dem2rkapı, Ertan, s. 5 ; D2nç, s. 144. 
20 Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Başlık 3.4.  
21 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 625.  
22 Kanunda ya da ş=rket esas sözleşmes=nde, payın devr=ne =l=şk=n sınırlandırmaların öngörülmüş olması 

hal=nde, durum farklıdır. Kısıtlamaların mevcut olduğu durumda, ş=rket tarafından pay sah=pl=ğ= 

mevk=n=n tanınması =ç=n payın mülk=yet=n=n hukuka uygun olarak kazanılması yeterl= değ=ld=r. Anon=m 

ortaklıkta pay sah=b= olab=lecek k=ş=ler=n sınırlandırılmasına =l=şk=n olarak bkz; s. 120 vd. 
23 Arslanlı, Hal2l: Anon=m Ş=rkette Pay ve Pay Sah=pl=ğ=, İstanbul Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Derg=s= 

2011, C. 23, S. 3-4, s. 248 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 342. 
24 Ayrıca, TTK 480/1 gereğ=, paya karşılık taahhüt ed=len pay bedel= yanında, payın =t=barî değer=n= aşan 

pr=m varsa, bu m=ktarın da ödenmes= zorunludur.  
25 Arslanlı, s. 248. 
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k5ml5ğ5nden ve k5ş5l5ğ5nden bağımsız olarak kazanılması ve hak ve borçların 

doğumunda da bu hususların önem arz etmey5ş5, “anon5ml5k” ter5m5 5le 

n5telend5r5lm5şt5r.  

Ortaklık, ortaklığın kuruluşunu 5zleyen 30 gün 5ç5nde ş5rket merkez5n5n 

bulunduğu yer5n t5caret s5c5l5ne yapılan tesc5lle tüzel k5ş5l5k kazanır (TTK 354-355)26. 

AŞ payı 5se ş5rket5n kuruluş esnasında esas sözleşmes5n5n ya da sonradan sermaye 

arttırımının, t5caret s5c5l5ne tesc5l5 5le kend5l5ğ5nden oluşur27. Payın oluşumu, tesc5lden 

sonra doğal, doğrudan ve zorunlu olarak gerçekleş5r (TTK 486/1). Yan5 tesc5l, payın 

oluşumunu sağlayan kurucu n5tel5kte b5r 5şlemd5r28. Pay taahhüdünün devred5leb5lmes5 

5ç5n de tesc5l zorunludur. Aks5 takd5rde, dev5r, ş5rkete karşı hüküm 5fade etmez (TTK 

m. 352). Pay senetler5n5n yok ed5lmes5 5se 5tfa yoluyla yapılır (TTK m.475)29.  

Pay sah5pl5ğ5 mevk55, pay sah5b5ne b5rtakım haklar da sağlamaktadır. Bu 

hakların kaynağı, pay sah5b5n5n k5ş5l5ğ5nden bağımsız olarak payın kend5s5d5r. AŞ pay 

sah5b5n5n hakları, konularına göre; 5dar5 haklar (genel kurula katılma hakkı, oy hakkı, 

b1lg1 alma ve 1nceleme hakkı, denetleme hakkı, çıkma hakkı, sorumluluk davası açma 

hakkı) ve mal5 haklar (kâr payı hakkı, tasf1ye bak1yes1 hakkı, hazırlık devres1 fa1z1 

hakkı, rüçhan hakkı, ayrılma akçes1 talep etme hakkı) olarak sınıflandırılır30. Payın 

devred5lmes5 hal5nde ortaklık sıfatına bağlı haklar da devred5l5r.  

Doktr5n, paya, özell5kler5ne göre çeş5tl5 anlamlar atfetm5ş31 ve TTK altıncı 

bölümünün b5r5nc5 ayrımı ışığında paya 5l5şk5n 5lkeler bel5rlem5şt5r. Çalışmamızın 

devamında bu hususlar 5ncelenecekt5r.   

 

 

 
26 Baht2yar, s. 122. 
27 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 617 ; Arslanlı, s. 248 ; Pulaşlı, Ş=rketler, s. 525 ; 

Pulaşlı, Şerh II, s. 1698 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 334 ; Türe, s.5 ; Sev=, s. 31. 
28 Pulaşlı, Şerh II, s. 1698. 
29 Sev2, s. 31.  
30 Moroğlu, Erdoğan: Anon=m Ortaklıklarda Esas Sermaye Artırımı, 4. Baskı, İstanbul 2018, s. 135 ; 

B2lg2l2 / Dem2rkapı, s.342.  
31 Bu hususta ; HGK., T. 12.11.2014, E. 2014/801 K. 2014/891, www.lexpera.com.tr, (E.T. 15.02.2024). 

http://www.lexpera.com.tr/
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2. PAYIN ÇEŞİTLİ ANLAMLARI  

2.1.  Sermayen@n B@r Parçası Olarak Pay  

Sermaye, esas sözleşmede yer alan ve t5caret s5c5l5ne tesc5l ett5r5len, ş5rket5n 

ekonom5k büyüklüğü konusunda f5k5r veren b5r rakamdır. Kuruluşta, kurucular 

tarafından taahhüt ed5len değerler toplamıdır32. Sermaye kavramı, ş5rket5n o anda sah5p 

olduğu malvarlığı m5ktarından farklıdır. Malvarlığı, ş5rket5n hak, alacak, borç ve 

yedekler5n5 5fade eder. T5car5 faal5yetlere bağlı olarak değ5şkenl5k göster5r. Esas 

sermaye 5se sab5t b5r rakamdır. Ş5rket5n faal5yet amaçlarını gerçekleşt5rmes5n5 

sağlayacak değer5 5fade eder33. Ş5rket5n t5car5 faal5yetler5 sonucu malvarlığı artmış olsa 

dah5, sermaye m5ktarı, esas sözleşme değ5ş5kl5ğ5 ya da yönet5m kurulu kararı 5le 

değ5şt5r5lmed5ğ5 sürece, artmış olmaz34.  

Sermaye kavramı, artırıma 5l5şk5n kurallar yönünden, esas sermaye s5stem5ne 

tab5 ş5rketler bakımından “esas sermaye” ve kayıtlı sermaye35 s5stem5ne tab5 ş5rketler 

bakımından “çıkarılmış sermaye” olarak n5telend5r5l5r (TTK 332/1)36. Bu ayrım, 

yalnızca sermaye m5ktarının değ5ş5m5 5le 5lg5l5d5r. Çalışmamızın bu bölümünde ele 

alınanlar, genel anlamda “sermaye” kavramı 5le 5lg5l5 olup her 5k5 sermaye türü 5ç5n de 

 
32 B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 176.  
33 Mülazımoğlu, Mehmet: Anon=m Ş=rketler Hukukunda Sermayen=n Korunması İlkes=, İstanbul 2020, 

s. 4.  
34 B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 176. 
35 Kayıtlı sermaye s=stem=nde, ş=rket tarafından çıkarılab=lecek üst ve alt sermaye m=ktarı l=m=t=, ana 

sözleşmede bel=rlen=r. Yönet=m kurulu, bu l=m=t =çer=s=nde sermaye artırımına karar vereb=l=r. Bunun =ç=n 

ana sözleşme değ=ş=kl=ğ=ne =ht=yaç duyulmaz. L=m=t =çer=s=nde bel=rlenen, b=r d=ğer =fade =le pay 

oluşturulan sermaye m=ktarı =se “çıkarılmış sermaye” olarak adlandırılır. Sermayen=n ulaşab=leceğ= 

tavan b=r=me kayıtlı sermaye, asgar= b=r=me =se başlangıç sermayes= den=r. Esas sermaye s=stem=nde =se 

ana sözleşmede, sab=t b=r sermaye m=ktarı bel=rlen=r. Sermayen=n artırılması =ç=n ana sözleşme 

değ=ş=kl=ğ= yapılması şarttır. 

Ayrıca, eTK dönem=nde yalnızca halka açık anon=m ş=rketler=n kayıtlı sermaye s=stem=ne tab= olmasına 

=z=n ver=lm=şken yen= s=stem =le halka kapalı anon=m ş=rketlere de bu olanak sağlanmıştır (TTK 332, 460 

vd.). Baht2yar, s. 97 ; Cenkc2, Esra: Kayıtlı Sermaye S=stem=, İstanbul 2015, s. 158. 
36 B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 189 ; Özkan, Raz2ye Aksu: Anon=m Ş=rkette Sermaye Kaybının Tesp=t 

Ed=lmes=, Ankara Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Derg=s= 2021, S. 70, C. 3, s. 728. 
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geçerl5d5r. D5ğer b5r 5fade 5le çalışmanın devamında “sermaye” kavramı 5le hem esas 

hem de çıkarılmış sermaye kasted5lmekted5r. 

Anon5m ş5rkettee sermaye, bel5rl5 5t5barî (nom5nal) değere sah5p paylara bölünür37. 

Bu halde pay, 5lk anlamı 5le sermayen5n bel5rl5 sayıda b5r5m değere bölünmüş parçasını 

5fade eder. Örneğ5n 50.000 TL esas sermayeye sah5p b5r anon5m ş5rket, 10.000 adet 5 

TL’l5k paylara bölünmüş 5se her b5r 5 TL’l5k b5r5m değer b5r adet payı tems5l eder38. 

Bu b5r5m değere 5t5barî (nom5nal) değer den5r. Payların tümünün 5t5barî değerler5n5n 

toplamı yahut 5t5barî değer5n, bölüm sayısı 5le çarpılması sermayey5 ver5r39. Anon5m 

ş5rket payının, 5t5barî değere sah5p olması kanun5 b5r zorunluluktur (TTK 339). Pay 

sayısı ve 5t5barî değer5 esas sözleşmede göster5lmek zorundadır40. İt5bar5 değer, payın 

p5yasa (gerçek) değer541 değ5l, sermayen5n b5r parçası olarak değer5d5r42. Bu değer5n 

fonks5yonu, payın ş5rket sermayes5ne katılma oranını yansıtmaktır43. Örneğ5n, 100.000 

TL esas sermayes5 bulunan b5r ş5rket5n, paylarının nom5nal değer5 100 TL 5se bu paylar 

1/1000 oranında hakka sah5pt5r44. Paydaşların sermayeye katılım oranında hak sah1b1 

olması kuralına “oransallık 5lkes5” adı ver5lm5şt5r4546.  

 
37 Bu kural hem esas sermaye s=stem= hem de kayıtlı sermaye s=stem=nde başlangıç sermayes= ve 

çıkarılmış sermaye açısından geçerl=d=r.  
38 Türe, s.4. 
39 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 616. 
40 B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 333.  
41 Payın p=yasa değer= =le =t=barî değer= farklılık göstereb=l=r. Bu =k= değer, kuruluş esnasında b=rb=r=ne 

eş=tt=r. Ş=rket=n t=car= faal=yetler=ne, kar ve zararına ve p=yasadak= =t=barına göre, zamanla p=yasa değer= 

değ=şeb=l=r. Kural olarak, esas sözleşmede göster=len değer=n malvarlığına oranı, payın nom=nal 

değer=n=n gerçek değer=ne oranına eşdeğerd=r. B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 179.  
42 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 615.  
43 Türe, s. 4. 
44 B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 193. 
45 Baş, Seda: Anon=m Ş=rketlerde İmt=yazlı Paylar, REGESTA 2022, C.7, S.1, s. 122. 
46 TTK m. 434 uyarınca, pay sah=pler=, genel kurulda oy haklarını, payların toplam =t=barî değer= =le 

orantılı olarak kullanırlar (oransallık =lkes=). Bu husus, =st=sna= olarak, esas sermayeye konulacak b=r 

hükümle sınırlandırılab=l=r. TTK m. 434/2 gereğ=nce, b=rden fazla oya sah=p k=ş=n=n oy hakkı ana 

sözleşme =le sınırlandırılab=l=r. Ayrıca, her pay sah=b= yalnızca b=r paya sah=p olsa dah= en az b=r oy 

hakkına sah=pt=r.  
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Kural olarak payların 5t5barî değer5 b5rb5rler5ne eş5tt5r. Ancak eğer ş5rket payları 

(A,B,C… g5b5) gruplara ayrılmışsa, her b5r grup pay, kend5 5çer5s5nde eş5t olacak 

şek5lde, farklı 5t5barî değere sah5p olab5l5r. Örneğ5n, esas sözleşmede, A grubundak5 

payların değer5 5 TL, B grubundak5ler5n 10 TL, C grubundak5ler5n 15 TL olacağına 

5l5şk5n b5r kural öngörüleb5l5r47. Bu halde, her b5r grup paya kend5 5ç5nde oyda 5mt5yaz 

da sağlanab5l5r. TTK m. 479/1 uyarınca, eş5t 5t5barî değerdek5 paylara farklı sayıda oy 

hakkı ver5lerek oyda 5mt5yaz sağlanab5l5r48. Yan5, 5mt5yazlar ancak aynı 5t5barî değere 

sah5p paylara tanınab5l5r49. 

TTK’nın 339. maddes5nde anon5m ortaklık esas sözleşmes5nde yer alması gereken 

hususlar sayılmıştır. Anılan maddeye göre, ş5rket5n sermaye m5ktarının ve her payın 

5t5barî değer5n5n esas sözleşmede göster5lmes5 zorunludur. Kanuna göre, her b5r pay, 

en az b5r kuruş değer5nde olmalıdır (TTK 476/1)50. Payın değer5, b5rer kuruş ve katları 

şekl5nde yükselt5leb5l5r. Cumhurbaşkanı, bu değer5 1 Türk l5rasına kadar arttırab5l5r. Bu 

düzenlemelere aykırı çıkarılacak olan paylar geçers5zd5r (TTK 476/2). Buna karşın, 

geçers5z olarak çıkarılan paylar 5ç5n ödeme yapılmışsa, bu ödemelerden doğan haklar 

saklı tutulur. Bu payı 5hraç edenler, kend5ler5n5n neden olduğu zararlar açısından 

mütesels5len sorumluluk altındadır. Sorumlulara karşı tazm5nat 5steme hakkı yönünden 

zamanaşımı 5se zararın ve sorumlunun öğren5ld5ğ5 tar5hten 5t5baren 5k5 yıl ve her halde 

zarara sebep f55l5n meydana geld5ğ5 tar5hten 5t5baren beş yıldır (TTK 560). Kanun, 

5st5sna5 olarak, zora g5ren anon5m ş5rkete, f5nansal durumunun güçlend5r5lmes5 adına, 

paylarının 5t5barî değer5n5 5nd5rme 5mkanı sağlamıştır. Bu kapsamda, b5r kuruştan fazla 

olan 5t5barî değer, b5r kuruşa kadar 5nd5r5leb5l5r (TTK 476/3). 

 
47 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 615.  
48 Aynı madden=n =k=nc= fıkrası uyarınca, b=r paya en çok on beş oy hakkı tanınab=l=r.  
49 Baş, s. 124.  
50 Türk T=caret Kanunu’nda payın azam= değer=ne =l=şk=n b=r düzenlemeye yer ver=lmem=şt=r.  
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Her ne kadar 5t5barî değerden aşağı pay çıkarılamaz 5se de 5t5barî değerden yüksek 

pay çıkarılab5l5r. Bu paya ag5olu (pr5ml5)51 pay den5r. Bunun esas sözleşmede ya da 

genel kurulun sermaye arttırma kararında bel5rt5lmes5 gerekmekted5r (TTK 347). 

Pay sayısı, esas sözleşme değ5şt5r5lmed5kçe değ5şemez52. Hatta, pay sah5b5 

sayısının değ5şmes5 de pay sayısını değ5şt5rmez. Çünkü b5r pay sah5b5 b5rden çok paya 

sah5p olab5leceğ5 g5b5 b5rden çok k5ş5 tek paya da sah5p olab5l5r. 

Pay, karşılığında taahhüt ed5len değer5n n5tel5ğ5ne göre, “nak5t karşılığı pay” ve 

“ayın karşılığı pay” olmak üzere 5k5ye ayrılır. Karşılığının para olarak ödeneceğ5 

taahhüt ed5len pay, nak5t karşılığı paydır. Payın karşılığı olarak TTK m. 342’de sayılan 

n5tel5klere sah5p malvarlığı değerler5 taahhüt ed5lm5ş 5se “ayın karşılığı pay” olarak 

n5telend5r5l5r. Esk5 T5caret Kanunu (eTK) dönem5nde bu ayrım, payın devred5leb5l5rl5ğ5 

yönünden öneml5 5d55354. Yen5 T5caret Kanunu düzenlemes5 5le devred5leb5l5rl5k 

yönünden farklılık ortadan kalkmıştır.  

2.2.  Ortaklık Sıfatı (Pay Sah@pl@ğ@ Mevk@) Olarak Pay 

Anon5m ş5rket, katı b5r sermaye ş5rket5 olduğundan, ortaklığın malvarlığının sah5b5 

ortaklar değ5l, ş5rket tüzel k5ş5l5ğ5d5r. Bu sebeple, ortakların k5m olduğunun ş5rket 

açısından b5r önem5 yoktur. Ortakların b5reysel yetenekler5, 5lg5ler5 ya da k5ml5kler5 

öneml5 değ5ld5r55.  

Anon5m ortaklıklar, ekonom5k amaçlarla kurulur. Bu sebeple gen5ş b5r yatırımcı 

tabanına sah5p olmayı hedefler. Ortaklık sıfatının kazanılması 5ç5n ş5rkete gerekl5 

sermayen5n get5r5lmes5 aranır. Pay bedel5n5 ödeyerek payı elde eden her b5r k5ş5, ortak 

sıfatına er5şeb5l5r. D5ğer b5r 5fade 5le ortaklık sıfatı, pay sah5b5n5n k5ş5l5ğ5ne değ5l, 

 
51 Ag=olu pay uygulaması, ş=rket sermayes=n=n, malvarlığına kıyasla düşük kaldığı durumlarda, ş=rkete 

f=nansman sağlanırken, aynı zamanda pay sah=pl=ğ= oranlarının bozulmayarak esk= pay sah=pler=n=n 

haklarına halel get=r=lmemes=n= sağlayan b=r s=stemd=r. 
52 Türe, s.6. 
53 eTK 404. maddes=, ayın karşılığı payın, ş=rket=n kuruluş ya da sermaye artırımı kararının tesc=l=nden 

=t=baren =k= yıllık süre =çer=s=nde devred=lmes=n yasak olduğunu öngörmekte =d=. Yen= kanuna bu 

düzenleme alınmamıştır. 
54 Sev2, s. 32. 
55 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 531.  
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doğrudan paya bağlı olarak kazanılır56. Bu sebeple, pay, 5k5nc5 anlamıyla “pay sah5pl5ğ5 

mevk5 (ortaklık sıfatı)” olarak kullanılır. Bu durumda pay, pay sah5b5 5le ş5rket 

arasındak5 hukuk5 5l5şk5n5n n5tel5ğ5n5 de yansıtır57. 

Pay, 5çer5ğ5nde, ortaklık sıfatına a5t haklar ve borçlar barındırır. Her b5r ortak, paya 

a5t haklarla donatılıp borçlardan yükümlü olacaktır. Pay olarak n5telend5r5len sab5t 

b5r5m, paya a5t grup 5çer5s5nde, ona sah5p olan her b5r ortak 5ç5n aynı58 hukuk5 konumu 

sunar59. Pay sah5b5n5n şahsından soyut, ş5rkete a5t hakları ve borçları 5çeren, paya mal5k 

olma 5le kazanılan mevk5ye “pay sah5pl5ğ5” den5r.  

Anon5m ortaklıkta temel olan paydır, pay sah5b5 değ5ld5r. Bu sebeple, payın kend5s5 

sab5t 5ken pay sah5b5 değ5şkenl5k göstereb5l5r. Pay sah5b5n5n değ5şmes5, anon5m 

ortaklığın yapısını etk5lemez. Ancak pay sayısının yahut 5t5barî değer5n5n değ5şmes5 

5ç5n esas sözleşmede değ5ş5kl5k yapılması gerekmekted5r.  

Pay sah5b5, bağlam hükümler5 5st5sna olmak üzere, payı serbestçe devredeb5l5r. 

“Serbestçe devred5leb5l5rl5k 5lkes5” olarak adlandırılan bu kural, anon5m ş5rket5n, 

kend5ne özgü ve en öneml5 unsurlarından b5r5d5r. Payı devralan k5ş5, devreden k5ş5n5n 

yer5ne geçecek, ortaklık sıfatının sağladığı haklardan yararlanacak ve borçlardan 

yükümlü olacaktır. Yan5, payın devr5 5le tüm haklar ve borçlar da doğrudan devralana 

geçer. 

Pulaşlı’ya göre, pay sah5pl5ğ5 mevk5ler5 otobüs koltukları g5b5d5r. Otobüs koltukları 

sab5tt5r, yolcular 5se değ5şkend5r. Koltuğa oturan her b5r k5ş5, oturduğu süre boyunca, o 

mevk5n sah5b5 sıfatına sah5p olarak mevk5n 5çerd5ğ5 tüm hak ve 5mt5yazları kullanmak 

yetk5s5ne sah5p olup borçlardan yükümlü olacaktır. Pay sah5b5, pay bedel5n5 ödeme 

yükümlülüğünü yer5ne get5rmed5ğ5 takd5rde, TTK m. 483 uyarınca, ş5rketten ıskat 

ed5l5r ve pay sah5pl5ğ5 (ortaklık) sıfatını kaybeder. Tab5r5 ca5zse, otobüs koltuğu 

boşaltılmış olur. Ancak bu halde de ş5rkete a5t pay ve pay sah5pl5ğ5 sıfatı sab5tt5r. Yan5, 

otobüs koltuğu (pay) ortadan kalkmaz. Otobüs koltuğunun (payın) sah5b5 ş5rkett5r. 

 
56 B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 343. 
57 Türe, s.8. 
58 İmt=yazlı paylar =st=snadır. Bkz. s. 12 ve s. 16. 
59 Besen, Murat: Anon=m Ortaklıkta İmt=yazlı Paylar, 2. Baskı, İstanbul 2018, s. 9. 
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Yalnızca otobüs koltuğuna (paya) 5l5şk5n haklar donar. Pay bedel5n5n başka b5r şahıs 

tarafından ödenmes5 hal5nde, bu koltuk y5ne doldurulur. Donmuş olan haklar, tekrar 

canlanır ve koltuğun (payın) yen5 sah5b5ne, pay sah5b5 (ortaklık) sıfatını devralan k5ş5ye 

geçer60. 

Anon5m ş5rkette pay sayısı kadar ortak (pay sah5b5) bulunması yönünde b5r kural 

yoktur. B5r k5ş5, b5rden fazla paya sah5p olab5l5r. Bu halde, her b5r pay kend5 başına 

değerlend5r5l5r ve sah5b5ne d5ğer paylardan bağımsız olarak haklar ve borçlar sağlar. 

Sah5p olunan pay sayısı kadar üyel5k sıfatına sah5p olunur61. Ters5ne, b5rden fazla k5ş5 

tek b5r paya da sah5p olab5l5r. Ancak b5rden fazla k5ş5n5n tek b5r paya sah5p olması 

hal5nde, bu k5ş5ler, paya bağlı hakları kend5 aralarında bölüşemezler (bölünmezl5k 

5lkes5)62. Yan5, paya, b5rl5kte mal5k olurlar. Çünkü payların sağladığı haklar b5r 

bütündür. TTK m. 447 uyarınca, bu k5ş5ler5n ş5rkete karşı haklarını b5r tems5lc5 aracılığı 

5le kullanması gerekmekted5r63. Tems5lc5 atamadıkları takd5rde, ş5rket tarafından 

paydaşlardan b5r5ne yapılan tebl5gat, tüm paydaşlara yapılmış g5b5 sonuç doğurur.   

2.3. Hakların ve Borçların Kaynağı Olarak Pay  

AŞ’n5n esas sermayes5, ortaklık tüzel k5ş5l5ğ5ne a5t, bel5rl5 ve haklardan oluşan b5r 

bütündür. Pay sah5pler5, yaptıkları yatırım oranında, pay elde ederler. Bu paylar, 

anon5m ortaklığa a5t hak ve borçlar 5le donatılmıştır. Her b5r pay, sah5b5ne, d5ğer 

paylardan bağımsız olarak haklar ve borçlar yükler64. Yan5 pay, üçüncü anlamıyla, 

kend5s5ne bağlanan hakların ve borçların kaynağını teşk5l eder65. Bu hak ve 

yükümlülükler, kanundan ya da ortaklığın esas sözleşme hükümler5nden doğab5l5r66. 

 
60 Pulaşlı, Şerh II, s. 1701. 
61 Pulaşlı, Genel Esaslar, s. 531.  
62 D=ğer b=r =fade =le b=r k=ş= genel kurula katılma hakkını kullanırken, d=ğer b=r k=ş=n=n kâr payı alma 

hakkını kullanması şekl=nde b=r uygulama yapılamaz.  
63 Besen, s.9. 
64 Türe, s.11  
65 Pulaşlı, Şerh II, s. 41. 
66 Yılmaz, Asuman: Alman Anon=m Ortaklıklar Hukuku'nda H=ssedarın Oy Hakkı: Oy Hakkının Teor=k 

Esasları, İstanbul T=caret Ün=vers=tes= Fen B=l=mler= Derg=s= 2004, C.3, S.5, s.57. 
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Poroy’a göre, sermayen5n parçalara bölünmes5n5n esas anlamı şudur; AŞ haklarını, 

b5r bütün şekl5nde varsayalım. AŞ tarafından, bu haklardan ne kadar çok parçanın 

yararlanması 5sten5rse, bütün, o kadar b5r5me bölünür. Böylece her b5r b5r5m, bütünden 

yararlanma hakkını ha5z parçayı oluşturur. Böylece paylar, doğuştan, 5çer5s5nde AŞ 

haklarını 5ht5va eder. D5ğer b5r 5fadeyle, paylar, hakları ha5z olarak doğar67.  

Paya sah5p olan k5ş5, haklardan yararlanır ve borçlardan yükümlü olur. Pay 

sah5b5n5n b5rden fazla payı olsa dah5, paylarının sağladığı haklar ve borçlar b5rleşmez. 

Pay sah5b5, her b5r hakkı ayrıca kullanır ve borçları da ayrı ayrı 5fa etmek zorundadır.  

Pay sah5b5, paya bağlı olan haklardan, sermayeye katılma m5ktarı 5le orantılı olarak 

yararlanır (oransallık 5lkes5). Yan5, pay sah5b5n5n haklardan ne denl5 

yararlanab5leceğ5n5, sah5b5 olduğu payların değer5 bel5rleyecekt5r. İlken5n amacı, 

ş5rkete bel5rl5 b5r m5ktar ödeme yaparak r5sk alan pay sah5b5n5n, r5sk5 oranında, 

karşılığını elde etmes5d5r. Oransallık 5lkes5n5n 5st5snasını, n5tel5kler5 gereğ5 her 

paydaşın eş5t olarak sah5p olması gereken haklar (genel kurula katılma hakkı g5b5) ve 

5mt5yazlı paylara tanınan haklar oluşturur68.   

Anon5m ş5rkete a5t “Tek Borç İlkes5”69 uyarınca, pay sah5b5n5n tek borcu sermaye 

koyma borcudur (TTK 329/2). Pay sah5b5n5n, taahhüt ett5ğ5 sermaye bedel5n5 ödemes5 

 
67 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, N. 759, s. 616.  
68 Yavuz, Mustafa: Türk Hukukunda Anon=m Ş=rketlere Hâk=m Olan Temel İlkeler, Gümrük T=caret 

Derg=s= 2019, S. 18, s. 20 ; Kaya, İlknur: İmt=yazlı Pay Kavramı ve Kayıtlı Sermaye S=stem=nde 

İmt=yazlı Paylar, Anadolu Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Derg=s= 2006, C. 2, S. 3, s. 230. 
69 Şahıs ş=rketler=n=n aks=ne, pay sah=pler=ne, “sadakat yükümlülüğü” yüklet=lmem=şt=r. Pulaşlı’ya göre 

sadakat yükümlülüğü, AŞ’ler yönünden kanunda yer almadığından, kanunda yer alan “dürüstlük 

kuralının” esas alınması daha doğrudur. Zaten, anon=m ortaklıkta “tek borç =lkes=” ben=msenm=şt=r 

(Pulaşlı, Ş=rketler, s. 601-602, aynı yönde, B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 343). Ancak öğret=de b=rtakım 

yazarlar, bu yükümlülüğü, anon=m ş=rketler =ç=n tek borç =lkes=n=n =st=snası olarak saymaktadır. Gerekçe 

olarak =se “sadakat yükümlülüğünün” genel b=r ş=rketler hukuku =lkes= olduğunu öne sürmekted=rler 

(Poroy, Reha / Tek2nalp, Ünal / Çamoğlu, Ers2n: Ortaklıklar Hukuku II, 15. Baskı, İstanbul 2023, 

s.79 ; Ercan, Tayfun / Arun, Murat: Anon=m Ortaklıkta Pay Haklarının Geç=ş=, REGESTA 2021, C. 

6, S. 1, s. 54). B=z=m görüşümüz =se Pulaşlı’nın görüşüne paralel olarak, anon=m ortaklıkta sadakat 

yükümlülüğünün bulunmadığı yönünded=r. Çünkü, anon=m ortaklıkta paylar serbestçe devred=leb=l=r ve 

ortaklar oldukça değ=şkend=r. Özell=kle borsada =şlem gören ş=rketlerde saatler =çer=s=nde b=nlerce ortak 

değ=ş=kl=ğ= olab=lmekted=r. Ayrıca, paydaşların çoğunluğu yatırım amaçlı hareket etmekted=r. Bu 
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gerekmekted5r7071. Taahhüt ed5len bedel, kural olarak, payın 5t5barî değer5 kadardır. 

Ancak, 5st5sna5 olarak, ag5olu (pr5ml5) pay çıkarılması hal5nde, 5t5barî değer5 aşan pr5m 

bedel5n5n de ödenmes5 gerek5r72. Bu borç 5fa ed5ld5kten sonra, kanunda öngörülen 

5st5snalar dışında (5k5nc5l yüküm 5st5snası), pay sah5pler5ne bu pay bedel5n5 yahut pay 

bedel5n5 aşan pr5m5 ödeme dışında b5r borç yüklet5lemez (TTK 480/1)73. Pay sah5b5ne, 

anılanlar har5c5nde b5r borcun yüklet5lmes5, anon5m ortaklığın n5tel5ğ5 5le bağdaşmaz. 

Bu sebeple, anılanlar har5c5nde b5r borç, pay sah5b5n5n rızası dışında, esas sözleşme 5le 

dah5 yüklet5lemez7475.  

Paydan doğan haklar 5se borçların aks5ne çeş5tl5d5r. Öğret5de bu haklar, pay 

sah5b5n5n rızası olmadan değ5şt5r5lememe, vazgeç5lememe, 5mt5yazlı paylardan doğma, 

tanındıkları yer ve konularına göre sınıflandırılmaktadır76. Aşağıda, her b5r pay sınıfına 

kısaca değ5n5lecekt5r. 

Tanındıkları yere göre haklar, esas sözleşmeden veya kanundan doğanlar olarak 

sınıflandırılır. Her 5k5 kaynak 5le de müktesep olan veya olmayan haklar 

oluşturulab5l5r77. Kanun5 müktesep haklar, değ5ş5kl5k yahut kaldırılması 5ç5n mal5k5n 

 
ortaklardan sadakat yükümlülüğü doğrultusunda hareket etmeler=n=n beklen=lmes=n=n, anon=m 

ortaklığın yapısına aykırı olacağı görüşündey=z.  
70 Anılan =lke, hem nakd= sermaye taahhüdü hem de aynı sermaye taahhüdü =ç=n geçerl=d=r. Poroy / 

Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar II, s.77.  
71 Ancak TTK 28. maddes=nde, ayn= sermaye taahhüdü =ç=n farklı şartlar da öngörülmüştür. Örneğ=n, 

taşınmazın sermaye olarak taahhüdü hal=nde, ş=rket adına tapu s=c=l=ne tesc=l ed=lmes= gerekmekted=r 

(TTK 128/5). 
72 B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 343.  
73 Örneğ=n, pay sah=pler=ne, ş=rket=n borçlarına kef=l olma veya tem=nat sağlama g=b= yükümlülükler 

atfed=lemez. Tek2nalp, Ünal: Sermaye Ortaklıklarının Yen= Hukuku, 5. Baskı, İstanbul 2020, s. 384 ; 

Kaya, Afra Ece: Anon=m Ş=rkete Sermaye Koyma Borcu Ve Bu Borcun Yer=ne Get=r=lmemes=n=n 

Hukukî Sonuçları, Ankara 2021, s. 15.  
74 Ercan, Tayfun / Arun, Murat: Anon=m Ortaklıkta Pay Haklarının Geç=ş=, REGESTA 2021, C. 6, S. 

1, s. 51.  
75 Tek borç =lkes=, Türk T=caret Kanunu’na ve kapalı n=tel=ktek= anon=m ortaklığa özgüdür. Z=ra Sermaye 

P=yasası Kanunu’nda (SerPK) halka açık anon=m ortaklıkların pay sah=pler=ne çeş=tl= yükümlülükler 

öngörülmüştür (SerPK m. 25,26). Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar II, s. 77. 
76 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 682.  
77 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 686.  



17 
 

rızasının ve tüm pay sah5pler5n5n oyb5rl5ğ5n5n arandığı haklardır. Yan5, her b5r pay 

sah5b5n5n veto hakkı vardır78. Bu haklar, kanunun emred5c5 hükümler5ne aykırı 

olmamak kaydıyla, esas sözleşme 5le de düzenleneb5l5r79.  

Pay sah5pler5n5n rızası 5le dah5 değ5şt5r5lemeyecek haklar, “vazgeç5lmez hak” 

n5tel5ğ5nded5r. Örneğ5n, TTK m. 437/6-k uyarınca, pay sah5b5n5n b5lg5 alma ve 

5nceleme hakkı, anon5m ş5rket tarafından kaldırılamaz ve sınırlandırılamaz. Bu 

hususta, pay sah5b5n5n 5rades5 rol oynamaz80. 

İmt5yazlı paylar, ad5 paylara nazaran, üstün b5r hak ve ayrıcalık 5çeren yahut 

kanunda tanınmamış yen5 b5r pay sah5pl5ğ5 hakkı tanıyan paylardır (TTK m. 478)81. 

İmt5yazlı paylar, esas sözleşmede bel5rt5lmek suret5yle oluşurlar. İlk esas sözleşmede 

veya esas sözleşme değ5ş5kl5ğ5yle oluşturulab5l5rler. Örneğ5n, esas sözleşme 5le b5r 

paya, d5ğer paylara nazaran daha çok kâr payı elde etme hakkı tanınab5l5r82. Ya da 

oransallık 5lkes5ne 5st5sna olarak, b5r paya d5ğerler5ne göre, sermayeye katılım oranı 

doğrultusunda tanınması gerekenden daha fazla oy hakkı tanınab5l5r83.  

Paya bağlı haklar, konularına göre mal5 (malvarlıksal) 5dar5 (yönetsel) olmak üzere 

sınıflandırılır. Mal5 haklar, para 5le ölçüleb5len değere sah5p, ekonom5k 5çer5kl5 

haklardır. Anon5m ş5rket, ekonom5k amaçlarla kurulan ve yatırımcılarına kâr 

sağlamayı hedefleyen b5r ş5rket türüdür. Bu sebeple, mal5 n5tel5kl5 haklar, ortaklığın 

sağladığı en öneml5 haklardır. Bu haklar, pay sah5b5ne, ortaklığın malvarlığı üzer5nde 

doğrudan hak5m5yet ve tasarruf yetk5s5 vermese de, kâra katılma ve ekonom5k yarar 

 
78 Besen, s. 19.  
79 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 682.  
80 Kalender, Emre : Anon=m Ş=rket Yönet=m Kurulu Üyeler=n=n B=lg= Alma Hakkı (TTK m. 392), 

Ankara 2017, s. 61 ; Dolu, Al2 Murat: Anon=m Ortaklıkta Pay Sah=b=n=n B=lg= Alma ve İnceleme Hakkı, 

İstanbul 2017, s. 68.  
81 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s.33 ; Uysal, Esra: Anon=m Ortaklıkta İmt=yazlı 

Paylar, 1. Baskı, İstanbul 2016, s.26 ; Gürbüz Usluel, Aslı E.: Anon=m Ş=rketlerde Pay Sah=b=n=n Kâr 

Payı Alma Hakkı, Ankara 2016, 157 vd. 
82 Çel2kboya, s. 338. 
83 B2lgeç, Hakan: Anon=m Ş=rketlerde Oyda İmt=yaz, Ankara 2017, s. 36. 
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elde etme 5mkanlarını sunar84. Örneğ5n, kâr payı hakkı85, tasf5ye payı hakkı86, rüçhan 

hakkı87 g5b5. İdar5 haklar 5se -pay sah5pler5 demokras5s5 gereğ5- paydaşların, ş5rket5n 

yönet5msel faal5yetler5ne katılma hakkını 5fade etmekted5r. Ş5rket5n yönet5m5ne da5r 

kararlar genel kurulda alınır ve oylanır. Pay sah5pler5n5n yönet5me katılab5lmes5n5 

sağlayan en öneml5 haklar, genel kurula katılma ve oy kullanma haklarıdır.  

2.4. Pay Sened@ Anlamında Pay  

Bazı hallerde pay kel5mes5, “pay sened5” yer5ne kullanılab5l5r. Payın, b5r kıymetl5 

evrak n5tel5ğ5nde olan “pay sened5ne” bağlanması hal5nde, pay kel5mes5, pay sened5n5 

de kapsar88. Pay kavramı, her 5k5 ter5m5 de kapsayan çatı b5r kavramdır. Bu halde pay 

dördüncü anlamıyla, pay sened5n5 5fade etmekted5r.  

Hatta, TTK’nın 493. maddes5n5n gerekçes5nde, nama yazılı payların devr5n5 

düzenleyen 491 5le 494. madde aralığında “pay” kel5mes5n5n “pay sened5” yer5ne 

kullanıldığı açıkça 5fade ed5lm5şt5r. Sebep olarak, payları borsada 5şlem görmeyen 

ş5rketlerde, hem pay hem de pay sened5n5n b5rl5kte bulunab5leceğ5 göster5lm5şt5r89. 

 
84 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. N. 871, s.686 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 175. 
85 Dokt=r=nde, kâr payı hakkı =le =lg=l= olarak anon=m ş=rketler=n her yıl sab=t b=r oranda pay dağıtmak 

zorunda olup olmadığı yönünde f=k=r ayrılığı vardır. Kâr dağıtma zorunluluğunu savunan görüş, TTK 

m. 519/2-c hükmüne dayanmaktadır. Z=ra hükümde; “pay sah%pler%ne yüzde beş oranında kâr payı 

dağıtıldıktan sonra” =fades= geçmekted=r. Anılan sebeple, k=m= yazarlar asgar= yüzde beş oranında kâr 

dağıtım zorunluluğu olduğunu savunur. D=ğer b=r grup yazar =se bu hükmün yedek akçe ayırma 

zorunluluğu =le =lg=l= olduğunu, kar dağıtma zorunluluğu yönünde yasal b=r düzenlemen=n 

bulunmadığını, bu sebeple anon=m ortaklıkta h=ç kâr dağıtılmamasının da mümkün olduğunu 

savunmaktadır. Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Çonkar, Hal2l: Halka Açık Anon=m Ortaklıklarda Kâr Payı 

Hakkına İl=şk=n Bazı Meseleler, İstanbul Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Mecmuası C. 75,  S. 2, s. 661-

666. 
86 TTK m. 553 uyarınca, tasf=ye hal=ndek= b=r ş=rket=n borçları ödend=kten ve pay bedeller= ger= 

dağıtıldıktan sonra artan m=ktar; sermayeye katılım oranları ve =mt=yaz hakları oranında, pay sah=pler=ne 

dağıtılır. 
87 Pay sah=pler=n=n sermayeye katılım oranını koruyab=lmes= adına get=r=len TTK m. 461 uyarınca; her 

pay sah=b=, ş=rket tarafından sermaye taahhüdü yolu =le yen= çıkarılan payları, kend= payının sermayeye 

oranına göre öncel=kl= olarak alma hakkına sah=pt=r. 
88 Türe, s.14.  
89 Payları borsada =şlem gören, kayd= s=teme tab= anon=m ş=rketlerde, paylar f=z=k= senetlere 

bastırılmadığından, “pay sened=” kavramı kullanılamaz. Konu hk. bkz. s. 23 ve s. 59. 
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“Pay sened5” yer5ne “pay” kel5mes5n5n kullanılmasının amaca daha uygun olduğu 

bel5rt5lm5ş ve maddeler5n yorumlanmasında, “pay” ter5m5n5n “pay sened5” şekl5nde 

anlaşılması gerekt5ğ5 vurgulanmıştır. Ayrıca, borsaya kote ed5lm5ş payların devr5n5 

düzenleyen 495. madde ve devamı hükümler5nde de pay sened5 yer5ne pay kel5mes5n5n 

kullanıldığı 5fade ed5lm5şt5r90.  

Pay senetler5, ortaklık sıfatını 5spatlayan, esas sermayeye katılım m5ktarını 

gösteren ve paylara tedavül yeteneğ5 kazandıran, kıymetl5 evrak n5tel5ğ5n5 ha5z91 

belgelerd5r. Pay senetler5, nama veya ham5l5ne olmak üzere 5k5 türde çıkartılab5l5r 

(TTK 484/1). Pay senetler5 resm5 şek5l kuralına tab5 olup 5çermes5 gereken unsurlar 

TTK’nın 480. maddes5nde sayılmıştır. 

Anon5m ortaklıkların ekonom5k ve sosyal fonks5yonları gereğ5, paylarının kolayca 

tedavül ed5leb5lmes5 çok öneml5d5r. Ortaklık, paylarının tedavül yeteneğ5n5 arttırmak 

amacıyla pay sened5 çıkarab5l5r92.  

Halka açık olmayan anon5m ş5rketlerde pay sened5, ş5rket5n veya sermaye 

arttırımının tesc5l5nden sonra çıkartılır (TTK 486/1). Tesc5lden önce pay henüz 

doğmamış olduğundan pay sened5 çıkarılması da mümkün değ5ld5r. Bu sebeple 

tesc5lden önce çıkarılan pay senetler5 geçers5zd5r. Tesc5lden önce payı çıkaranlar, sebep 

oldukları zarardan sorumludur (TTK 486/3). Ancak her ne kadar pay senetler5 geçers5z 

olsa da şahısların sermaye koyma taahhüdünden doğan yükümlülükler geçerl5l5ğ5n5 

korur (TTK 486/3)93.  

 Halka açık olmayan anon5m ortaklıklar 5le halka açık olup payları borsada 5şlem 

görmeyen anon5m ortaklıklar yönünden, kural olarak, payın senede bağlanması 

 
90 Kend2gelen, Abuzer: Gerekçel= – Karşılaştırmalı Yen= Türk T=caret Kanunu =le Türk T=caret 

Kanununun Yürürlüğü ve Uygulama Şekl= Hakkında Kanun, İstanbul 2011, s. 606. 
91 TTK’de, pay senetler=n=n kıymetl= evrak olduğuna =l=şk=n açık b=r hüküm yoktur. Ancak doktr=n ve 

uygulamada, pay senetler=n=n kıymetl= evrak n=tel=ğ=n= ha=z olduğu kabul ed=l=r. Özdamar, s.25. 
92 Sev2, 36. 
93 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 532. 
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zorunluluğu yoktur9495. Ancak ortaklığın paylarının ham5l5ne yazılı olması durumunda, 

pay bedeller5n5n ödenmes5nden 5t5baren üç ay 5ç5nde, payın, senede bağlanması 

zorunludur (TTK 486/2). Nama yazılı pay sened5 yönünden 5se azınlığın talep etmes5 

hal5nde payın, senede bağlanması gerekmekted5r (TTK 486/3).  

Senede bağlanmamış paylar 5se “çıplak pay” olarak n5telend5r5l5r. Pay senetler5n5n 

madd5 varlıkları sened5n üzer5ndek5 kayıtlardan anlaşılab5l5yorken çıplak payların 

madd5 varlıkları pay defter5nden anlaşılır. Çıplak pay 5le pay sened5ne bağlanmış 

paylar arasındak5 temel farklılık “tedavül yeteneğ5” yönündend5r. Yoksa, paya bağlı 

hakların ve borçların özler5nde ya da kullanılmalarında b5r farklılık yoktur. B5r başka 

5fade 5le senede bağlanmamış pay da her türlü hukuk5 5şleme konu olab5l5r96. Çünkü 

anon5m ş5rkette esas olan paydır, pay sened5 değ5ld5r.  

Pay, ortaklığın esas sözleşmes5n5n t5caret s5c5l5ne tesc5l5 veya sermaye arttırımında 

arttırım m5ktarının t5caret s5c5l5ne tesc5l5 5le oluşur97.  D5ğer b5r 5fade 5le pay, pay sened5 

çıkarılmamış dah5 olsa oluşur. Bu anlamda pay sened5, kamb5yo senetler5n5n aks5ne, 

kurucu değ5l, açıklayıcı n5tel5k taşır98. Payın doğumu bakımından kurucu n5tel5k 

taşıyan husus 5se tesc5ld5r99. Bu sebeple, pay sened5, sebebe bağlı (5ll5) n5tel5kl5 kıymetl5 

evraktır100. Yan5, pay sened5n5n 5çerd5ğ5 haklar, pay sened5n5n kend5s5nden değ5l, payı 

oluşturan ş5rket esas sözleşmes5nden doğar. Dolayısıyla, payın 5çerd5ğ5 hakların 

bel5rlenmes5nde yalnızca pay sened5 üzer5ndek5 kayıtlara dayanılması doğru değ5ld5r.  

Payların da tıpkı pay senetler5 g5b5 “nama ve ham5l5ne” ayrımına tab5 olup 

olmadıkları hususu doktr5nde tartışmalıdır. Tek5nalp’e göre, TTK’nın 484/1. 

maddes5nde “nama ya da ham1l1ne yazılı olma” ayrımı “pay senetler5” 5ç5n 

öngörülmüşse de, bu ayrım “çıplak payları” da kapsar. Çünkü, çıplak paylara, nama ya 

 
94 Özdamar, s.25.  
95 Halka açık anon=m ş=rketler=n borsada =şlem gören payları, senede bağlanmaksızın elektron=k ortamda 

kayden =zlen=r (SerPK 13/1). Yan=, bunların senede bağlanması mümkün değ=ld=r.  
96 Sev2, s. 37.  
97 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 532.  
98 İmregün, Oğuz: Anon=m Ortaklıklar, İstanbul 1989, s. 360 ; Kayıhan, Şaban: Ş=rketler Hukuku, 7. 

Baskı, Ankara 2024, s. 262.  
99 Türe, s. 15.  
100 Özdamar, s.26  
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da ham5l5ne yazılı olma özell5kler5ne göre farklı kurallar uygulanab5lmekted5r. Ayrıca, 

payların/pay senetler5n5n c5ns5n5n mutlaka ş5rket esas sözleşmes5nde bel5rt5lmes5 

gerekt5ğ5, yoksa payların türünün pay sened5 bastırılması aşamasında 

kararlaştırılamayacağı hususunu da 5dd5asına dayanak göstermekted5r. Kanaat5m5zce 

de, senede bağlanmamış payların nama ya da ham5l5ne yazılı şekl5nde ayrıma tab5 

tutulab5leceğ5 hususu 6012 sayılı Kanun hükümler5 5le açıklığa kavuşmuştur. Örneğ5n, 

TTK’nın m. 486/2 hükmünde, payların ham5l5ne yazılı olması hal5nde üç ay 5çer5s5nde 

pay sened5 bastırılması gerekt5ğ5 zorunluluğu düzenlenerek, payın ham5l5ne yazılı 

olab5leceğ5 açıkça 5fade ed5lm5şt5r. Ayrıca, 490. madden5n kenar başlığı “Nama yazılı 

payların ve pay senetler1n1n devr1nde 1lke” şekl5nde kaleme alınarak, payların da tıpkı 

pay senetler5 g5b5 nama yazılı olab5leceğ5 vurgulanmıştır. Aynı şek5lde, madde 

5çer5ğ5nde de bu hususa yer ver5lm5şt5r. Karşıt yönde Narbay, her ne kadar 6102 sayılı 

Kanun 5le senede bağlanmamış nama yazılı ve ham5l5ne yazılı pay kavramına yer 

ver5lm5şse de, kanun gerekçes5nde bel5rt5ld5ğ5 üzere, k5m5 zaman “pay” kavramının 

“pay sened5” yer5ne kullanıldığı, ayrıca bazı maddelerde kanun koyucunun gerekl5 

özen5 göstermeyerek kavram karışıklığına sebep olduğu, bu nedenle senede 

bağlanmamış payların nama ya da ham5l5ne şekl5nde n5telend5r5lemeyeceğ5 

görüşünded5r101. Aynı doğrultuda, Moroğlu, çıplak payların senede bağlanmış paylar 

g5b5 ham5l5ne ya da nama yazılı olma ayrımına tab5 tutulamayacakları, olsa olsa, kanun 

ya da ana sözleşme hükümler5 gereğ5, nama ve/veya ham5l5ne yazılı senetlere 

bağlanacak paylardan söz ed5leb5leceğ5 görüşünded5r102. Kanaat5m5zce, anon5m 

ş5rkette nama yazılı payların mutlaka senede bağlanması zorunlu olmadığından, ş5rket 

bünyes5nde senede bağlanmadan bulunan b5r nama yazılı payı, “nama yazılı senede 

bağlanacak pay” olarak adlandırmak doğru değ5ld5r.  

Payın senede bağlanmasının en öneml5 sonucu, tedavülünün 

kolaylaştırılmasıdır103. Çünkü, çıplak paylar 6098 sayılı Türk Borçlar Kanunu’nda 

(TBK) öngörülen alacağın devr5 hükümler5ne göre devred5l5rken pay; senetler5 TTK 

kıymetl5 evrak hükümler5ne göre devred5l5r. Böylece, senede bağlanmanın sonucu 

 
101 Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Narbay, s. 203. 
102 Moroğlu, s. 294 ; Baht2yar, s. 269.  
103 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 617.  
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olarak dev5r şekl5 de değ5ş5r104. Nama yazılı pay senetler5 c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 

5le devred5l5r (TTK 490). Ham5l5ne yazılı payların devr5 5ç5n 5se z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 

ve devralan tarafından Merkez5 Kayıt Kuruluşu’na (MKK) b5ld5r5m yapılması 

gerekmekted5r (TTK 489/1).  

Payın senede bağlanması 5le kıymetl5 evrak hukukundak5 “hak 5le senet arasındak5 

bağlılık” 5lkes5 devreye g5rer. Yan5, pay 5le 5lg5l5 h5çb5r hukuk5 5şlem, senetten bağımsız 

olarak gerçekleşt5r5lemez. Hak, senet 5le kaynaşmıştır105. Paya bağlı hakların 

kullanılması, 5spatlanması, 5ler5 sürülmes5, devr5 g5b5 5şlemler5n heps5 5ç5n sened5n 

5brazı gerek5r106.  

2.5. Kayd@ Değer Olarak Pay 

Kayd5 s5stem, Sermaye P5yasası Kanunu’nda düzenlenen özel b5r sermaye 

s5stem5d5r. Halka açık anon5m ş5rketler, kuruluş ve faal5yetler5 yönünden Sermaye 

P5yasası Kanunu’na tab55d5r.107. SerPK kapsamındak5 ş5rketler5n payları 5se kayd5 

s5steme tab55d5r. HAAŞ’ler5n çıkardığı paylar, SerPK kapsamında b5rer sermaye 

p5yasası aracıdır. SerPK’nın 13. maddes5 uyarınca, sermaye p5yasası araçlarının 

elektron5k ortamda kayden 5hraç ed5lmes5 zorunludur. Yan5, bu tür ş5rketler5n payları, 

kayd5 b5r değer olarak 5fade ed5l5r. Bu madde düzenlemes5 5le sermaye p5yasası 

araçlarının senede bağlanmasının önü kapatılmıştır. Yan5, halka açık anon5m ş5rketler5n 

 
104 Türe, s. 15. 
105 Ülgen, Hüsey2n / Helvacı, Mehmet / Kaya, Arslan / Ertan, Füsun Nomer: Kıymetl= Evrak 

Hukuku, 14. Bası, İstanbul 2021, s. 20.  
106 Bu durum, pay sened=n=n “kıymetl= evrak” n=tel=ğ=nde olmasının b=r sonucudur. Çünkü ad= senetlerde, 

hak ve senet b=rl=ktel=ğ= yoktur. Alacaklı tarafından sened=n =brazının =mkânsız olması hal=nde, sened=n 

=ptal= ve borcun sona erd=ğ=n= gösteren resmen düzenlenm=ş yahut usulüne göre onaylanmış b=r belge 

=braz ett=ğ= takd=rde, borçlu ödeme yükümlülüğü altına g=recekt=r. Ülgen / Helvacı / Kaya / Ertan, s. 

20. 
107 Halka açık anon=m ş=rketler hakkında SerPK’da boşluk olması hal=nde TTK hükümler= uygulanır. 

Ana kanun olan TTK =le genel olarak halka kapalı anon=m ş=rketler düzenlenm=şt=r. Boğa, Serap: 

Sermaye P=yasası Kanunu’na Tab= Anon=m Ortaklıklarda H=sse Devr=, 1. Baskı, İstanbul 2010, s.19 ; 

Tek2nalp, Ünal: Sermaye P=yasasının Hukuk= Yönü ve Sorunları, İstanbul Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= 

Derg=s= 2011, C. 38, S. 14, s. 450. 
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payları senede bağlanmadan, bu 5şlemler 5ç5n özel olarak kurulmuş MKK108 tarafından 

kayda alınır. Paylar, MKK tarafından kayda alındıktan sonra hukuk5 5şlemlere “kayd5 

değer” vasfıyla konu olurlar109. Dev5rler5 MKK kayıtları üzer5nden gerçekleş5r.  

Ayrıca, TTK 493. maddes5n5n gerekçes5nde, borsaya kote ed5lenler5n pay senetler5 

değ5l paylar olduğu gerekçes5yle; TTK’nın borsaya kote ed5len nama yazılı payların 

devr5n5 düzenleyen 495 vd. maddeler5nde “pay” ter5m5n5n kullanıldığı açıkça 

bel5rtm5şt5r. Borsaya kote ed5lmek, payın semaye p5yasası aracı hal5ne gelmes5 

demekt5r. Bu halde, beş5nc5 anlamıyla pay, kayd5 değer olarak kulanılmaktadır110. 

3. PAYA İLİŞKİN İLKELER 

Öğret5de, TTK’nın pay kavramına 5l5şk5n düzenlemeler5 ışığında, paya 5l5şk5n 

çeş5tl5 5lkeler bel5rlenm5şt5r. Aşağıda bu 5lkeler ele alınmıştır. 

3.1. Tesc@l @le Oluşma  

Pay, tesc5l 5le doğar. Kuruluş esnasında ş5rket esas sözleşmes5n5n veya sermaye 

arttırım sırasında arttırılan m5ktarın t5caret s5c5l5ne tesc5l5 5le oluşur (TTK 354-355, 

455-456, 486/2)111. Bu doğrultuda pay, ş5rket5n tüzel k5ş5l5k kazanması akab5nde, 

doğal, doğrudan ve zorunlu olarak oluşur.  

Pay taahhüdünün, ş5rket5n tesc5l5nden önce devred5lmes5 hal5nde, bu hukuk5 5şlem 

ş5rkete karşı geçers5zd5r (TTK 352)112. Z5ra ş5rket5n tesc5l5nden önce ne ş5rket tüzel 

k5ş5l5k kazanmıştır ne de pay doğmuştur. Bu halde, ş5rkete karşı sermaye borcundan, 

 
108 Merkez= Kayıt Kuruluşu, SerPK m.2-p hükmünde, sermaye p=yasası araçlarının kayd=leşt=r=lmes=ne 

=l=şk=n =şlemeler= gerçekleşt=rmek, kayd=leşt=r=len araçları ve buna bağlı hakları =zlemek, saklamak ve 

SerPK =le yüklenen d=ğer görevler= yer=ne get=rmek üzere kurulmuş anon=m ş=rket olarak tanımlanmıştır.  
109 Özdamar, s.27.  
110 Kend2gelen, Gerekçe, s. 606. 
111 Baht2yar, s. 230.  
112 Madde hükmü devr= yasaklamamakta, devr=n gerçekleşt=r=lmes= hal=nde, ş=rkete karşı “geçers=z” 

olacağını düzenlemekted=r. Yan=, pay taahhüdü devr= taraflar arasında geçerl=l=ğ=n= sürdürür. Taşdelen, 

N2hat: 6102 Sayılı Türk T=caret Kanunu’nun Anon=m Ortaklık Pay Devr=ne Get=rd=ğ= Sınırlamalar, 

Dokuz Eylül Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Derg=s= 2014, C. 16, Özel Sayı, s. 3358, 3364. 
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devreden k5ş5 sorumlu olmaya devam eder. Bu taahhütten doğan zararlardan, zararı 

meydana get5ren k5ş5ler, ş5rkete karşı sorumludur.  

Payın tesc5lle doğması 5lkes5n5n b5r sonucu olarak tesc5lden önce pay sened5 

çıkarılması hal5nde bu senetler geçers5zd5r. Z5ra henüz doğmamış b5r pay senede 

bağlanamaz. Ancak pay senetler5 geçers5z olsa da pay sah5b5n5n sermayeye katılma 

taahhüdü geçerl5l5ğ5n5 korur (TTK 486/1). Tesc5lden önce pay sened5 çıkarmanın 

doğurduğu zararlardan, bu eylem5 gerçekleşt5renler sorumludur113.  

3.2. Senede Bağlanmanın Hak ve Borçlar Yönünden Etk@ Yapmaması  

Payın senede bağlanması, paydan kaynaklanan haklar ve borçlar yönünden b5r etk5 

yapmaz. Yan5, çıplak pay senede bağlandıktan sonra 5ht5va ett5ğ5 hak ve borçlar 

değ5şmez. Senede bağlanmanın en güçlü etk5s5, tedavül yeteneğ5 yönündend5r.  

Bu halde, anon5m ş5rkette genel anlamda dört tür pay vardır: Ham5l5ne yazılı pay 

sened5ne bağlı pay, nama yazılı pay sened5ne bağlı pay, çıplak pay, kayd5 pay. Pay 

sah5b5, hang5 tür paya sah5p olduğundan bağımsız olarak, sermaye taahhüdü ve bunun 

tesc5l5nden sonra, paya bağlı haklara ve borçlara sah5p olur. Her b5r tür payın anon5m 

ş5rkete ve üçüncü k5ş5lere karşı etk5s5 eş5tt5r. Aralarında hukuk5 5şlem kab5l5yet5 

yönünden b5r farklılık bulunmaz. Yan5 her b5r5 devrolunab5l5r, alım-satım 5şlemler5ne 

konu olab5l5r, haczed5leb5l5r, rehned5leb5l5r, üzer5nde 5nt5fa hakkı kurulab5l5r114.  

Çıplak ve senede bağlı pay arasındak5 esas farklılık, hukuk5 5şlem5n şekl5 yönünden 

doğar. Örneğ5n, çıplak pay TBK alacağın devr5 hükümler5ne göre devred5l5rken senede 

bağlanmış pay, sened5n türüne göre, TTK hükümler5 uyarınca devred5l5r (TTK 484, 

489, 490-501). Alacağın teml5k5 hükümler5 uyarınca, çıplak payın devr5 5ç5n yazılı 

dev5r sözleşmes5 gerekmekted5r. Ham5l5ne yazılı senetler, z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 5le 

devred5l5r. Ş5rkete ve üçüncü k5ş5lere karşı 5ler5 sürüleb5lmes5 5ç5n MKK’ya b5ld5r5m 

şartı get5r5lm5şt5r. Nama yazılı senetler5n devr5 5ç5n 5se c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 

aranır.  

 
113 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 121.  
114  Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 618.  
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3.3. Payın Bölünmezl@ğ@ İlkes@  

Anon5m ş5rkette, pay sah5b5 sayısı 5le pay sayısının eş5t olması gerekt5ğ5ne yönel5k 

b5r kural yoktur. B5r paya b5rden fazla k5ş5 sah5p olab5leceğ5 g5b5 b5rden fazla k5ş5 tek 

b5r paya da sah5p olab5l5r. Payın bölünmezl5ğ5 5lkes5, b5rden fazla k5ş5n5n tek b5r paya 

sah5p olması hal5nde ortaya çıkar. İlke uyarınca, payın 5çerd5ğ5 haklar ve borçlar b5r 

bütündür, bölünemez. Örneğ5n, b5r paya 5k5 farklı k5ş5n5n sah5p olması durumunda, 

mal5 haklar b5r k5ş5ye, 5dar5 haklar b5r k5ş5ye ver5lecek şek5lde ayrıştırılamaz. Bu 

hakların tamamının müşterek tems5lc5 vasıtasıyla kullanılması gerek5r. Tems5lc5n5n 

atanmamış olması hal5nde, pay sah5pler5nden b5r5ne yapılan tebl5gat tümü hakkında 

sonuç doğurur (TTK 477/1).  

Ayrıca, pay sah5b5, “payını bölme yolu” 5le payın esas sözleşmede bel5rt5len 5t5barî 

değer5n5 değ5şt5remez, bu yöntem 5le pay sayısını arttıramaz115. Ancak AŞ genel 

kurulu, esas sözleşme değ5ş5kl5ğ5 5le payları 5t5barî değer5 yönünden bölme yetk5s5ne 

sah5pt5r. Yan5, payları 5t5barî değer5 daha küçük paylara böleb5l5r ya da 5t5barî değer5 

daha yüksek paylar hal5nde b5rleşt5reb5l5r (TTK 477/2). Pay, genell5kle payın satın 

alınab5lme 5ht5mal5n5 kuvvetlend5rmek amacıyla daha küçük değerl5 b5r5mlere bölünür. 

Payın tedavül yeteneğ5n5n kuvvetlend5r5lmes5 amaçlanır. Bunun yapılab5lmes5 5ç5n 

asgar5 5t5barî değer kuralına da uyulması gerekmekted5r. D5ğer b5r 5fade 5le asgar5 

değerdek5 b5r pay da kend5 5çer5s5nde bölünemez. Payın b5rleşt5r5lmes5nde 5se anon5m 

ortaklığın ekonom5k durumunun düzelt5lmes5 5ç5n sermayen5n azaltılması 

amaçlanır116. Payların b5rleşt5r5lmes5 5le bazı pay sah5pler5, pay sah5pl5ğ5n5 

kaybedeb5leceğ5nden tüm pay sah5pler5n5n oyb5rl5ğ5 aranır (TTK 477/2).  

3.4. Pay Senetler@n@n İll@l@ğ@ (Sebebe Bağlılığı) İlkes@  

Kıymetl5 evraklar, yaratılmalarına neden olan sebebe bağlılık yönünden “soyut 

(mücerret)” ve “5ll5 (sebebe bağlı)” olarak sınıflandırılır.  

Sened5n üzer5ndek5 kayıtlara bakarak sened5n oluşturuluş neden5n5 anlamanın 

mümkün olmadığı kıymetl5 evrak türü soyut (mücerret) kıymetl5 evraktır. Sened5n 

 
115 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 625.  
116 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 625. 
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doğumuna neden olan temel hukuk5 5l5şk5 5le sened5n 5çerd5ğ5 hak arasında doğrudan 

b5r bağlantı yoktur. Senet borçlusunun sorumluluğu senet üzer5ndek5 kayıtla 

sınırlıdır117. Temel 5l5şk5de meydana gelen h5çb5r aksama kıymetl5 evrakın 5çerd5ğ5 hak 

ve borcu etk5lemez. Kamb5yo senetler5 (pol5çe, bono, çek), soyut (mücerret) kıymetl5 

evraktır. Bu prens5be “b5ç5msel soyutluk 5lkes5” den5r. Kamb5yo senetler5nde, bahse 

konu “b5ç5msel soyutluk 5lkes5” geçerl5 olmakla b5rl5kte, soyutluğun, k5ş5sel def’5ler5n 

üçüncü k5ş5lere karşı 5ler5 sürüleb5l5p sürülemeyeceğ5 bakımından ele alınan “madd5 

soyutluk” kıstasında durum farklıdır. Bu açıdan, emre yazılı ve ham5l5ne yazılı 

kıymetl5 evrak bakımından, k5ş5sel def’5ler, sened5 5y5 n5yetle devralmış üçüncü 

k5ş5lere karşı 5ler5 sürülemez. Bunun 5st5snası, devralan k5ş5n5n, “b5lerek ve 5steyerek 

borçlunun zararına hareket etm5ş olması” hal5d5r (TTK 687/1, 825). Buna karşın, nama 

yazılı senetler alacağın teml5k5 yolu 5le devred5ld5ğ5nden, borçlu, nama yazılı sened5 

devreden k5ş5ye karşı olan k5ş5sel def’5ler5n5, bu sened5 5kt5sap eden k5ş5ye karşı da 5ler5 

süreb5l5r. Bu nedenle, nama yazılı kıymetl5 evrak sebebe bağlı (5ll5); emre yazılı ve 

ham5l5ne yazılı kıymetl5 evrak 5se soyut (mücerret) kabul ed5l5r.  

Anon5m ş5rket pay sened5, b5r 5ll5 (sebebe bağlı)118 kıymetl5 evraktır. Sened5n 

5çerd5ğ5 hak, sened5n doğumuna sebep olan hukuk5 5l5şk5y5 yansıtır.  Pay sened5 

sah5b5n5n hakları kanundan ve esas sözleşmeden doğar. Pay sened5 sah5b5 olan k5ş5, bu 

haklardan başkaca haklarla donatılmaz119. Pay sened5 yalnızca bu hakları yansıtma 

5şlev5 görür. Yan5, kamb5yo senetler5ndek5 g5b5, senet metn5nden anlaşılan yen5 b5r hak 

söz konusu değ5ld5r. Temeldek5 5şlemde meydana gelen b5r aksaklık doğudan sened5 

de etk5ler. Temel hukuk5 sebeb5n geçers5z olması hal5nde senet de geçers5z olur120. 

Hatta, temeldek5 5l5şk5n5n kaynağı olan esas sözleşme 5le pay sened5 arasında 

uyuşmazlık olduğu takd5rde, bel5rley5c5 olan esas sözleşme olacaktır121. 

Anon5m ş5rket pay senetler5 bakımından genel kural bu olmakla b5rl5kte, dev5r şekl5 

bakımından nama yazılı kıymetl5 evrakın 5ll5 n5tel5kte, emre yazılı ve ham5l5ne yazılı 

 
117 Ülgen / Helvacı / Kaya / Ertan, s. 32. 
118 Sebebe bağlı senetlere başkaca örnekler ; katılma =nt=fa sened=, ödünç sened=, konş=mento, taşıma 

sened=, makbuz sened= ve varant.  
119 Ülgen / Helvacı / Kaya / Ertan, s.33. 
120 Sev2, s.203. 
121 Taşdelen, N2hat: Anon=m Ortaklıkta Pay Sah=pl=ğ= Sıfatının Kazanılması, İstanbul, 2005, s. 19. 
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kıymetl5 evrakın 5se mücerret n5tel5kte olması, anon5m ş5rket pay senetler5n5n devr5nde 

üçüncü k5ş5ler5n durumu bakımından öneml5 sonuçlar doğurur. Çalışmanın devamında 

bu hususların detayına ayrıca değ5n5lm5şt5r.  

3.5. Payın Serbestçe Devred@leb@l@rl@ğ@ İlkes@  

3.5.1. Genel Olarak 

Anon5m ş5rket, küçük tasarruf sah5pler5nden toplanan b5r5k5mlerle büyük 

yatırımların ortaya çıktığı ortaklık t5p5d5r. Ülke ekonom5s5 açısından büyük önem5 

olduğundan, kanun koyucu, anon5m ortaklık yatırımcılarını koruyucu bazı hükümler 

öngörmüştür. Pay sah5b5n5n sınırlı sorumluluğu 5lkes5, payın serbestçe 

devred5leb5l5rl5ğ5 5lkes5 bunlardan bazılarıdır.  

Anon5m ş5rket5n kend5ne özgü en öneml5 özell5ğ5, paylarının serbestçe 

devred5leb5l5r olmasıdır. Payın serbestçe devred5leb5l5rl5ğ5; payın, herhang5 b5r ortaklık 

organının, d5ğer pay sah5pler5n5n ya da herhang5 b5r kurumun onayına bağlı olmaksızın 

devred5leb5lmes5 anlamına gel5r122.  

Bu 5lke sayes5nde AŞ pay sah5b5, payını herhang5 b5r engele takılmaksızın 

devrederek anon5m ortaklıktan ayrılab5l5r. Çünkü AŞ hukukunda, pay sah5b5n5n 

ortaklıktan ayrılmasına (çıkma)123 5l5şk5n kurallar düzenlenmem5şt5r. L5m5ted 

ortaklığın aks5ne anon5m ş5rkette pay sah5b5n5n çıkma hakkı esas sözleşme 5le de 

öngörülemez124. Ayrılma ancak payın devr5 5le gerçekleş5r125. Pay sah5b5n5n serbestçe 

üçüncü b5r şahsa payını devredeb5lmes5, AŞ’n5n “anon5ml5k” vasfını korumasını 

 
122 Sev2, s.56. 
123 Örneğ=n, şahıs ş=rket= türler=nden b=r= olan kollekt=f ş=rkette, esas sözleşme =le ortakların payını alarak 

kend= =stekler= =le ş=rketten ayrılmalarına =l=şk=n hükümler düzenleneb=l=r. Esas sözleşmede buna =l=şk=n 

b=r düzenleme bulunmadığı takd=rde, ortaklar oyb=rl=ğ= =le alacakları b=r karar sonucunda b=r ortağın 

ş=rketten ayrılmasına karar vereb=l=rler. Kayıhan, Ş=rketler, 146.  
124 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 673.  
125 Halka kapalı anon=m ş=rketlerde pay sah=pler=n=n, kend= =radeler= olmaksızın ortaklıktan 

çıkarılmalarına =l=şk=n; ıskat (TTK 482, 483), ayrılma akçes= (TTK 141, 151), satın alma hakkı (TTK 

208), fes=h taleb= üzer=ne mahkeme kararı (TTK 531) hükümler= saklıdır. 
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sağlar.  Ayrıca, pay sah5b5n5n paylarını satarak değerlend5rmes5 borsa t5caret5ne katkı 

sağlar126. 

Payın serbestçe devred5leb5l5rl5ğ5 5lkes5, yen5 6102 sayılı TTK 5le daha da 

kuvvetlend5r5lm5şt5r. Z5ra 6762 sayılı eTK dönem5nde, l5m5ted ş5rket hükümler5ne 

benzer olarak, dev5r esas sözleşme 5le tamamen yasaklanab5l5yor, yönet5m kuruluna 

serbestçe payın devr5n5 reddetme yetk5s5 tanınab5l5yordu. Yen5 kanun düzenlemes5ne 

bu hükümler alınmamıştır. Kanun5 sınırlamalar ve esas sözleşme 5le get5r5len 

sınırlamalar har5c5nde, payın devr5nde, d5ğer t5caret ş5rketler5ne nazaran kuvvetl5 b5r 

serbestl5k 5lkes5 söz konusudur. Örneğ5n, şahıs ş5rketler5nden kollekt5f ve ad5 komand5t 

ş5rkette127 payın devr5 5ç5n tüm ortakların oyb5rl5ğ5 aranır128. Sermayes5 paylara 

bölünmüş komand5t ş5rketlerde 5se komand5ter ortakların ortaklıktan çıkmaları 

hususunda anon5m ş5rket hükümler5 uygulanır129. Komand5te ortaklar açısından 5se oy 

b5rl5ğ5 5lkes5 geçerl5d5r. L5m5ted ş5rketler bakımından payın devr5 resm5 şekle 

bağlanmıştır. Yazılı dev5r sözleşmes5 5le noter onayı aranır. Esas sözleşmede aks5 

öngörülmem5şse, payın devr5 5ç5n genel kurul onayı şarttır. Genel kurul sebep 

göstermeks5z5n devr5 reddedeb5l5r, hatta esas sözleşmeye payın devr5n5 yasaklayan b5r 

hüküm dah5 koyulab5l5r (TTK 495/1-4)130. Ancak 5st5sna5 olarak, payın m5ras, eşler 

arasındak5 mal rej5m5 ve 5cra hükümler5 dolayısıyla üçüncü b5r k5ş5ye 5nt5kal etmes5 

hal5nde, genel kurul onayına gerek olmaksızın, doğrudan dev5r 5şlem5 gerçekleş5r. 

Sonuç olarak, anon5m ş5rkette kural olarak pay devr5nde onay aranmadığından, 

payların dev5r kab5l5yet5 d5ğer t5caret ş5rketler5ne göre oldukça fazladır.   

Anon5m ş5rketler5n d5ğer t5caret ş5rketler5nden bu yönde ayrışmasının temel sebeb5, 

pay sah5b5n5n şahsının ortaklık yapısında b5r önem arz etmey5ş5d5r.  Anon5m 

ortaklıklarda pay sah5pler5n5n sayısı b5nlere ulaşab5ld5ğ5nden, ortakların ş5rket 

5şley5ş5ne etk5 oranı yok denecek kadar azdır. Z5ra d5ğer ş5rketler5n aks5ne anon5m 

 
126 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 626. 
127 Ad= komand=t ş=rketlerde, komand=te ortakların payının devr= konusunda tüm ortakların oyb=rl=ğ= 

aranır. Komand=ter ortak bakımından =se söz konusu dev=r d=ğer ortaklar tarafından kabul ed=lmese dah= 

taraflar arasında geçerl=d=r. Ancak ş=rkete karşı =ler= sürülemez.  
128 Kayıhan, Ş=rketler, s. 59. 
129 Sev2, s. 56. 
130 Kayıhan, Ş=rketler, s. 326. 
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ortaklıklarda yönetsel kararlar alma ve ortaklığı tems5l yetk5s5 pay sah5pler5ne değ5l, 

alanında uzman k5ş5lerden oluşan yönet5m kurulu organına a5tt5r (TTK 365). Pay 

sah5b5, paydan kaynaklanan genel kurula katılma, oy kullanma g5b5 haklarını 

kullanarak yönet5me dolaylı etk5 yapar. Oysa, örneğ5n kollekt5f ş5rketler, genell5kle a5le 

ş5rketler5 olduğundan, ortak sayıları azdır. Esas sözleşmede aks5 öngörülmed5kçe, 

ortakların her b5r5 yönet5mde doğrudan söz sah5b5d5r. Ortakların k5ml5ğ5, ortaklık sıfatı 

5le sıkı 5l5şk5 5ç5nded5r. Bu tür ş5rketlerde, ortakların şahsına atfed5len önem dolayısıyla 

pay devr5ne 5l5şk5n sınırlamalar get5r5lm5şt5r. Çünkü sınırsız sorumluluk 5lkes5 ve 

bahsett5ğ5m5z d5ğer hususlar sebeb5 5le ortağın değ5şmes5, ortaklığın 5şley5ş5 

bakımından c5dd5 problemlere yol açab5l5r131. Anon5m ş5rkette 5se 5st5snalar har5c5nde 

bedel5 ödenm5ş b5r payın sah5b5n5n k5m olduğunun b5r önem5 yoktur. Ortağın k5ş5l5ğ5 

değ5l ortaklığa get5rd5ğ5 sermaye m5ktarı öneml5d5r. Bu sebeple, serbestçe 

devred5leb5l5rl5k 5lkes5 ben5msenm5şt5r.  

Ayrıca bu 5lke, anon5m ortaklıkta pay sah5b5 olmanın güvenl5 b5r yatırım aracı 

olarak görülmes5n5 de sağlar. Z5ra kanunun tanıdığı serbestl5k sayes5nde pay sah5b5, 

5sted5ğ5 zaman paylarını devrederek paraya çev5reb5lme 5mkanına sah5pt5r. Böylece 

anon5m ortaklıklar, ülke ekonom5s5nde öneml5 b5r rol oynar. 

Ancak payın serbestçe devred5leb5l5rl5ğ5 5lkes5 de sınırsız değ5ld5r. Çalışmanın 

devamında detaylıca 5nceleneceğ5 üzere132, yasadan kaynaklı bazı sınırlamalar olduğu 

g5b5 yasal çerçevede esas sözleşme 5le de bazı sınırlamalar get5r5leb5l5r. Bu 

sınırlamalarla özell5kle a5le ş5rketler5n5n ya da gözde n5tel5kl5 anon5m ş5rketler5n b5r 

takım art n5yetl5 k5ş5ler5n hak5m5yet5ne geçmes5 önlenmek 5stenm5şt5r.  

Uygulamada, kapalı t5p anon5m ş5rketler, b5r a5le ş5rket5 olarak ya da b5rb5rler5n5 

tanıyan, bel5rl5 b5r grup şahıs tarafından kurulmakta olup ş5rket5n yabancı k5ş5 ve 

grupların el5ne geçmes5 5stenmez. Kapalı anon5m ortaklıklar bu özell5ğ5n5, halka açık 

olmaması, paylarının nama yazılı olması ve bel5rl5 k5ş5 veya grupların el5nde 

olmasından alır. Özell5kler5n5 korumak 5ç5n de genell5kle, ortakların k5ml5ğ5ne ver5len 

önem5 vurgular şek5lde, esas sözleşme 5le pay devr5n5 sınırlayıcı hükümler düzenlerler. 

Böylece, ş5rkete yen5 ve yabancı ortak g5r5ş5 yasaklanır. Halka açık anon5m ş5rketler 

 
131 Sev2, s. 56-57. 
132 Bkz. s. 120 vd.  
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5se 5kt5sad5 amaçlarla kurulan, büyük sermayeye sah5p, çoklu ve değ5şken ortaklık 

yapısına sah5p ş5rketler olduğundan, devre 5l5şk5n sınırlamalara daha az rastlanır133.  

3.5.2. Pay Sened@n@n Dev@r Şek@ller@  

Payın senede bağlandıktan sonra, tarafların karşılıklı 5rades5 sonucu devred5lmes5, 

aşağıda sayılan üç şek5lde gerçekleşeb5l5r.  

3.5.2.1. Tam Dev@r  

Tam dev5r, hem sened5n z5lyetl5ğ5n5n hem de mülk5yet5n5n geç5r5ld5ğ5134, gerçek 

anlamda devr5 5fade eder. Geçerl5 b5r dev5r 5şlem5 5le mülk5yet5n hukuk5 bütünlüğünü 

tem5n eder. Bu halde dev5r, hukuk5 standartlara uygun olarak gerçekleşt5r5l5r. Payın 

sağladığı haklar b5r bütün olarak devralana geçer. Devralan, paya 5l5şk5n hakları 

kullanmada tam yetk5l5 ve sorumlu kılınır. İç 5l5şk5de ve dış 5l5şk5de hukuk5 5şlem5n 

n5tel5ğ5 aynıdır. Payın temel dev5r şekl5 “tam dev5r” olmakla b5rl5kte, 5ç 5l5şk5n5n 

n5tel5ğ5ne göre taraflar “meşru ham5l görüntüsü sağlayan dev5r” veya “5nançlı dev5r” 

de gerçekleşt5reb5l5r. 

3.5.2.2. Meşru Ham@l (Mal@k) Görüntüsü Sağlayan Dev@r  

Ham5l5ne veya nama yazılı senet sah5b5, kend5n5 ortaklığa karşı tems5l ett5rmek 

5steyeb5l5r. Ancak bunu doğrudan b5r tems5lc5 vasıtasıyla yapmak 5stemeyeb5l5r. D5ğer 

b5r 5fade 5le, ortaklığı tems5lc5den haberdar etmek 5stemeyeb5l5r. Bu halde, görünüşte 

pay sened5n5n mülk5yet5n5 devrederek, tems5lc5n5n ortaklığa karşı meşru ham5l sıfatını 

ha5z olmasını sağlar. Aslında taraflar arasında “tems5lc5l5k” 5rades5 vardır. Yan5 esasen 

dev5r, “mülk5yet5n geç5r5lmes5” amacıyla değ5l, “meşru ham5l görüntüsü sağlama” 

amacıyla yapılmıştır. Gerçek 5rade üçüncü k5ş5lerden g5zlen5r135. Devralan dış 5l5şk5de 

pay sah5b5 g5b5 gözükse de aslında pay sah5b5 olmamıştır. Bu sebeple, üçüncü k5ş5lere 

karşı pay sah5pl5ğ5 sıfatı 5le gerçekleşt5receğ5 eylemler5, 5ç 5l5şk5dek5 tems5lc5l5k sıfatına 

r5ayet ederek yapar136. 

 
133 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 263 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 186.  
134 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 627.  
135 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 627. 
136 Sev2, s.44. 
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Borçlar hukukunda bu durum “dolaylı tems5l” olarak adlandırılır. Tems5lc5, bu 

sıfatla hareket ett5ğ5n5 b5ld5rmeks5z5n üçüncü k5ş5 5le hukuk5 5şlemler5 gerçekleşt5r5r. 

Akab5nde, hukuk5 5şlemden doğan hak ve borçları, tems5l olunana devreder. B5r başka 

anlatım 5le dolaylı tems5lc5, 5şlemler5 kend5 adına fakat başkasının hesabına yapar137. 

Anon5m ş5rket hukukundan örnek verecek olursak; pay sah5b5 (A), genel kurula 

b5zzat ya da tems5lc5s5 vasıtasıyla katılmak 5stemeyeb5l5r. Bu durumda, paylarını b5r 

başkasına (B) devredecek ve bu k5ş5 genel kurula pay sah5b5nden tamamen bağımsız 

olarak, kend5 adına katılacaktır. Görünürde, A 5le B arasında “pay devr5” har5c5nde 

h5çb5r hukuk5 5l5şk5 yoktur. A’nın payını devretmes5yle paydan kaynaklanan tüm hak 

ve borçlar B’ye geçm5şt5r. Dış 5l5şk5de, B’n5n A 5le b5r 5l5ş5ğ5 kalmamıştır. Buna karşın, 

g5zlenen 5l5şk5de, B, A’nın tems5lc5s5d5r. Pay, yalnızca “meşru ham5l görüntüsü 

sağlamak” amacı 5le devred5ld5ğ5nden, gerçekte pay senetler5n5n mülk5yet durumu 

değ5şmez. Madd5 hukukta A, hala payın mülk5yet5n5n sah5b5d5r138.  

TTK’nın bu türden devre 5z5n verd5ğ5 görüşünü savunanlar TTK’nın 415. 

maddes5n5n üçüncü fıkrasını öne sürüyordu139. Anılan madde ham5l5ne yazılı pay 

sened5 sah5pler5n5n, genel kurul toplantı gününden en geç b5r gün önce z5lyetl5k sıfatını 

5spatlayarak g5r5ş kartı alab5leceğ5n5 düzenl5yordu. Ancak 7262 sayılı Kanun140 5le 

TTK’de yapılan değ5ş5kl5k 5le ortaklık sıfatının ortaklığa karşı 5ler5 sürüleb5lmes5 5ç5n 

z5lyetl5ğ5n 5spatı yeterl5 görülmem5ş, MKK’ya b5ld5r5m şartı da aranmıştır. Böylece 

TTK 415/3 hükmü de 5lga ed5lm5şt5r. Anılan sebeple, söz konusu devr5n geçerl5l5ğ5n5n 

TTK bakımından söz konusu olmadığı kanaat5ndey5z.  

Ayrıca, TTK’nın 493/3. maddes5nde, nama yazılı payı kend5 adına ve hesabına 

devraldığını açıkça beyan etmeyen k5ş5n5n adının pay defter5ne yazılmasından 

kaçınılacağı da 5fade ed5lm5şt5r. Bu halde, meşru ham5l görüntüsü sağlamak 5ç5n 

 
137 Oğuzman, M. Kemal / Öz, Turgut: Borçlar Hukuku Genel Hükümler, C=lt: 1, 22 Bası, İstanbul 

2024, s. 212.  
138 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, s. 627.  
139 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, s. 628. 
140 R. G. T. 31/12/2020 ve S. 31351, K=tle İmha S=lahlarının Yayılmasının F=nansmanının Önlenmes=ne 

İl=şk=n Kanun. 
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devralanın adı pay defter5ne yazılmayacak ve bu k5ş5 yönet5msel haklardan 

yararlanamayacaktır.  

3.5.2.3. İnançlı Dev@r 

Bu tür dev5rde, pay sah5b5 tarafından, pay sened5n5n mülk5yet5, sonrasında yen5den 

kend5s5ne döndürülmek üzere, 5nanılan k5ş5ye devred5l5r141. Dış 5l5şk5de, 5nanılan k5ş5 

mal5k olarak görülür. İç 5l5şk5de 5se, 5nanılan k5ş5, bel5rl5 b5r süre pay sened5n5 esk5 

sah5b5ne devretmekle yükümlüdür. Bu sebeple, 5nanılan k5ş5 mal5k olduğu süre 

5çer5s5nde, esk5 pay sah5b5n5n tal5matlarına göre hareket eder. Tüm bunların yanında, 

bu tür dev5rde gerçek 5rade üçüncü k5ş5lerden saklanmaz. Devralan k5ş5n5n payı 5ade 

taahhüdünün g5zl5 olmaması bu hukuk5 5l5şk5y5 muvazaadan ayırır142. Zaten, dev5r her 

halükârda gerçek b5r devr5n sonuçlarını doğurur. Yan5 dev5r, taraflar arasında dah5 “tam 

dev5r” hükmünde olduğundan hem taraflar arasında hem de 5nançlı 5şlem5 

b5len/b5lmeyen üçüncü k5ş5lere karşı 5ler5 sürüleb5l5r n5tel5kted5r. 

4. PAY SAHİPLİĞİNİN KAZANILMASI 

4.1. Genel Olarak 

Anon5m ş5rket çıplak payının ya da pay sened5n5n sah5b5 gerçek veya tüzel k5ş5, 

pay sah5pl5ğ5 (ortaklık) sıfatını ha5zd5r. Pay sah5pl5ğ5n5n kazanılması 5ç5n paya sah5p 

olmak dışında b5r yol yoktur. Hatta, pay senede bağlanmışsa, pay 5le sened5n bağlılığı 

5lkes5 gereğ5, mutlaka senede sah5p olmak gerek5r143. Pay sah5b5 olab5lmek 5ç5n Türk 

Meden5 Kanunu’nda (TMK) öngörülen hak ve f55l ehl5yet5ne sah5p olmak şarttır144. 

 
141 Boğa, s.77. 
142 Çünkü, muvazaada taraflar, gerçek =radey= saklayarak, üçüncü k=ş=ler= aldatmak amacıyla farklı b=r 

hukuk= =şlem görünümü sağlar. Dev=r =şlem= =ç =l=şk=de hüküm =fade etmemes= amaçlanır ancak üçüncü 

k=ş=lere bu yansıtılmaz. Akın, Murat Yusuf: L=m=ted Ş=rket Esas Sermaye Payının İnançlı Teml=k=: 

Basel Eyalet Mahkemes=n=n 3 Şubat 2019 Tar=hl= Zb.2018.35 Sayılı Kararı Çerçeves=nde B=r İnceleme, 

Marmara Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Hukuk Araştırmaları Derg=s= 2021, C. 27, S. 1, s. 468. 
143 Özdamar, s. 40. 
144 Arslan, Nurcan: Anon=m Ortaklıkta Pay Sah=pl=ğ= Sıfatının M=ras Yoluyla Kazanılması, D=cle 

Ün=vers=tes= Adalet Meslek Yüksekokulu D=cle Adalet Derg=s= 2021, C. 5, S. 1, s. 69. 
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Pay sah5pl5ğ5 sıfatı, beraber5nde paydan doğan haklara yetk5l5 ve borçlardan yükümlü 

olmayı get5r5r.  

Pay, aslen veya devren kazanılab5l5r. D5ğer b5r 5fade 5le pay, kuruluşta ve sermaye 

arttırımında kazanılab5leceğ5 g5b5 b5r takım hukuk5 5şlemler5n sonucu olarak da 

doğrudan kazanılab5l5r.  Yahut satım, trampa g5b5 hukuk5 5şlemler 5le başkasından 

devralınab5l5r145. 

4.2. Aslen Kazanma  

Aslen kazanma, payı doğrudan doğruya ş5rketten kazanma anlamına gel5r146. Bu 

durumda, payın önceden b5r sah5b5 bulunmamaktadır147. Payı devralmada, ş5rket ve 

payı devralan k5ş5 dışında b5r üçüncü k5ş5n5n rolü bulunmaz. Pay sah5pl5ğ5, dev5r 

olmaksızın kazanılır. Bu sebeple de payı 5y5 n5yetle kazanmak mümkün değ5ld5r148. 

Payın aslen kazanılması haller5 aşağıdak5 g5b5 sıralanab5l5r:  

• Payın, ş5rket5n t5caret s5c5l5ne tesc5l5n5 tak5ben, kuruluşu sonucu 

kazanılması. 

• Sermaye artırımı sonucu oluşan paylardan kazanılması. 

• Kayıtlı sermaye s5stem5n5 ben5msem5ş anon5m ortaklıkta yönet5m 

kurulunun yen5 pay 5hraç etmes5 sonucu kazanılması.  

• Sermaye artırımı sonucu oluşan yen5 payların halka satılması 5le 

kazanılması. 

• Başka b5r t5caret ş5rket5n5n tür değ5şt5rme yolu 5le anon5m ş5rkete 

dönüşmes5 yolu 5le kazanılması. 

• İk5 anon5m ortaklığın b5rleşmes5 sonucu kazanılması.  

• Anon5m ortaklığın bölünmes5 sonucu oluşan paylardan kazanılması. 

 
145 Baht2yar, s. 236.  
146 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, s. 651 ; Pulaşlı, Şerh II, s. 1810 ; Baht2yar, s. 236 ; Sev2, s. 36 ; 

Boğa, s. 73 ; Türe, s.59 ; Arslan, s. 70. 
147 Sev2, s. 38 
148 Taşdelen, s. 56. 
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Kuruluşta, t5caret s5c5l5ne tesc5l anı hem ş5rket5n tüzel k5ş5l5k kazandığı, hem 

payların oluştuğu, hem de pay sah5pl5ğ5 sıfatının kazanıldığı andır149. Bu doğrultuda, 

aslen kazanma, ş5rket5n kuruluşunda ya da sermaye arttırımında pay taahhüdü veya 

HAAŞ’de 5hraç ed5len kayd5 payların satın alınması 5le gerçekleş5r150. 

TTK m. 335/1 uyarınca ş5rket, kurucuların esas sözleşmede, anon5m ş5rket kurma 

5radeler5n5 açıklamaları 5le kurulur. Esas sözleşmen5n kanun5 unsurları taşıması, 

sermayen5n tamamının ödenmes5 taahhüdünü 5çermes5 gerek5r. İmzaların noter 

tarafından onaylanması veya sözleşmen5n t5caret s5c5l5 müdürü/yardımcısı huzurunda 

5mzalanmış olması şarttır. Akab5nde, esas sözleşme t5caret s5c5l5ne tesc5l ed5l5r. Tesc5l 

5le b5rl5kte kurucular, payları “aslen”, “5lk elden” kazanmış olur151. 

Sermaye artırımı sonucu da pay, aslen kazanılab5l5r. Esas sermaye s5stem5nde 

sermaye artırımı kararı, esas sözleşmede değ5ş5kl5k n5tel5ğ5nded5r. Çünkü ş5rket5n 

sermaye m5ktarı, ş5rket5n kuruluşunda, esas sermayede sab5t b5r rakam olarak 

göster5l5r. Sermaye m5ktarı ve her payın 5t5barî değer5, esas sözleşmen5n 5çermes5 

gereken zorunlu unsurlardandır (TTK 339/2). Esas sözleşmede değ5ş5kl5k yapmaya 

genel kurul yetk5l5d5r (TTK 452). Böylece, sermaye artırımına da genel kurul karar 

ver5r (TTK 456/2)152. Sermaye artırımı, 5ç kaynaklardan veya sermaye taahhüdü yolu 

5le yapılab5l5r. Sermaye taahhüdü yoluyla artırım kararı alınması 5ç5n sermaye 

taahhüdünde bulunan şahısların, pay bedel5 karşılığını ayn5 ve nakd5 sermaye olarak 

get5rmes5 şarttır (TTK 456/1). Karar, üç ay 5çer5s5nde tesc5l ed5lmezse geçers5z hale 

gel5r (TTK 456/3)153. Bu halde, sermaye artırımı kararı sonucu payların oluşab5lmes5 

 
149 Özdamar, s. 41. 
150 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, s. 651 ; Kayıhan, Ş=rketler, 263 ; Sev2, s. 38 ; Özdamar, s.41 ; 

Boğa, s. 74. 
151 Sev2, 38. 
152 TTK 456/2 uyarınca, sermaye artırımı kararı almaya; esas sermaye s=stem=nde TTK 459 

düzenlemes=ne göre genel kurul, kayıtlı sermaye s=stem=nde =se TTK 460 düzenlemes=ne göre yönet=m 

kurulu yetk=l=d=r. 
153 Genel kurulun esas sermaye artırımı kararı alması =le esas sermaye doğrudan artırılamaz. Esas 

sermayen=n artırılması, gec=kt=r=c= t=caret s=c=l=ne tesc=l şek=l şartına bağlıdır. Yan=, kurucu n=tel=kte olan 

t=caret s=c=l=ne tesc=ld=r. Pulaşlı, Genel Esaslar, s.509. 



35 
 

5ç5n tesc5l şarttır. Tesc5l 5le paylar oluşur ve aslen kazanılır. İç kaynaklardan sermaye 

artırımı sonucu yen5 paylar oluşturulmuşsa, bu paylar bedels5z olarak aslen kazanılır.  

Kayıtlı sermaye s5stem5nde154, esas sözleşme 5le b5r sermaye tavanı bel5rlen5r. 

Yönet5m kurulu, tavanı aşmayacak şek5lde, sermaye artırım kararı vereb5l5r (TTK 

460)155. Yönet5m kurulu kararı sonucu oluşan yen5 paylar da sah5pler5nce aslen 

kazanılır156.  

Sermaye artırımı sonucu oluşan yen5 payların halka arzında da payı satın alan 

k5ş5ler aslen kazanır157.  

TTK 180. maddes5 ş5rketler5n tür değ5şt5rmes5ne olanak sağlamıştır. Herhang5 b5r 

t5caret ortaklığı, tasf5ye hal5ne g5rmeks5z5n, tür değ5şt5rme yolu 5le anon5m ş5rkete 

dönüşeb5l5r158. Pay kavramı anon5m ortaklığa özgü b5r husus olduğundan, dönüşme 5le 

anon5m ortaklığa özgü paylar oluşur. Bu sebeple dönüşme sonucu oluşan yen5 paylar, 

aslen kazanılır159.   

B5rleşme yolu 5le oluşan paylar da aslen kazanılır. B5rleşme, t5caret ş5rketler5n5n, 

aralarından b5r ş5rket5n bünyes5nde ya da yen5 b5r ş5rket oluşturma yolu 5le b5r araya 

 
154 Kapalı anon=m ş=rketler=n kayıtlı sermaye s=stem=n= ben=mseyeb=lmes= =ç=n gerekl= şartlar, TTK’nın 

Yürürlüğü ve Uygulama Şekl= Hakkındak= Kanun’un m. 20/3 hükmü uyarınca 19.10.2012 tar=h=nde 

çıkarılan “Halka Açık Olmayan Anon=m Ş=rketlerde Kayıtlı Sermaye S=stem=ne İl=şk=n Tebl=ğ” =le 

düzenlenm=şt=r. (Türkoğlu Utku, Ferah: Türk Anon=m Ş=rketler Hukukunda Kayıtlı Sermaye S=stem=, 

Bursa 2016, s.55.) Tebl=ğe göre, kayıtlı sermaye s=stem=ne tab= olmak =ç=n ş=rket=n kuruluş sermayes=n=n 

en az yüz b=n Türk L=rası olması gerekmekte =d=. (Tebl=ğ m.5/1). 25 Kasım 2023 tar=hl= Resm= Gazete’de 

yayımlanan 7887 Sayılı Cumhurbaşkanı Kararı madde 1/1 =le kayıtlı sermaye s=stem=ne tab= kapalı 

anon=m ş=rketler=n sah=p olması gereken asgar= başlangıç sermayes= en az 500 b=n Türk L=rasına 

yükselt=lm=şt=r. Söz konusu düzenleme, 1 Ocak 2024 tar=h= =t=barî =le yürürlükted=r. 
155 Kayıtlı sermaye s=stem=n= ben=msem=ş ş=rketlerde yönet=m kurulunun sermaye artırım kararı 

yönünden yetk=l= olması konusunda; halka açık anon=m ş=rketler ve halka kapalı anon=m ş=rketler 

yönünden farklılık yoktur. Pulaşlı, Genel Esaslar, s. 511. 
156 Sev2, s. 8.  
157 Sev2, s.39. 
158  Taşdelen, s. 91 ; T=caret ş=rketler=n=n tür değ=şt=rmes=ne =l=şk=n detaylı b=lg= =ç=n bkz. Kend2gelen, 

Abuzer: Makaleler=m C=lt I : 1986-2001, T=caret Ş=rketler=nde Nev’= Değ=şt=rme -T=caret 

Kanunumuzun Düzenlemes= – Tatb=kat ve Doktr=n=n Tutumu-, İk=nc= Bası, İstanbul 2006, s. 13 vd.  
159 Sev2, s.39 ; Taşdelen, s. 83.  
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gelmeler5n5 5fade eder. Bu halde, bünyes5nde b5rleş5len ş5rket 5le yen5 oluşan ş5rket 

dışındak5 tüm ş5rketler, tasf5yes5z olarak sona erer (TTK 152)160. B5rleşen ş5rketler, 

yen5 kurulan ya da bünyes5nde b5rleş5len ş5rketten pay alır161. İşte bu paylar da ortaklar 

tarafından aslen kazanılır.  

Payın aslen kazanılması, payın devr5nden sonra dah5, pay bedel5n5n ödenmes5nden 

yükümlü olma sonucunu doğurab5l5r. Kural olarak, pay sah5b5 payını devrett5ğ5 

takd5rde, pay bedel5n5n ödenmeyen kısmından kaynaklı sorumluluğu son bulur. Bu 

kuralın 5st5snası olarak, eğer, devreden daha önceden payı aslen kazanmış 5se ve ş5rket, 

kuruluş veya esas sermaye artırımından 5k5 sene 5çer5s5nde 5flas etm5ş 5se, devralanın 

paya bağlı haklardan yoksun bırakılmış olması koşulu 5le devreden, kalan bedel5n 

ödenmes5nden sorumlu olur162 (TTK 501/2). 

4.3. Devren Kazanma  

Payın aslen ya da devren kazanıldığının tesp5t5 açısından temel ayrım, önceden b5r 

sah5b5n5n bulunup bulunmayışı yönünden yapılır. Eğer payın önceden b5r sah5b5 

olduysa, aslen kazanılması mümkün değ5ld5r. B5r kez hak tes5s ed5ld5kten sonra artık 

hakkı 5lk sah5b5nden devralanlar ve ondan sonrak5ler, hakkı devren 5kt5sap etm5ş 

olur163. Payın, önceden aslen kazanılmış olması durumunda, pay, yen5 b5r şahıs 

tarafından hang5 tür hukuk5 5şlem sonucu kazanılmış olursa olsun, devren 

kazanılmıştır164. Devren kazanmanın konusu, çıplak pay, kayd5 pay, pay sened5 ya da 

 
160 Akb2lek, Nevzat: Türk ve Avrupa B=rl=ğ= Hukukunda Anon=m Ş=rket B=rleşmeler=nde Pay Sah=b=n=n 

Korunması, Ankara 2009, s. 26.  
161 Bünyes=nde b=rleş=len ş=rket, devralınan ş=rket=n malvarlığını küll= halef olarak devralır. Bu 

malvarlığı =le devralınan ş=rket ortaklarına pay oluşturmak amacı =le sermaye artırımı yapar. Sermaye 

artırımına =l=şk=n hususlar da b=rleşme sözleşmes=nde yer alır. B=rleşme sözleşmes=n=n tesc=l ed=lmes= =le 

devralınan ş=rket=n ortakları yen= payları aslen kazanmış olur. Yen= kuruluş yolu =le b=rleşmede =se yen= 

kurulan ş=rket t=caret s=c=l=ne tesc=l anında tüzel k=ş=l=k kazanır. Paylar da bu anda oluşur. Taşdelen, s. 

86-90. 
162 TTK m. 501/2 hükmünden kaynaklanan sorumluluk, hem pay sened=ne veya =lmühabere bağlı paylar, 

hem de çıplak paylar açısından geçerl=d=r. Sev2, s. 39 ve 346.  
163 Aybay, Aydın / Hatem2, Hüsey2n: Eşya Hukuku, 1. Bası, İstanbul 2020, s.157. 
164 Türe, s. 61. 
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5lmühabere bağlı pay olab5l5r165. Payın türüne göre devred5leb5lmes5 5ç5n öngörülen 

kurallar değ5ş5r166. Devren kazanmada, devreden5n paydan kaynaklı sah5p olduğu hak 

ve borçlar doğrudan devralanın bünyes5ne geçer.  

Devren kazanma 5k5 halde gerçekleşeb5l5r: İrad5 dev5r ve kanun5 dev5r. İrad5 şek5lde 

devren kazanmada, başka b5r k5ş5n5n payı, kanunda öngörülen şartlara uyularak 

devralınır. Pay, şahısların kend5 5radeler5 5le gerçekleşt5rd5kler5 b5r hukuk5 5şlem sonucu 

kazanılır. Devreden, pay sah5b5n5n kend5s5 veya yetk5l5 tems5lc5s5 olab5l5r. Devreden5n 

pay sah5pl5ğ5 mevk5 ve paydan doğan tüm hak ve borçları devralana transfer olur. 

Devralanın paydan kaynaklı hak ve borçları, devreden5n sah5p olduğundan az ya da 

fazla olamaz. İrad5 dev5r 5şlem5n5n geçerl5 olab5lmes5 5ç5n esas sözleşme ve TTK’de 

öngörülen dev5r kurallarına r5ayet ed5lmes5 gerek5r. Ayrıca tarafların TMK’da 

öngörülen hukuk5 5şlem ehl5yet5ne sah5p olmaları gerek5r. Sınırlı ehl5yets5zler5n167 pay 

satın alab5lmes5 5ç5n kanun5 tems5lc5ler5n5n onayı şarttır (TMK m. 16)168. 

Anon5m ş5rket hukukunda, payın serbestçe devred5leb5lmes5 5lkes5 geçerl5 olsa da 

bazı hallerde bu serbest5 sınırlanab5l5r.  TTK hükümler5 gereğ5nce veya esas sözleşme 

uyarınca, bazı gerçek ya da tüzel k5ş5ler5n anon5m ş5rkette pay sah5b5 olması 

engelleneb5l5r. Esas sözleşmede payların serbestçe devred5lmes5n5 engelleyen bağlam 

hükümler5 öngörüleb5l5r.  

Kanun5 dev5r haller5nde 5se payın devralınması hususunda tarafların 5radeler5 kural 

olarak rol oynamaz169. Hukuk kurallarının etk5s5 sonucu, b5r taraf payını kaybederken, 

d5ğer taraf aynı payı kazanır. Payın, sözleşme, cebr5 5cra, pay sah5b5n5n ıskatı, 

mahkeme kararı, m5ras, eşler arası mal rej5m5 hükümler5 sonucu kazanılması, kanun5 

 
165 Boğa, s.74 ; Sev2, s. 40. 
166 Pulaşlı, Şerh II, s. 1810. 
167 Sınırlı ehl=yets=z, ayırt etme gücü olmakla b=rl=kte erg=n olmayan ya da kısıtlı olan k=ş=d=r. Örneğ=n, 

henüz on sek=z yaşını doldurmamış, ayırt etme gücünü ha=z ve kısıtlı olmayan b=rey sınırlı ehl=yets=zd=r. 

Bu halde, kend=s=ne hukuken geçerl= şek=lde pay devred=leb=lmes= =ç=n kanun= tems=lc=s=n=n onayı şarttır.  

Hatem2, Hüsey2n ; K=ş=ler Hukuku, 9. Bası, İstanbul 2021, s. 19. 
168 Boğa, s. 75. 
169 Arslan, s. 71. 
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dev5r haller5ndend5r. Bu hallerde de pay, yen5 sah5b5ne, 5çerd5ğ5 tüm hak ve borçlar 5le 

aynen transfer olunur. Aşağıda, kanun5 dev5r haller5 DE detaylıca 5ncelenecekt5r.  

4.3.1. Sözleşme @le Kazanma  

Pay devr5n5n gerçekleşt5r5lmes5nde en öneml5 ve yaygın yöntem, tarafların b5r 

sözleşme yolu 5le devre yönel5k karşılıklı 5radeler5n5 beyan etmeler5d5r. Öncel5kle 

bel5rtmek gerek5r k5, pay devr5 tasarruf5 b5r 5şlemd5r170. Çalışmamızın devamında 

detaylıca 5ncelenm5ş olduğu üzere, bu tasarruf5 5şlem5n gerçekleşt5r5lmes5, geçerl5 b5r 

“borçlandırıcı 5şlem171” bulunması şartına bağlı değ5ld5r. Ancak uygulamada bazen 

taraflar, aralarındak5 hukuk5 5l5şk5ye bağlı olarak öncel5kle b5r borçlandırıcı 5şlem 

gerçekleşt5rmey5 terc5h edeb5lmekted5r. Bu kapsamda, örneğ5n, mülk5yet5 dev5r amacı 

taşıyan satım, trampa, ölünceye kadar bakma sözleşmeler5172 akdedeb5l5rler. Bu 

sözleşmeler sonucu, pay sah5b5, pay sah5pl5ğ5 mevk5n5 ve buna bağlı hak ve borçlarını 

sözleşmen5n karşı tarafına devretme taahhüdünde bulunur173. Borçlandırıcı 5şlem 

n5tel5ğ5ndek5 5şlemler5n yapılması sonucu tasarruf5 5şlem, yan5 payın devr5, 

 
170 Tasarruf =şlem= sonucu b=r hak sınırlandırılır, devred=l=r, =çer=ğ= değ=şt=r=l=r ya da sona erd=r=l=r. 

Tasarruf =şlem=, doğrudan doğruya hakkı etk=ler n=tel=kted=r. Tasarruf =şlem=n= gerçekleşt=ren tarafın 

malvarlığının akt=f kısmı azalır.   
171 Hukuk= =şlem =le varılmak =stenen sonuç, b=r borcun doğumu =se “borçlandırıcı =şlem” söz konusudur. 

Borçlanma =şlem= sözleşme akded=lmes= yolu =le olur. Sözleşmen=n konusu, alacaklının, sözleşmede 

bel=rlenen ed=m= =fa ett=kten sonra alacak hakkına sah=p olmasından =barett=r. Alacak hakkına konu 

borcun =fası da tasarruf =şlem=n=n yapılması =le gerçekleş=r. Örneğ=n, satış sözleşmes=nde =fa, alacaklı 

tarafından ver=len para karşılığında “satış” tasarruf= =şlem=n=n gerçekleşt=r=lmes= =le olur. Yan=, alacaklı 

satış sözleşmes= sonucu yalnızca alacak hakkına sah=p olurken tasarruf= =şlem olan satışın gerçekleşmes= 

sonucu mülk=yet hakkına sah=p olur. Hamamcıoğlu, Gülşah Vardar: Medenî Hukuk’ta Tasarruf İşlem= 

Kavramı, İstanbul 2014, s. 43-46 ; Oğuzman / Öz: Borçlar Hukuku 1, s.36. 
172 Ölünceye kadar bakma sözleşmes= akded=lmes= hal=nde, ölünceye kadar bakma borcunun =fası 

karşılığında pay devr= tasarruf= =şlem=n=n gerçekleşt=r=lmes= gerek=r. D=ğer b=r =fade =le bakım alacaklısı 

payı devretmey= üstlen=rken, bakım borçlusu karşı tarafa ölünceye kadar bakmak =le yükümlü olur. 
173 Yan=, bu sözleşmeler=n =çerd=ğ= borçların =fası sonucu, payın devred=lmes= yükümlülüğü doğar. 

Yoksa, payın devred=lmes= =ç=n =llak= bu sözleşmedek= yükümlülükler=n yer=ne get=r=lmes= aranmaz. 

D=ğer b=r =fade =le taraflar =sterse, bu sözleşmedek= yükümlülükler yer=ne get=r=lmeden de payı 

devredeb=l=r. Payın devr= tasarrufu =şlem=n geçerl=l=ğ=, borçlandırıcı =şlem=n geçerl=l=ğ= şartına bağlı 

değ=ld=r.  
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gerçekleşt5r5l5r174. Sonuç olarak, payın sözleşme 5le kazanılması 5k5 aşamada 

gerçekleş5r. İlk olarak sözleşme 5fa ed5l5r (borçlandırıcı 5şlem) ve 5k5nc5 olarak 

sözleşmeye bağlı pay devr5 taahhüdü (tasarruf5 5şlem) yer5ne get5r5l5r. Bel5rtmek 

gerek5r k5, uygulamada pay devr5, en sık, satım sözleşmes5 yolu 5le yapılır175.  

Payı devreden k5ş5, pay sah5b5 veya yetk5l5 tems5lc5s5d5r. Bazen, devr5n yetk5l5 

olmayan b5r k5mse tarafından yapılması hususu da gündeme geleb5l5r. Ham5l5ne yazılı 

pay sened5, pay sah5b5n5n rızası dışında elden çıkmış olsa dah5, bu husus sened5 5y5 

n5yetl5 olarak devralan k5ş5ye karşı 5ler5 sürülemez (TTK 659/3). İy5 n5yetl5 devralan, 

sened5 5ade 5le yükümlü olmaz176 Nama yazılı pay senetler5 bakımından 5se 5y5 n5yetl5 

5kt5saba dayanılamaz. Çünkü, nama yazılı pay senetler5, temel hukuk5 5l5şk5ye bağlı 

olduğundan, temel 5l5şk5de meydana gelen b5r sakatlık bu kıymetl5 evrakın da 

geçers5zl5ğ5ne doğrudan etk5de bulunur. Bu kapsamda, devralan, devredene karşı sah5p 

olduğu def’5ler5 herkese karşı 5ler5 süreb5l5r.  

Devralan 5se herhang5 b5r gerçek ya da tüzel k5ş5 olab5l5r. Hatta sermayen5n yüzde 

onunu karşılayan payları aşmamak kaydıyla devralan k5ş5 anon5m ortaklığın kend5s5 

dah5 olab5l5r (TTK 379). 

Sözleşme 5le hang5 tür dev5rler5n gerçekleşt5r5leb5leceğ5 konusuna 5se yukarıda 

detaylıca değ5nd5ğ5m5zden, tekrardan kaçınmak adına, öncek5 yazımıza atıf yapmakla 

yet5n5yoruz177.  

Ayrıca, payın senede bağlanmadığı hallerde, devr5n yapılab5lmes5 5ç5n öncel5kle 

taraflar arasında b5r dev5r sözleşmes5 yapılması şarttır178. Çünkü, çıplak pay TBK 183 

vd. alacağın teml5k5 hükümler5ne göre devred5l5r. Alacağın devr5 sözleşmes5n5n 

geçerl5l5ğ5, yazılı şek5l şartına bağlıdır.  

 

 
174 Sev2, s. 41. 
175 Alaedd2noğlu, İd2l: Anon=m Ortaklıkta Pay Devr= Sözleşmes=, Ankara 2022, s. 71 vd. 
176 Sev2, s. 42 ; Boğa, s.75. 
177 Detaylı b=lg= =ç=n bkz. s. 31-33.  
178 Özdamar, s. 51.  
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4.3.2. Cebr@ İcra Yolu @le Kazanma  

İcra hukukunda alacaklı, 5cra da5res5ne başvurarak alacağının, borçlunun paraya 

çevr5leb5len malvarlığından elde ed5lmes5n5 5steyeb5l5r. Bu durumda 5cra da5res5, 

borçlunun malvarlığını (mal, hak ve alacaklar) haczeder (el koyar), haczett5ğ5 malları 

satarak bedel5n5 alacaklıya öder. Yan5 alacaklı, para 5le tatm5n ed5l5r. Yoksa borçlunun, 

borcunun karşılığı değer5ndek5 malvarlığı alacaklıya devred5lmez179.   

Borçlu, alacaklıya karşı tüm malvarlığı 5le sorumludur. Borçlunun malvarlığı hacze 

(İİK 88-89) konu olab5leceğ5 g5b5, hap5s hakkına (TMK 953), reh5n hakkına (TMK 

946), m5ras taks5m5ne (TMK 651/3) konu olab5l5r. Tüm bu hallerde borçlunun 

malvarlığı cebr5 5cra yolu 5le satılarak alacaklının alacağı tatm5n ed5l5r180.  

Anon5m ş5rket payları da senede bağlanmış olsun ya da olmasın, 5kt5sad5 değer 

taşıyan malvarlığı değer5 kategor5s5nded5r. Bu sebeple, alacaklının alacağının tatm5n 

ed5leb5lmes5 5ç5n borçlunun ş5rket payları da haczed5leb5l5r (İİK 94) veya d5ğer 5cra 

hukuku müesseseler5ne181 konu ed5leb5l5r. TTK m. 133/2 uyarınca, ortağın k5ş5sel 

alacaklıları, alacağını ortağın kâr ve tasf5ye payından alab5leceğ5 g5b5 senede 

bağlanmış ya da bağlanmamış paylarını haczett5r5p paraya çevr5lmes5n5 5steyeb5l5r. Pay 

sened5ne bağlı paylar, 5ster ham5l5ne 5ster nama yazılı olsun, taşınır malların hacz5 

hakkındak5 hükümlere (İİK 85/1 ve 88/1) göre haczed5l5r182. Geç5c5 olarak pay 

senetler5n5n yer5n5 tutmak üzere çıkarılan 5lmühaberler hakkında da taşınır malların 

hacz5 hakkındak5 hükümler uygulanır. D5ğer b5r 5fade 5le pay senetler5, 5cra da5res5 

tarafından muhafaza ed5l5r. 

 
179 Kuru, Bak2 / Aydın, Burak: İst=naf S=stem=ne Göre Yazılmış İca ve İflas Hukuku Ders K=tabı, 8. 

Baskı, İstanbul 2023, s. 160.  
180 Sev2, s. 45.  
181 Pay, rehne de konu ed=leb=l=r. Buna karşın reh=n, ancak malvarlığı üzer=nde kurulab=l=r. Anon=m 

ş=rket=n senede bağlı ya da çıplak payları üzer=nde kurulacak olan reh=n hakkı, yalnızca payın =çerd=ğ= 

“paraya çevr=leb=len malvarlığı hakları” üzer=nde kurulab=l=r. Yan=, payın =çerd=ğ= “genel kurula katılma 

hakkı, oy hakkı” g=b= =dar= haklar üzer=nde reh=n hakkı kurulamaz. Kaya, Esra: Anon=m Ş=rket Payı 

Üzer=nde Reh=n Hakkı Kurulması, İstanbul Barosu Derg=s= 2020, C. 94, S 6, s. 155.  
182 Kuru / Aydın, s. 172 ; Yen2ocak, Umut: Anon=m ve L=m=tet Ş=rket H=sseler=n=n Hacz=, Ankara 2009, 

s. 68. 
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TTK 133 ve İİK 94 hükümler5 uyarınca, borçlunun senede veya 5lmühabere 

bağlanmamış183 payı da haczed5leb5l5r, rehned5leb5l5r, hap5s hakkına konu ed5leb5l5r184. 

Çıplak payın kend5ne özgü b5r hac5z prosedürü vardır. Çıplak paylar, 5cra da5res5 

tarafından ş5rkete yapılan tebl5gat net5ces5nde haczed5l5r185. Tebl5gatta, hacz5n pay 

defter5ne 5şlenmes5, 5lerde pay sened5 ya da 5lmühaber çıkarılması hal5nde bunun 5cra 

da5res5ne tesl5m ed5lmes5, pay 5le alakalı tüm tebl5gatların 5cra da5res5ne yapılması ve 

borçlunun muvafakat5n5n alınması gereken tüm kararlar 5ç5n artık 5cra da5res5ne 

sorulması gerekt5ğ5 b5ld5r5l5r186. Ş5rket5n, hacz5 pay defter5ne 5şlemes5 zorunludur. 

Ancak hacz5n pay defter5ne 5şlenmem5ş olma 5ht5mal5nde dah5 hac5z tebl5ğ tar5h5nde 

yapılmış sayılır. İcra da5res5, hacz5 t5caret s5c5l5ne b5ld5r5r. Hacze konu olan payların 

devr5, alacaklının alacak haklarını 5hlal ett5ğ5 oranda batıldır (İİK 94).  

Payın hacz5n5n akab5nde, cebr5 satış prosedürü 5le 5cra muameles5 tamamlanır. 

Borçlunun hac5zl5 payları, çıplak ya da senede bağlanmış olması fark etmeks5z5n taşınır 

malların satışına 5l5şk5n hükümlere (TTK 112 vd.) tab55d5r (İİK 94/1-c.7)187188. Bu 

sebeple, payların satışı kural olarak açık artırma yolu 5le yapılır (İİK 114/1)189. Bu 

yöntemle satılan payın mülk5yet5n5n geç5ş5, satış kararının kes5nleşmes5 5le gerçekleş5r. 

Buna karşın mülk5yet5n geç5ş5, satış tar5h5nden 5t5baren geçerl5 kabul ed5l5r190. Cebr5 

 
183 Senede bağlanmamış paylar; çıplak paylar ve kayd= paylardır. Her =k= tür pay da hac=z muameleler=ne 

konu olab=l=r. Topal, Önder: Senede Bağlanmamış Anon=m Ş=rket Payının Hacz=, Ankara Ün=vers=tes= 

Hukuk Fakültes= Derg=s= 2016, C. 65, S. 4, s. 2977. 
184 Kend2gelen, Abuzer: Makaleler=m C=lt II :2001-2006, Anon=m Ş=rketlerde Çıplak Payların Hacz= -

İİK 94 Hükmünde Yapılan Değ=ş=kl=ğe İl=şk=n Hukukî Değerlend=rme-, İstanbul 2006, s.210.. 
185 “…Anon%m ş%rketlerde paylar %ç%n pay sened% veya pay %lmuhaber% çıkartılmamışsa, borçlunun 

ş%rkettek% (çıplak) payı, %cra da%res% tarafından ş%rkete tebl%ğ olunarak haczed%l%r (İİK. m. 94/1 C.3). 

Buna göre, çıplak pay h%sses%n%n hacz%ne karar veren %cra müdürü, bu hac%zle %lg%l% muhafaza tedb%r% 

almak %ç%n mahall%ne (anon%m ş%rket merkez%ne) g%tmek zorunda değ%ld%r…” Yargıtay 12. HD, 

22.06.2021 E. 2021/5724, K. 2021/6773, www.karamercanhukuk.com, (E.T. 05.03.2024).  
186 Kuru / Aydın, s. 172. 
187  Kuru / Aydın, s. 227. 
188 TMK m. 762 uyarınca pay senetler= menkul eşya hükmünde olduğundan, pay sened=ne bağlı payların 

da menkuller =ç=n öngörülen hükümler uyarınca satılacağını söyleyeb=l=r=z. Çıplak payların satışında da 

bu hükümler=n uygulanacağı İİK 94. maddes=n=n 7. cümles=nde açıkça bel=rt=lm=şt=r.  
189 Sev2, s.45. 
190 Boğa, s. 79 ; Sev2, s.45. 
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satış sonucu payı satın alan k5ş5, paya 5l5şk5n tüm hak ve borçlar 5le pay sah5pl5ğ5 sıfatını 

devralır. Öded5ğ5 pay bedel5 5se alacağı oranında alacaklının uhdes5ne geçer. Satışın 

ardından satış memuru tarafından, z5lyetl5ğ5n yen5 pay sah5b5ne geç5ş5, c5ro, pay 

defter5ne kayıt g5b5 5şlemler 5le gerçekleşt5r5l5r. Böylece, pay sened5 cebr5 5cra yolu 5le 

devren 5kt5sap ed5lm5ş olur.  

4.3.3. M@ras Yolu @le Kazanma  

M5ras hukukunun konusu, m5ras bırakanın ölüm anındak5 hak ve borçlarıdır. M5ras 

yolu 5le malvarlığı hakları 5nt5kal eder, yoksa şahıs varlığı haklarının m5ras 

muameleler5ne konu olması mümkün değ5ld5r. B5r malvarlığı hakkı olan anon5m ş5rket 

payı da m5ras yoluyla 5nt5kal ett5r5leb5l5r191. Bu halde, anon5m ortaklık payını, kanun5 

ya da 5rad5 m5rasçılar, m5rasçılık sıfatı sonucu devralab5l5r. 

M5ras bırakanın ölümü hal5nde, malvarlığı hakları, b5r bütün hal5nde m5rasçılarına 

5nt5kal eder (TMK 599)192.  Bu halde, m5ras küll5 halef5yet yolu 5le kazanılır. M5ras 

yolu 5le hak ve borçların kazanılması kural olarak küll5 halef5yet 5le gerçekleşmekted5r. 

M5rasçılar, m5ras bırakanın malvarlığı haklarını, alacaklarını, taşınır ve taşınmazlar 

üzer5ndek5 z5lyetl5k haklarını doğrudan kazanır ve m5ras bırakanın borçlarından da 

sorumlu olurlar (TMK 599/2). M5rasçılar, malvarlığı haklarını kanun gereğ5 doğrudan 

kazanacaklarından, kanunda hakkın geç5ş5 5ç5n düzenlenen dev5r/tesc5l g5b5 şartların 

yer5ne get5r5lmes5 gerekmez.  

Anon5m ortaklık hukukunda, kural olarak, payın devr5n5n geçerl5l5ğ5, payın türüne 

göre; z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5, c5ro, alacağın teml5k5 g5b5 5şlemler5n gerçekleşt5r5lmes5ne 

bağlıdır. Payın, küll5 halef5yet kapsamında devr5nde bu 5şlemler5n gerçekleşt5r5lmes5 

gerekmez. Çünkü kanun gereğ5, paylar, m5ras bırakanın ölümü 5le doğrudan m5rasçıya 

5nt5kal eder (TMK 599)193.  

TBK 185. maddes5nde, alacağın devr5n5n kanunen gerçekleşt5ğ5 hallerde, yazılı 

dev5r sözleşmes5 düzenlenmes5 şartının ortadan kalkacağı düzenlenm5şt5r. Bu 

düzenlemeden, çıplak payın küll5 halef5yet yoluyla devralınması hal5nde, artık yazılı 

 
191 Arslan, s.78. 
192 Hatem2, Hüsey2n: M=ras Hukuku, 10. Bası, İstanbul 2022, s. 15. 
193 Arslan, s. 81 ; Sev2, s. 50 ; Boğa, s. 83.  
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b5r dev5r sözleşmes5 düzenlenmes5ne gerek olmadığı sonucu çıkmaktadır. Paydan 

kaynaklanan hakların doğrudan geç5ş5 kuralının uygulanması hususunda, payın senede 

ya da 5lmühabere bağlanmış olup olmaması önem arz etmez. Kural, tüm pay türler5 

5ç5n geçerl5d5r.  

Payın m5ras yolu 5le devralınması hususu, bağlı nama yazılı paylar bakımından 

özell5k arz eder. TTK 493/1 gereğ5, borsaya kote ed5lmem5ş anon5m ş5rket, kural 

olarak, bel5rl5 şartların varlığı hal5nde, payın devr5ne, esas sözleşmede öngörülen 

bel5rl5 hususları öne sürerek ya da payı gerçek değer5 5le satın almayı tekl5f ederek onay 

vermey5 reddedeb5l5r. Bu husus, payın serbestçe devred5leb5l5rl5ğ5 5lkes5n5n b5r 

5st5snasıdır. Payın, m5ras hukuku hükümler5 gereğ5 devr5 hal5nde 5se bu 5st5snanın 

uygulanab5l5rl5ğ5 daralır. Çünkü aynı madden5n üçüncü fıkrası gereğ5nce, payın m5ras, 

m5ras paylaşımı, eşler arasındak5 mal rej5m5 hükümler5 veya cebr5 5cra yolu 5le 

devralınması hal5nde, ş5rket, onay vermey5 ancak payları gerçek değer5 5le satın almayı 

tekl5f ederek redded5leb5l5r. D5ğer b5r 5fade 5le pay m5ras hükümler5 sonucu 

devrolunmuşsa, ş5rket öneml5 sebepler5n varlığı hal5nde dah5 devre onay vermekten ve 

pay defter5ne 5şlemekten kaçınamaz194. TTK m. 494/2 hükmünde, borsaya kote 

ed5lmem5ş anon5m ş5rket payının m5ras hükümler5 sonucu devralınması 5le paydan 

kaynaklanan mülk5yet ve malvarlığı hakkının derhal, genel kurula katılma ve oy verme 

hakkının 5se ş5rket5n onayı akab5nde devralana geçeceğ5 düzenlenm5şt5r.  

Borsaya kote ed5lm5ş anon5m ş5rketler yönünden 5se, kural olarak payın devr5, 

ş5rket tarafından ancak esas sözleşmede dev5r 5ç5n sermayey5 esas alan ve yüzde 5le 

5fade ed5len b5r üst sınır öngörülmüş ve bu üst sınır aşılmışsa redded5leb5l5r (TTK 

495/1). Aynı madden5n üçüncü fıkrası, payların m5ras, m5ras paylaşımı, eşler 

arasındak5 mal rej5m5 hükümler5 veya cebr5 5cra yoluyla 5kt5sap ed5lmeler5 hal5nde, pay 

devr5n5n ş5rket tarafından redded5lemeyeceğ5n5 düzenlenm5şt5r195. Yan5 bu halde, 

payları gerçek değer5nde satın almayı tekl5f ederek dah5 pay devr5 redded5lemez.  

M5ras, cüz’5 halef5yet yolu 5le de kazanılab5l5r. Cüz’5 halef5yette, m5ras bırakanın 

bel5rl5 b5r malvarlığı değer5 yahut değerler5 5nt5kal ett5r5l5r196. M5ras bırakanın, b5reysel 

 
194 Arslan, s. 81 ; Sev2, s. 50  
195 Türe, s. 160.  
196 Hatem2, M=ras Hukuku, s.15.  
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5rades5 5le terekes5ndek5 bel5rl5 b5r malvarlığı değer5n5 bel5rl5 b5r k5ş5ye vas5yet etmes5 

sonucu gerçekleş5r. Bu halde, küll5 halef5yetten farklı olarak, malvarlığı hakkı, leh5ne 

vas5yet ed5len k5ş5ye doğrudan geçmemekted5r. Vas5yet yalnızca b5r alacak hakkı 

doğurur (TMK 600). Yoksa hakkın doğumu açısından kurucu 5şlem teşk5l etmez. Ölüm 

5le doğrudan geçen şey alacak hakkıdır. Bu sebeple, hakkın geç5ş5 5ç5n kanunda 

öngörülen 5kt5sap şartlarının yer5ne get5r5lmes5 ve vas5yet borçlularına başvurulması 

gerek5r197. Vas5yet ed5len5n, m5rasçılardan payın devr5n5 talep etmes5 ve c5ro, z5lyetl5ğ5n 

geç5r5lmes5, alacağın teml5k5 g5b5 5şlemler5 gerçekleşt5rmes5 şarttır198. Örneğ5n, çıplak 

payın vas5yet ed5lene devr5n5n gerçekleşt5r5lmes5 5ç5n m5rasçılar 5le arasında yazılı 

dev5r sözleşmes5n5n bulunması gerek5r199. 

Cüz’5 halef5yet hal5nde, yukarıda bahsed5len, kanunun nama yazılı senetler5n m5ras 

yolu 5le 5kt5sabı 5le 5lg5l5 öngördüğü 5st5snaların (TTK 491, 493/4 ve 495/3) geçerl5 olup 

olmadığı 5se tartışmalıdır. B5r görüşe göre, bu düzenlemeler yalnızca küll5 halef5yet 

yolu 5le geç5ş 5ç5n öngörülmüştür. Çünkü TTK’nın 494. maddes5nde, payın m5ras yolu 

5le 5kt5sap ed5lmes5 hal5nde, payın mülk5yet5 ve paydan kaynaklanan malvarlığına 

5l5şk5n hakların “doğrudan” m5rasçıya geçeceğ5 düzenlenm5şt5r. Cüz’5 halef5yet hal5nde 

doğrudan geç5şten bahsed5lemeyeceğ5nden, madde hükmünde “küll5 halef5yet” 

hal5nden bahsed5ld5ğ5 açıktır. Bu maddeden hareketle, kanunun 5lg5l5 maddeler5nde 

geçen “m5ras hukuku” ter5m5nden kastın “küll5 halef5yet” hal5 olduğu sonucunu 

çıkarab5l5r5z. B5z5m de katıldığımız aks5 görüşe göre, 5lg5l5 maddelerde “m5ras hukuku” 

ter5m5n5n yanında herhang5 b5r şart bel5rt5lmed5ğ5nden, ter5m hem cüz’5 hem de küll5 

halef5yet hal5n5 kapsamaktadır. Bu görüştek5 yazarlara göre, pay devr5nde yukarıda 

sayılan kanun5 5st5snaların uygulanab5lmes5 5ç5n devr5n sadece m5ras hukuku 

çerçeves5nde gerçekleşt5r5lmes5 yeterl5d5r200. Bu halde, cüz’5 halef5yet hal5nde, örneğ5n 

borsaya kote olan nama yazılı paylar bakımından malvarlığına 5l5şk5n haklar ş5rkete 

“başvurudan sonra” doğrudan geçecek; küll5 halef5yette 5se başvuruya gerek 

olmaksızın doğrudan 5kt5sap ed5lecekt5r. Yan5 her 5k5 halef5yet türü açısından da 

 
197 Arslan, s.82. 
198 Arslan, 82. 
199 TBK m. 185’de öngörülen =st=snada yalnızca “kanun=” geç=ş hal=ne yer ver=lm=şt=r. Cüz= halef=yet 

yolu =le dev=r b=r =rad= geç=ş hal= olduğundan =st=snanın kapsamı dışındadır.  
200 Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Arslan, s. 83-86. 



45 
 

ş5rket5n takd5r hakkı olmamakta, farklılık yalnızca başvuru zorunluluğu yönünden var 

olmaktadır.  

4.3.4. Mahkeme Kararı @le Kazanma  

Pay sah5pl5ğ5, mahkemen5n kurucu n5tel5ktek5 kararı sonucu da kazanılab5l5r. 

Örneğ5n, 5st5hkak davaları (İİK 97), m5rasta 5st5hkak davaları (TMK 637-639), m5ras 

paylarının mahkemece teşk5l5 (TMK 650), müşterek veya 5şt5rak hal5nde ortaklık 

5l5şk5s5 kapsamında ortaklığın g5der5lmes5 davaları (MK 698/I,703), kend5 tutum ve 

davranışları sebeb5 5le müşterek mülk5yet 5l5şk5s5n5 çek5lmez hale get5ren paydaşın, 

d5ğer paydaşlar tarafından çıkarılması 5steml5 dava (MK 696) sonucu ver5len mahkeme 

kararı 5le pay ve ortaklık sıfatı devren kazanılır201.   

Bu hallerde, mülk5yet5n devr5nde kurucu n5tel5k taşıyan mahkeme kararıdır. Payın 

ya da pay sened5n5n türüne göre dev5r, c5ro, teml5k beyanı g5b5 5şlemler açıklayıcı 

n5tel5kted5r202. 

4.3.5. Eşler Arasındak@ Mal Rej@mler@ Hükümler@ne Göre Kazanma  

Mal rej5m5n5n sona ermes5203 sonucu, eşe a5t payın, d5ğer eşe devred5l5p 

devred5lmeyeceğ5, eşler arasında geçerl5 mal rej5m5n5n türüne göre bel5rlen5r. Aşağıda 

mal rej5m5 türler5 bu kapsamda ele alınmıştır.  

Eşler arasında “mal ayrılığı” geçerl5 5se her b5r eş kend5 malvarlığı üzer5nde yasal 

haklarını korur ve mal rej5m5n5n sona ermes5 akab5nde kend5 mal varlığı 5le d5ğer eşe 

karşı borçlu olmaz204. D5ğer b5r 5fade 5le mal rej5m5n5n sona ermes5 5le her eş kend5s5ne 

a5t olan malı alır. Dolayısıyla pay ve pay senetler5 yönünden de b5r paylaşım olmaz205. 

 
201 Doman2ç, Hayr2: Anon=m Ş=rketler Hukuku ve Uygulaması, TTK Şerh= 2, İstanbul 1988, s. 1328 ; 

Sev2, s. 52 ; Boğa, s. 82 ; Taşdelen, s. 218. 
202 Taşdelen, s. 218. 
203 Mal rej=m=, mahkemen=n evl=l=ğ=n =ptal=, boşama ya da mal ayrılığına geç=lmes= kararı vermes= 

hal=nde, dava tar=h=nden =t=baren sona erer. Ayrıca, eşlerden b=r=n=n ölümü, eşlerden b=r= hakkında =flâsın 

açılması veya başka b=r mal rej=m=n=n kabul ed=lmes= hal=nde de son bulur (TMK 271).  
204 Hatem2, Hüsey2n / Kalkan, Oğuztürk: A=le Hukuku, 6. Bası, İstanbul 2018, s.104. 
205 Taşdelen, s. 216.  
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Ortaklık sıfatına sah5p olan eş, mal rej5m5n5n sona ermes5nden sonra da bu sıfatını 

korur.  

Eşler, mal rej5m5 sözleşmes5 5le mal ortaklığı rej5m5n5 kabul edeb5l5r (TMK 256 

vd). Bu halde, ortaklığa g5ren mallar üzer5nde “elb5rl5ğ5 mülk5yet5” söz konusu olur206. 

Mal rej5m5n5n sona ermes5 akab5nde, ortak malvarlığı eşler arasında paylaştırılır207. 

Paylaştırma hükümler5 sonucu, ortaklığa a5t pay, eşlerden b5r5 tarafından kazanılab5l5r.  

Paylaşmalı mal ayrılığı model5nde 5se “a5leye özgülenen mallar” eşler arasında eş5t 

olarak paylaştırılırken bu malların dışında kalanlar, paylaştırma kapsamına g5rmez208. 

Paylaştırma, 5st5snalar har5c5nde, ayın olarak yapılır (TMK 253). Eğer anon5m ş5rket 

payı veya pay sened5 “a5leye özgülenen mallar” kapsamına g5r5yorsa, mal rej5m5n5n 

sona ermes5 akab5nde eş5t olarak paylaşılacaktır.  

Ed5n5lm5ş mallara katılma, her eş5n, evl5l5k b5rl5ğ5 süres5nce, kend5 malları üzer5nde 

serbestçe tasarruf yetk5s5ne sah5p olduğu, mal rej5m5n5n sona ermes5 akab5nde 5se d5ğer 

eş5n “artık değer5”209 üzer5nde “katılma alacağı hakkı” elde ett5ğ5 rej5m türüdür210. 

Katılma alacağı hakkı hesabı, eşler5n malvarlığının, mal rej5m5n5n sona erd5ğ5 andak5 

ray5ç değer5 üzer5nden yapılır. Hak sah5b5 eş, ayn5 b5r hak değ5l, b5r “alacak hakkı” 

kazanır. “Eşler arasında malların paylaşılması 5lkes5” söz konusu olmadığından, tasf5ye 

sonrasında eşler mallarının mülk5yet5ne sah5p olmaya devam eder. Borçlu eş, borcunu 

nak5t ya da ayın olarak 5fa edeb5l5r. Borçlu eş, borcunu nak5t olarak 5fa etm5ş 5se; pay 

ya da pay sened5n5n mal5k5 ve pay sah5pl5ğ5 sıfatının sah5b5 olmaya devam eder. Eğer 

pay sah5b5 borçlu eş, borcunu ayın olarak 5fa etmek 5sterse, alacaklı eş pay sah5pl5ğ5 

sıfatını devren kazanab5l5r211. 

Ayrıca, mal rej5m5n5n sona ermes5 akab5nde eşlerden b5r5, daha üstün yararı 

olduğunu 5spat etmek ve payın ödeme günündek5 bedel5n5 ödemek suret5yle, payın 

 
206 Hatem2 / Oğuztürk,  A=le Hukuku, s. 104. 
207 Zeyt2n, Zafer: Ed=n=lm=ş Mallara Katılma Rej=m= ve Tasf=yes=, 5. Baskı, Ankara 2021, s. 41.   
208 Hatem2 / Oğuztürk,  A=le Hukuku, s. 104. 
209 Artık değer, her eş=n evl=l=k b=rl=ğ= süres=nce karşılığını ödeyerek aldığı malların tasf=ye anındak= 

değer=nden borç ve masrafların çıkarılması =le elde ed=l=r. 
210 Zeyt2n, s. 96. 
211 Taşdelen, s. 217.  
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kend5s5ne devred5lmes5n5 5steyeb5l5r. Eş5n devr5 5steyeb5lmes5 5ç5n öncel5kle payın, 

ed5n5lm5ş mal veya evl5l5k b5rl5ğ5 5çer5s5nde eşler5n paylı mülk5yet5ne g5ren mal 

vasfında olması gerek5r. Mahkeme, payı satın almak 5steyen eş5n ekonom5k durumu, 

mesleğ5 ve sanatı, 5şletmes5n5n bunu gerekt5r5p gerekt5rmed5ğ5 g5b5 hususları 

5rdeleyerek karar ver5r. Mahkemen5n kararı doğrultusunda eşlerden b5r5, mal rej5m5 

hükümler5 doğrultusunda payın mülk5yet5n5 ve pay sah5pl5ğ5 hakkını kazanab5l5r212.  

4.3.6. Pay Sah@b@n@n Temerrüdü Neden@ @le Iskat Sonucu Kazanma 

Anon5m ş5rket hukukunda pay sah5pl5ğ5, payın devr5 5le y5t5r5leb5leceğ5 g5b5 

konumuzla bağlantılı olarak ıskat 5le de y5t5r5leb5l5r213. AŞ hukukunda “çıkma” 

kurumunun düzenlenmed5ğ5n5 daha önce bel5rtm5ş 5d5k. Benzer şek5lde, AŞ hukukunda 

“çıkarılma” da yoktur ancak çıkarılma benzer5 kurumlar düzenlenm5şt5r. Bunlardan 

b5r5 de “ıskat” düzenlemes5d5r.  

Pay sah5pler5n5n, 5st5snalar har5c5nde, ş5rkete karşı tek borçları; taahhüt ett5kler5 

ayn5 ya da nakd5 sermayey5 ve varsa 5t5barî değer5 aşan pr5m m5ktarını 5fadır (TTK 

480/1, 329/2)214. Tek borç 5lkes5, kaynağını, anon5m ş5rket5n sınırlı sorumluluğu ve 

anon5ml5k vasfı 5lkeler5nden alır. Anon5m ş5rket5n paydaşlarının değ5şkenl5ğ5, onlara 

sadakat vb. yükümlülükler yüklenmemes5 sonucunu doğurur. B5r sermaye ş5rket5 olan 

anon5m ş5rket, borçlarından yalnızca malvarlığı 5le sorumludur (TTK 329). 

Malvarlığının korunması 5lkes5 kapsamında sermayen5n oluşturulmasını tem5n etmek, 

anon5m ş5rket5n fonks5yonlarını yer5ne get5reb5lmes5 5ç5n önem teşk5l eder.   

Kuruluşta veya sermaye artırımında, sermaye taahhüdü nak5t 5se payların 5t5barî 

değer5n5n yüzde y5rm5 beş5 tesc5lden önce, kalan kısmı 5se tesc5l5 tak5p eden y5rm5 dört 

ay 5çer5s5nde öden5r. Paylar pr5ml5 5se pr5m bedel5n5n tamamı tesc5lden önce 

ödenmel5d5r (TTK 344)215.  

 
212 Sev2, s. 53.  
213 D=ğer y=t=r=lme haller=n= konumuzun kapsamı dışına çıkmamak amacı =le saymamakla b=rl=kte detaylı 

b=lg= =ç=n bkz. Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 673.  
214 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 77 ; Pulaşlı, Ş=rketler, s. 592 ; Baht2yar, s. 244 ; B2lg2l2 

/ Dem2rkapı, s. 343. 
215 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 594 ; Baht2yar, s. 245.  
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Ayn5 b5r hakkın sermaye olarak taahhüt ed5lmes5 hal5nde, t5caret s5c5l müdürü, 5lg5l5 

s5c5le216 re’sen ve derhal b5ld5r5m yapar. Borç taahhüt anında muaccel olmuş olur ve 

5fası 5ç5n derhal 5şlemlere başlanır. Çünkü, ş5rket5n taahhüt ed5len ayn5 haklar üzer5nde 

tasarruf edeb5lmes5 5ç5n 5lg5l5 s5c5le tesc5l şarttır (TTK 128/5-6).  

Öncel5kle bel5rtmek gerek5r k5, ayn5 sermaye taahhüdünde 5fa 5şlemler5, borçlunun 

5rades5nden bağımsız olarak, derhal t5caret s5c5l müdürünün b5ld5r5m5 5le 

gerçekleşeceğ5nden, sermaye koyma borcuna aykırılığa 5l5şk5n yaptırımlar 

düzenlenmem5şt5r. D5ğer b5r 5fade 5le 5htar, temerrüt ve ıskat müesseseler5 bu sermaye 

türü bakımından geçerl5 değ5ld5r. Sermaye taahhüdünün nakd5 olması hal5nde 5se 

durum farklıdır. Taahhütte bulunanın kanunda bel5rlenen süre 5çer5s5nde borcunu 

ödemes5 beklen5r. Ödemed5ğ5 takd5rde temerrüde düşer ve kanunda öngörülen 

yaptırımlar uygulanır.  

Pay bedel5n5n borçlusunun k5m olacağı 5se çeş5tl5 hususlara göre bel5rlen5r. Eğer 

pay sah5b5, payı taahhüt eden k5ş5 5se borçtan da o sorumlu olur. Pay sah5b5, AŞ’n5n 

onayını alarak, bedel5 tamamen ödenmem5ş payını devredeb5l5r. Yen5 pay sah5b5, pay 

defter5ne kayded5lmes5 5le borçtan sorumlu hale gel5r (TK 501/1). Burada şu ayrım 

öneml5d5r: Devreden, daha önce payı aslen kazanmış şahıs değ5lse, kalan pay bedel5 

borcundan tamamen kurtulur. Devreden, payı aslen kazanmış (d5ğer b5r 5fade 5le 

kuruluşta veya sermaye artırımında pay taahhüdünde bulunmuş) şahıs 5se ve kuruluş / 

sermaye artırımı tar5h5nden sonra 5k5 yıl 5ç5nde ş5rket 5flâs etm5ş, devralan da ıskat 

olmuş 5se, borçtan dolayı devredene başvurulab5l5r (TTK 501/2, 483/4)217.  

Sermaye taahhüdü borcunu yer5ne get5rmem5ş şahsa, b5rtakım prosedürler 

uygulanır. Öncel5kle, sermaye taahhüt borcunun yer5ne get5r5lmes5n5 5stemeye yetk5l5 

organ, yönet5m ve tems5l yetk5s5n5n tezahürü olarak, yönet5m kuruludur. D5ğer b5r 5fade 

5le ş5rket alacaklıları, sermaye taahhüt borçlarının ödenmes5 5ç5n pay sah5pler5ne 

başvuramaz. Bununla b5rl5kte, esas sözleşme 5le genel kurul yetk5l5 kılınab5l5r218.  

Muaccel borcun ödenmemes5 hal5nde, pay sah5pler5, sermaye borcunu ödemeye 

davet ed5l5r. Borcun ödenmes5 gereken tar5hler, esas sözleşmede bel5rleneb5l5r, GK bu 

 
216 Örneğ=n taşınmazlar tapuya, f=krî mülk=yet hakları =lg=l= s=c=ller=ne AŞ adına tesc=l olunur.  
217  Eğer pay m=ras, eşler arasındak= mal rej=m= hükümler=, cebr= =cra sonucu devralınmışsa bu hüküm 

uygulanmaz. Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar II, s. 89.  
218 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar II, s. 89 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 343.  
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hususta b5r karar vereb5l5r ya da YK b5r tar5h tesp5t ederek çağrıda bulunab5l5r219. 

YK’nın sermaye taahhüdünün ödenmes5 5ç5n yapacağı çağrıda, ödenmes5 gereken borç 

m5ktarı, ödeme tar5h5 ve ödeme yer5 açıkça bel5rt5l5r (TTK 481). Pay sah5b5, 5htara dah5 

gerek olmaksızın temerrüt fa5z5nden sorumlu olur (TTK 482/1)220.  

YK, temerrüt ve 5htarın ardından, şahsın el5nden pay sah5pl5ğ5 haklarını almaya ve 

payı başkasına satmaya yetk5l5d5r (TTK 482/2). Konumuzu 5lg5lend5ren aşama da 

budur. Bu noktadan sonra, pay sah5b5n5n, payı üzer5nde b5r hak 5dd5a etme yetk5s5 

kalmaz. Pay sah5b5n5n, el5nde pay sened5 varsa, AŞ’ye 5ade etmes5 gerek5r. YK, bu pay 

senetler5ne ulaşamazsa, 5ptal kararını resmî gazetede ve esas sözleşmede öngörülen 

usulde 5lan edeb5l5r. İptal ed5len senetler yer5ne yen5ler5 çıkarılır. Bu yaptırıma “ıskat” 

adı ver5lm5şt5r. Payın 5t5barî değer5n5 aşan pr5m borcunun ödenmemes5 ve 5k5nc5l 

yükümlülükler5n yer5ne get5r5lmes5nde temerrüde düşülmes5 hal5nde ıskat prosedürü 

uygulanmaz221.  

İade ed5lmed5ğ5 5ç5n 5ptal ed5lm5ş olan pay senetler5, esk5 pay sah5b5 tarafından b5r 

üçüncü k5ş5ye devred5l5rse, ş5rket, devralan k5ş5ye geçers5zl5k def’5 5ler5 süreb5l5r. 

Devralan k5ş5, pay sah5pl5ğ5 mevk5nden doğan hakları kazanamaz. Çünkü ortada 

devred5lecek b5r senet kalmamıştır. Yalnızca, 5ptal kararının ardından yapılması 

gereken 5lan, usulüne uygun yapılmamış ya da gec5kt5r5lm5şse, 5y5 n5yetl5 devralanın 

zararlarından, AŞ sorumludur222.  

Iskat prosedürünün uygulanab5lmes5 5ç5n, YK’nın, temerrüte düşen pay sah5b5 

hakkında b1r ay 1çer1s1nde borcunu ödemes1 aks1 takd1rde yaptığı kısm1 ödemeler dah1l 

paya 1l1şk1n haklarından yoksun kalacağına 5l5şk5n b5r 5lan yayınlaması gerekmekted5r. 

Bu 5htar, t5caret s5c5l gazetes5nde ve ayrıca esas sözleşmede bel5rlenen usulde yapılır 

(TTK 483/1). Nama yazılı pay sah5pler5ne 5htar yapılab5lmes5 5ç5n farklı b5r usul 

öngörülmüştür. İlan yer5ne 5adel5 taahhütlü mektupla ve varsa 5nternet s5tes5nde mesaj 

yayınlama aracılığıyla 5htar gerçekleşt5r5l5r (TTK 483/2)223. 

Esk5 pay sah5b5n5n pay sah5pl5ğ5ne bağlı hakları ıskat 5le donar ve satış 5le tamamen 

ortadan kalkar. Paya bağlı hakların doğduğu esnada bu haklar YK tarafından 

 
219 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar II, s. 94 ; Baht2yar, s. 245 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 343.  
220 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 596 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 344.  
221 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar II, s. 95 ; Pulaşlı, Ş=rketler, s. 596-597 ; Baht2yar, s. 246. 
222 Sev2, s. 49.  
223 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 597 ; Baht2yar, s. 246 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 344. 
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kullanılamaz. Payı satın alan şahıs, pay sah5pl5ğ5 sıfatını da devren kazanır. Esk5 pay 

sah5b5, yen5 pay sah5b5n5n ödemeler5nden eks5k kalan kısım yönünden ş5rkete karşı 

borçlu olmaya devam eder (TTK 483).  

Payın üçüncü şahsa satılması 5le eks5k kalan sermaye m5ktarının tamamlanması 

amaçlanır. Satış bedel5n5n 5t5barî değere eş veya daha fazla olması durumunda eks5k 

m5ktar kapanmış olur. Bu halde, esk5 pay sah5b5n5n pay 5ç5n yaptığı ödemeler 5ade 

ed5lmey5p yedek akçeye ayrılır224. Payın, 5t5barî değerden daha düşük b5r bedele 

satılması hal5nde 5se yen5 ve esk5 pay sah5pler5n5n yaptığı ödemeler toplamı payın 

5t5barî değer5n5 karşılamıyorsa, esk5 pay sah5b5ne başvurulab5l5r (TTK 483/3). Yen5 pay 

sah5b5n5n 5se eks5k kalan kısım yönünden sorumluluğu bulunmaz225. 

Payın satışı ardından pay sah5pl5ğ5 haklarının devralanın uhdes5ne geçmes5 5ç5n, 

AŞ’n5n kanunda öngörülen dev5r prosedürler5n5 yer5ne get5rmes5 gerek5r. Esk5 ortak 

senetler5 5ade etm5ş 5se bu senetler, esk5 ortağa a5t pay senetler5 5ptal ed5lm5şse yen5 

senetler, devralan pay sah5b5ne ver5l5r. Ayrıca, ş5rket pay defter5nden esk5 pay sah5b5n5n 

5sm5 s5l5nerek devralanın 5sm5 kayded5l5r226. Böylece, ıskat sonucu kazanma 

tamamlanır.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
224 Sev2, 48. 
225 Sev2, s. 49 ; Boğa, s. 81. 
226  Sev2, s. 49 ; Boğa, s. 82. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

ANONİM ŞİRKETLERDE PAYIN DEVRİ 

 

5. ÇIPLAK PAYIN DEVRİ  

 

Çıplak pay kavramı, Yargıtay kararları ve doktr5n kullanımı sonucu hukuk 

term5noloj5s5ne yerleşm5şt5r227. Yoksa, bu ter5m, kanunda yer almamaktadır. Payın, 

kıymetl5 evrak n5tel5ğ5ndek5 senede ya da 5lmühabere bağlanmadan öncek5 yalın 

hal5ne, “çıplak pay” den5r. Kanunda 5se “senede bağlanmamış pay” kavramı 

kullanılmaktadır.  

Anon5m ortaklıkta, esas olarak, payın senede bağlanması zorunluluğu 

bulunmadığını daha önce bel5rtm5şt5k. İst5sna5 olarak, ham5l5ne yazılı paylar 5ç5n pay 

sened5 bastırılması zorunludur. Nama yazılı paylarda 5se azınlığın taleb5 hal5nde payın 

senede bağlanması şarttır.  

Çıplak pay, tıpkı senede bağlanmış paylar g5b5, her türlü hukuk5 5şleme konu 

ed5leb5l5r. Çünkü pay, senede bağlanma 5le değ5l ş5rket5n tüzel k5ş5l5k kazanması 

sonucu oluşur. Payın konu ed5leb5leceğ5 hukuk5 5şlemlerden en öneml5s5, konumuzla 

da bağlantılı olarak, dev5rd5r. Her ne kadar çıplak payın devr5 prosedürü TTK’de 

düzenlenmem5şse de Yargıtay, çıplak payın devr5n5n mümkün olduğunu çeş5tl5 

kararlarında bel5rtm5şt5r228. Çıplak payın, tıpkı senede bağlı pay g5b5 serbest olarak 

 
227  “…Ancak, ş%rket payları henüz senede bağlanmadığı g%b%, bunlara %l%şk%n %lmühaber dah% çıkarılmış 

olmayıp, çıplak pay durumundadır…” Yargıtay 11. HD. T. 13.02.2001 765/1011 sayılı kararı, Poroy / 

Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 619.   
228 “…Senede bağlanmamış payların devr% %se BK’nın 163. Ve devamı maddeler%nde yer alan alacağın 

teml%k% hükümler%ne tab%d%r. Alacağın teml%k%, teml%kî tasarruf% b%r %şlem olduğu %ç%n teml%k %le çıplak 

pay devralana geçer. Bunun %ç%n alacağın teml%k%nde öngörüldüğü g%b% yazılı şek%l şarttır…” Yargıtay 

11. HD. T. 13.02.2001 765/1011 Sayılı Kararı (Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, N. 767a, s. 

619). 

“…Anon%m ş%rket tarafından henüz pay sened% %hraç ed%lmem%ş olması ve %lmühaber dah% 

çıkarılmaması, anon%m ş%rkette pay devr%ne engel teşk%l etmeyecekt%r. Anon%m ortaklığın çıplak 

paylarının devr% konusunda 6762 sayılı TTK’de b%r hüküm bulunmamakta olup, payın devred%leb%l%rl%ğ% 

%lkes% uyarınca, çıplak payın da senede bağlanmış paylar g%b% serbestçe devred%leb%leceğ%, bu devr%n 

818 sayılı BK.nun 162 ve devamı (6098 sayılı TBK 183) maddeler%ne göre alacağın teml%k% hükümler% 

çerçeves%nde olacağı kabul ed%lm%şt%r (Hayr% Doman%ç, Anon%m Ş%rketler Hukuku ve Uygulaması, 
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devred5leb5leceğ5 konusunda görüş b5rl5ğ5 bulunmaktadır229. Pay sened5n5n serbestçe 

devred5leb5l5rl5ğ5ne 5l5şk5n kanunda bel5rlenen ya da esas sözleşme 5le get5r5leb5lecek 

sınırlamalar, çıplak pay hakkında da hüküm 5fade eder.  

Çıplak payın, sah5b5n5n tak5p ed5leb5lmes5 amacı 5le ortaklık pay defter5ne 

kayded5lmes5 şarttır230. Çıplak paylar, varlıklarını kıymetl5 evrak n5tel5ğ5ndek5 senet 

üzer5nden değ5l pay defter5ndek5 kayıtlar üzer5nden tecessüm ett5r5rler. Pay defter5ne 

kayıt zorunluluğu bakımından, çıplak payın ham5l5ne ya da nama olması farklılık 

göstermez (TTK 499). 

Çıplak payın dev5r prosedürü 5le 5lg5l5 b5r kanun5 düzenleme yoktur. Bu paylar 

kıymetl5 evrak hükmünde olmadığından, nama ve ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n 

devr5ne 5l5şk5n hükümler5n kıyasen uygulanması yoluna g5d5lemez. Bu sebeple, çıplak 

payın devr5, genel hükümler ışığında yapılır. Ayrıca, dev5r usulü payın nama ya da 

ham5l5ne olması231 hal5ne göre değ5ş5kl5k göstermez232. Payın bedel5n5n tamamen 

ödenm5ş olup olmamasına göre bel5rlen5r.  

 

5.1. Bedel@ Tamamen Ödenm@ş Çıplak Payın Devr@  

Pay, sah5b5ne, ortaklığa karşı b5r “alacak hakkı” bahşeder. Alacak hakkının konusu, 

pay sah5pl5ğ5 mevk5nden doğan haklardır. Hukukumuzda, malvarlığından doğan 

alacak haklarının devr5, alacağın devr5 hükümler5ne tâb5 kılınmıştır. Çıplak payın 

 
İstanbul 1988, s,1325; Hasan Pulaşlı, Ş=rketler Hukuk Şerh=, Ankara 2011, C.II, s.1261).” YHGK., T. 

12.11.2014, E. 2014/801, K. 2014/891, www.lexpera.com.tr (E.T. 20.03.2024).  
229 “…Anon%m ortaklığın çıplak paylarının devr% konusunda TTK bünyes%nde b%r hüküm 

bulunmamaktadır. Payın devred%leb%l%rl%ğ% %lkes% uyarınca, çıplak payın da senede bağlanmış paylar g%b% 

serbestçe devred%leb%leceğ% hususunda görüş b%rl%ğ% mevcuttur…” Yargıtay 12. HD, 06.04.2022 E. 

2021/6896, K. 2022/4551, www.karamercanhukuk.com (E.T. 05.03.2024). 
230  “…Davalı ş%rket pay senetler% ve pay %lmühaber% çıkarmadığından, ş%rket kayıtları ve özell%kle pay 

defter% nazara alınarak paydaşlar ve paydaşlara a%t payların tesp%t% gerek%r…” Yargıtay 11. HD. T. 

10.10.2000 E. 2000/4789 K. 2000/7694, Taşdelen, s. 45.  
231  Çıplak payın tıpkı pay senetler= g=b= nama ya da ham=l=ne olab=leceğ=ne =l=şk=n s. 21 vd. 
232 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 619. 

http://www.lexpera.com.tr/


53 
 

devr5, paya bağlı alacak haklarının devr5 n5tel5ğ5nde olduğundan, TBK 183 vd. 

hükümler5ne tab5d5r233 234.  

Alacağın devr5, devreden ve devralan arasında yapılan b5r sözleşme n5tel5ğ5nded5r. 

Sözleşmen5n geçerl5l5ğ5 5ç5n borçlunun onayı aranmaz235. Bu halde, çıplak payın 

sözleşme 5le devr5 hal5nde de, kanun5 ve esas sözleşme 5le get5r5leb5lecek sınırlamalar 

har5c5nde, ş5rket5n onayı aranmaz.  

Alacağın devr5, tasarruf5 5şlem n5tel5ğ5nde olduğundan, bununla pay, doğrudan 

devralana geçer. Sözleşmen5n taraflarının tasarruf yetk5s5n5 ha5z olması gerek5r. Ayrıca 

sözleşmen5n geçerl5l5ğ5 yazılı şek5l şartına tab5d5r (TBK 183/1)236. 

 
233 “…Davacılar, d%ğer davalılara ş%rkettek% h%sseler%n% devrett%kler%n% savunarak, ad% yazılı sözleşme 

%braz etm%şt%r. Taraflar arasında akded%len h%sse dev%r sözleş nes%n%n 8. maddes%nde ( Satıcılar satmayı 

taahhüt ett%kler% h%sseler%n%n resm% devr%n% 30.04.2000 tar%h%nde yapacaklardır. ) hükmüne yer 

ver%lm%şt%r. Davalılar, bu maddede yer alan h%sseler%n dev%r ve ferağ sözleşmes%n%n düzenlenmed%ğ%n% 

savunmuş, davacı da böyle b%r sözleşmey% %braz etmem%şt%r. Mahkemece, ş%rket%n h%sseler%n%n nama 

yazılı olduğu, ancak h%sse devr%n%n TTK’n 416. ve 417. madde şartlarına uygun yapılmadığı 

gerekçes%yle davanın redd%ne karar ver%lm%şt%r. Ancak hüküm, yeterl% araştırma ve %ncelemelere 

dayanmamaktadır. Z%ra, davalı ş%rket%n ana sözleşmes%nde payların name yazılı olduğu hükme 

bağlanmış %se de, ş%rket paylarının henüz senede bağlanıp bağlanmadığı, bunlara %l%şk%n %lmühaber%n 

çıkarılıp çıkarılmadığı araştırılmamıştır. TTK’nın 416. ve 417. maddeler% hükmü uyarınca, nama yazılı 

pay senetler%n devr% %ç%n, b%r teml%k beyanı veya sened%n arkasında tam b%r c%ronun yapılması, ayrıca 

senet üzer%ndek% z%lyetl%ğ%n dev%r ve tesl%m% gerek%r. Bu koşulların yer%ne get%r%lmemes% hal%nde yapılan 

dev%r %şlem% geçers%zd%r. Fakat, anon%m ortaklığın çıplak paylarının devr% b%ç%me bağlı olmayıp, 

alacağın teml%k% suret%yle de mümkündür. Ayrıca pay devr%, ortaklığa karşı ancak pay defter%ne kayıtla 

hüküm %fade eder. O halde, öncel%kle mahkemece, ş%rket tarafından nama yazılı pay senetler% çıkarılıp 

çıkarılmadığı, çıkarılmış %se, devr%n TTK’nın 416 ve devamı maddeler% %le ana sözleşmeye uygun 

bulunup bulunmadığı, çıkarılmamış %se, dosyada bulunan sözleşmen%n alacağın teml%k% hükmünde olup 

olmadığı ş%rket t%caret s%c%l dosyası, defter ve kayıtları üzer%nde b%l%rk%ş% %ncelemes% yaptırılmadan nama 

yazılı pay senetler%n%n çıkarılmış olduğu kabul ed%lerek yazılı şek%lde karar ver%lmes% doğru değ%ld%r.” 

Yargıtay 11. HD. T. 09.07.2007 E. 2006/8112 K. 2007/10405, www.lexpera.com.tr, (E.T. 03.04.2024). 
234 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 618 ; Baht2yar, s. 274 ; Taşdelen, s. 115 ; Kayıhan, 

Ş=rketler, s. 263 ; Sev2, s. 344.  
235 Oğuzman, M. Kemal / Öz, Turgut: Borçlar Hukuku Genel Hükümler, C=lt: 2, 19. Bası, İstanbul 

2024, s. 561 ; Günergök, Özcan ; Kayıhan, Şaban: Borçlar Hukuku Dersler= Genel Hükümler, 3. 

Baskı, İstanbul 2024, s. 736. 
236 Taşdelen, s. 116. 

http://www.lexpera.com.tr/
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Alacağın devr5 sözleşmes5 sonucu, devred5len alacak, devreden5n malvarlığından 

devralanın malvarlığına geçer. Devreden, dev5rden sonra söz konusu alacağa 5l5şk5n 

h5çb5r hak 5ler5 süremeyeceğ5 g5b5 borçlardan da yükümlü tutulamaz. Buna karşılık, 

devralan, alacak üzer5nde tasarruf hakkını ha5z olur237. Sonuç olarak pay, alacağın 

devr5 sözleşmes5nden sonra 5çerd5ğ5 tüm hak ve yükümlülüklerle b5rl5kte devralanın 

uhdes5ne geçer ve devreden5n paydan dolayı hak ve sorumluluğu kalmaz238. 

Çıplak pay, b5rden fazla k5ş5ye devred5lm5şse, alacağın devr5 sözleşmes5 en erken 

tar5hl5 olan devralan, payın meşru mal5k5d5r. Çünkü, devreden, 5lk sözleşmey5 

akdett5kten sonra paya bağlı haklar üzer5nde tasarruf yetk5s5n5 kaybetm5şt5r239. Bu 

sebeple, 5lk sözleşmeden sonra yapılan sözleşmeler geçerl5 olmaz. Ş5rket 5se kend5s5ne 

5lk b5ld5r5mde bulunanı pay sah5b5 olarak tanır. Sonrak5 tar5hl5 b5ld5r5mler ş5rket5 

bağlamamalıdır240. 

Devr5n ortaklığa karşı hüküm 5fade edeb5lmes5 5ç5n yapılan dev5r sözleşmes5nden 

sonra durumun ortaklığa b5ld5r5lmes5 ve pay defter5ne kayded5lmes5 şarttır241. 

 

5.2. Bedel@ Tamamen Ödenmem@ş Payın Devr@  

Anon5m ş5rketler hukukunda, pay bedel5n5n mutlaka sermaye taahhüdünde 

bulunan şahıs tarafından ödenmes5 gerekt5ğ5ne 5l5şk5n b5r kural yoktur. Ş5rket5n onay 

vermes5 hal5nde pay sah5b5, henüz bedel5n5 tam olarak ödemed5ğ5 payını, b5r başkasına 

 
237 Taşdelen, s. 576.  
238 Yargıtay 11. HD. T. 14.04.2016, E. 2015/8559, K. 2016/4154 sayılı kararda, çıplak payın yazılı b=r 

pay devr= sözleşmes= olmadan devred=lemeyeceğ=ne hükmed=lm=şt=r ; “… Mahkemece, toplanan 

kanıtlar ve b%l%rk%ş% raporuna göre, t%car% ş%rketlerde çıplak payın devr%n%n alacağın teml%k% hükümler%ne 

ve yazılı şekle tab% olduğu, davacı …’n%n aldığı 3.302,16 adet pay %ç%n yazılı b%r dev%r yapılmadığı, 

23/06/2006 tar%hl% …’nun h%sseler%n% …’a devr%nde pay defter%ne geçerl% b%r pay devr% sözleşmes%ne göre 

kayıt yapılmadığı, …’da bu k%ş%den pay aldığı, sözlü olarak devr%n kararlaştırıldığı, yönet%m kurulu 

kararı alınmadan dev%rler pay defter%ne %şlend%ğ%, b%reşen davanın davacısı olan …’ın 3.302,16 adet 

payla %lg%l% 28/11/2007 tar%h%nden 15/05/2012 tar%h%ne kadar alınan b%r çok kararda sükur ett%ğ%, tesp%t 

davasının da hukuk% yararının bulunmadığı, davalı … yönünden pas%f husumet ehl%yet%n%n bulunmadığı 

gerekçes%yle asıl davanın kabulüne, b%rleşen davanın redd%ne karar ver%lm%şt%r.. Usul ve kanuna uygun 

bulunan hükmün ONANMASINA…” 
239 Özdamar, s. 54. 
240 Taşdelen, s. 118 ; Özdamar, s. 54.  
241 Taşdelen, s. 114 ; Özdamar, s. 51 ; Ercan, Tayfun / Arun, Murat: Anon=m Ortaklıkta Pay 

Haklarının Geç=ş=, REGESTA 2021, C. 6, S. 1, s. 56. 



55 
 

devredeb5l5r. Bu halde, anon5m ş5rkete karşı olan sermaye borcunu, b5r başkasına 

devretm5ş olur. Hukukumuzda, borcun devr5ne 5l5şk5n 5şlemler, TBK m. 195-204 

“borcun üstlen5lmes5” başlığı altındak5 hükümlere göre yapılır. Bedel5 tamamen 

ödenmem5ş çıplak payın devr5 de alacağın devr5 hükümler5 yanında bu genel 

hükümlere göre gerçekleşt5r5l5r. Çünkü TTK’de bu hususta özel b5r düzenleme yoktur.  

Taraflar, öncel5kle aralarında, “borcun 5ç üstlen5lmes5” n5tel5ğ5nde, pay devr5 

sözleşmes5 akdederler242. Borcun 5ç üstlen5lmes5 5le üçüncü k5ş5, borçluyu borcundan 

kurtarmayı taahhüt eder (TBK 195)243. Borcun 5ç üstlen5lmes5, yalnızca b5r taahhüt 

n5tel5ğ5nded5r. Devr5n gerçekleşmes5 5ç5n “borcun dış üstlen5lmes5” sözleşmes5n5n 

yapılması gerek5r. Borcun dış üstlen5lmes5, alacaklı 5le üçüncü k5ş5 arasında yapılan, 

borcun üçüncü k5ş5 tarafından devralınmasını sağlayan sözleşmed5r (TBK 196)244. 

Devreden5n, bedel5 tamamen ödenmem5ş payın devr5 konusunda ş5rketten alacağı 5z5n 

bu n5tel5kted5r. Gerçek anlamda borcun devr5, dış üstlenme sözleşmes5n5n 

gerçekleşt5r5lmes5 5le olur. Gerçekten de, devr5n tam olarak gerçekleşmes5 5ç5n, ş5rket5n 

onayı şarttır (TTK 491). Devreden, AŞ’n5n onayı akab5nde, TTK 501/2 saklı kalmak 

kaydıyla, borcundan kurtulur245. TMK 501/2 hükmünün uygulanması hal5nde 5se 

devreden5n sorumluluğu 5k5nc5 derecedend5r. Borcun esas sorumlusu devralan olarak 

kalmaya devam eder246.  

Yargıtay kararlarında, ş5rket5n onay vermeks5z5n taleb5 ret hakkına sah5p olduğu 

ancak bu hakkın TMK m. 2 çerçeves5nde kullanılması gerekt5ğ5n5 vurgulanmıştır247. 

Ayrıca ş5rket, bu konuda bağlam kuralı bulunup bulunmadığı fark yaratmaksızın, onay 

vermeden önce tem5nat 5steyeb5l5r. Tem5nat ver5lmed5ğ5 takd5rde devr5 redded5p pay 

defter5ne 5şlemekten 5mt5na edeb5l5r248.  

 
242 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 618 ; Sev2, s. 345. 
243 Oğuzman / Öz, Borçlar Hukuku 2, s. 599.  
244 Oğuzman / Öz, Borçlar Hukuku 2, s.606. 
245 Bkz. s. 32.  
246 Sev2, s. 346.  
247 “…ş%rket%n pay devr%n% %şlememekte ne g%b% haklı sebeb% bulunduğu hususları üzer%nde durularak 

karar vermek gerek%rken … yönet%m kurulunun sebep göstermeks%z%n h%sse devr%n% pay defter%ne kayıttan 

%mt%na etmek hakkına sah%p olduğuna da%r hüküm bulunmakta %se de Da%rem%z yerleşm%ş kararları 

gereğ%nce bu hakkın kullanılması da TMK’nın 2. maddes% %le sınırlıdır…” Yargıtay 11. HD. T. 

09.03.2016 E. 2015/14607 K. 2016/2596 (Özdamar, s. 56). 
248 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar I, s. 619 ; Taşdelen, s. 117 ; Sev2, s. 345. 
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Bedel5 tamamen ödenmem5ş payın devr5nde, borçlar yanında, ortaklığa bağlı 

haklar da devred5l5r. Çünkü pay, bünyes5nde ortaklık sıfatından kaynaklı borçlar 5le 

b5rl5kte hakları da barındırır. Payın bölünmezl5ğ5 5lkes5 gereğ5, haklar 5le borçların 

b5rb5r5nden ayrı olarak devred5lmes5 mümkün değ5ld5r. Hakların devr5, yukarıda 

bahsett5ğ5m5z alacağın devr5 hükümler5ne tab5d5r. Bu sebeple, bu türde çıplak payların 

devr5nde, hem borcun nakl5 hem de alacağın devr5 hükümler5n5n b5rl5kte uygulanması 

gerekmekted5r249.  

Kural olarak, borcun nakl5 sözleşmes5 şek5l şartına tab5 değ5ld5r250. Hukukumuzda 

hak5m olan şek5l serbest5s5 5lkes5 uyarınca, taraflarca, yazılı, sözlü ya da resm5 şek5lde 

akded5leb5l5r (TBK 12/1). Buna karşın, alacağın devr5n5n geçerl5l5ğ5 yazılı şek5l şartına 

bağlı olduğundan, hem borcun nakl5n5 hem de alacağın devr5n5 5çeren pay devr5 

sözleşmes5n5n yazılı şek5lde yapılması şarttır251.  

Sonuç olarak, bedel5 tam olarak ödenmem5ş payın devr5 5ç5n borcun nakl5 5le 

alacağın devr5 n5tel5ğ5nde yazılı b5r sözleşmen5n yapılması ve ş5rket5n onayının 

alınması gerekmekted5r. Pay devr5, pay defter5ne kayıt 5şlem5 5le ş5rkete karşı da 5ler5 

sürüleb5l5r hale gel5r.   

 

6. KAYDİ PAYIN DEVRİ  

 

6.1. Kayd@ S@stem ve Kayd@ Pay Kavramı  

Anon5m ş5rketler, bankacılık, s5gortacılık, sermaye p5yasası ve devlet5n 5kt5sad5 

5şlemler5n5 gerçekleşt5rme g5b5 alanlarda, büyük sermayeler 5le faal5yet göster5rler252. 

Sermaye m5ktarının yüksek olması ve çok ortaklılığa uygun yapısı sebeb5 5le AŞ, 

m5lyonlarca paya bölüneb5lmekted5r. Özell5kle halka açık anon5m ş5rketler, pay 

sah5pler5 açısından b5r yatırım yolu olarak da görüldüğünden, genell5kle bünyes5nde 

çok yüksek m5ktarda, 5t5barî değer5 düşük pay barındırır. Bu paylar, f5nansal ekos5stem 

5çer5s5nde, pay sah5pler5 ve üçüncü şahıslar arasında tedavül eder. Payların kolay 

devred5leb5l5rl5ğ5, anon5m ş5rket5n amaçlarını gerçekleşt5reb5lmes5 açısından öneml5d5r. 

 
249 Baht2yar, s. 274 ; Taşdelen, s. 117; Sev2, s. 345. 
250 Günergök / Kayıhan, s. 767. 
251 Boğa, s. 120 ; Sev2, s. 345. 
252 Baht2yar, s. 95. 
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AŞ hukukunda paylar, dev5r kab5l5yetler5n5n güçlend5r5leb5lmes5 amacı 5le pay 

senetler5ne bağlanır. Pay senetler5, “kıymetl5 evrak” n5tel5ğ5n5 ha5zd5r. TTK m. 645/1 

hükmünde kıymetl5 evrakın tanımı yapılırken, “hakkın senetten ayrı 1ler1 

sürülemeyeceğ1” ve “senetten ayrı olarak devred1lemeyeceğ1” vurgulanmıştır253254. 

Bu düzenlemeye paralel olarak, AŞ pay senetler5ne 5l5şk5n özel düzenlemelerde de, 

nama ya da ham5l5ne yazılı pay sened5n5n devr5 5ç5n mutlaka sened5n z5lyetl5ğ5n5n 

geç5r5lmes5 gerekt5ğ5 5fade ed5lm5şt5r (TTK 489 ve 490/2). Bununla b5rl5kte, paydan 

kaynaklanan hakların kullanılab5lmes5 5ç5n pay sened5n5n 5brazı gerek5r. Bahse konu 

zorunluluklar, zamanla, AŞ’ler 5ç5n b5r külfet hal5ne gelm5şt5r. Çünkü, tüm bu 

prosedürler5n uygulanması, payların geç5ş5nde zaman kaybına ve madd5 yüke yol 

açmaktadır. Özell5kle borsa s5stemler5nde, günlük pay-alım satım 5şlemler5 m5lyarlara 

ulaşab5ld5ğ5nden, bütün pay senetler5n5n f5z5ken tedavülü mümkün değ5ld5r. Borsada 

alım-satım, çoğu zaman, b5rb5rler5n5 h5ç tanımayan taraflar arasında 

gerçekleşt5r5lmekted5r. Bu şahısların f5z5ken b5r araya get5r5lmes5ne yönel5k b5r 

zorunluluk, s5stem5n 5şley5ş5nde aksaklıklara yol açab5l5r n5tel5kted5r. Tüm bu 

sebeplerle, zaman 5çer5s5nde çeş5tl5 çözüm yolları üret5lm5şt5r255. 

Bu konuda 5lk önce, “pay senetler1n1n toplu saklanması” s5stem5 ortaya 

çıkmıştır. Bu s5steme göre bankalar, aynı AŞ tarafından 5hraç ed5len, aynı hakları veren 

ve aynı c5ns pay senetler5n5, ham5ller5ne göre gruplandırmaksızın, toplu olarak 

saklamaktadır. D5ğer b5r 5fade 5le AŞ’ye a5t tüm menkul kıymetler, tek b5r havuzda, 

sah5b5ne göre ayrıştırılmadan toplanmaktadır. Bunun yapılab5lmes5 5ç5n öncel5kle, pay 

sah5b5n5n, 5lg5l5 bankada hesap açtırarak pay sened5n5 bankaya tesl5m etmes5 gerek5r. 

Senetler üzer5nde dev5r yapılmak 5stend5ğ5nde, senetler5n yer5 değ5şt5r5lmeks5z5n banka 

kayıtları değ5şt5r5lmekted5r. Pay sah5b5, bankaya tevd5 ett5ğ5 payını ger5 5sted5ğ5nde, 

havuzda bulunan, b5rb5rler5ne eş değer olan pay senetler5nden herhang5 b5r5 

ver5lmekted5r. Hem senetler5n basımı hem de saklanması c5dd5 b5r madd5 yükümlülük 

oluşturduğundan, bu s5stem de başarılı bulunmamış ve yen5 yöntem arayışına 

g5r5lm5şt5r. Bu defa, “toplu senet” s5stem5ne geç5lm5şt5r. Toplu senet, b5rden fazla 

 
253 Ülgen / Helvacı / Kaya / Ertan, s.16. 
254 TTK m. 645/1 : Kıymetl= evrak öyle senetlerd=r k=, bunların =çerd=kler= hak, senetten ayrı olarak =ler= 

sürülemed=ğ= g=b= başkalarına da devred=lemez. 
255 Tek2nalp, Ünal: Evraksız Kıymetl= Evraka veya Kıymet Haklarına Doğru, BATİDER 1988, C.14, 

S.3, s. 4 ; Sev2, s. 322-323. 
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kıymetl5 evrakın, tek b5r kâğıt üzer5nde toplanması sonucu oluşturulur. Burada da aynı 

AŞ’n5n aynı n5tel5ktek5 payları tek b5r yerde toplanır. Farklılık, bu kez havuzda değ5l, 

doğrudan tek b5r kâğıt üzer5nde toplanmalarından gelmekted5r. D5ğer b5r 5fade 5le aynı 

hakkı 5çeren b5rden fazla senet bastırılması yer5ne, her b5r5 tek b5r senette toplanmıştır. 

Pay sah5b5n5n taleb5 üzer5ne banka, sah5b5 olduğu sened5 d5ğerler5nden ayrıştırarak tek 

b5r senet hal5nde 5ade edeb5l5r. Toplu senetler5n devr5 de, banka kayıtları üzer5nden 

gerçekleşt5r5l5r. Görüldüğü üzere, her 5k5 s5stem de, paylar hakkındak5 hukuk5 

5şlemler5n, elektron5k kayıtlar vasıtası 5le yapılması esasına dayanmaktadır. Gel5nen 

son noktada, bu 5k5 s5stem5n de esası korunarak, çalışmamızın devamında 5ncelenecek 

olan “kayd5 s5stem” oluşturulmuştur256. 

Özell5kle sermaye p5yasası kanununa tab5 anon5m ş5rketlerde257, daha hızlı b5r 

ekonom5k akış ve pay döngüsü olduğundan, SerPK 5le “kayd5 pay s5stem5” 

düzenlenm5şt5r. Bu s5stem, payların kıymetl5 evrak n5tel5ğ5ndek5 f5z5k5 senetlere 

bastırılmaları yer5ne, elektron5k b5r s5steme kayıt 5le tecessüm etmeler5 ve dev5rler5n5n 

de kayıtlardak5 değ5ş5kl5k yolu 5le yapılması esasına dayanır258. D5ğer b5r 5fade 5le, 

paylar kayden 5hraç ed5l5r. Tek5nalp, kayd5 payları, “evraksız kıymetl5 evrak” olarak 

n5telend5rmekted5r259. Çünkü, bu halde hak, senede bağlı değ5ld5r ve senetten ayrı 

olarak 5ler5 sürüleb5l5r. Herhang5 b5r senede bağlı olmayan payların kayıtları, elektron5k 

b5r s5c5lde tutulur. D5ğer b5r 5fade 5le AŞ payları h5çb5r senede bağlanmaksızın 

doğrudan elektron5k s5c5le b5ld5r5m ve kayıt yolu 5le 5hraç ett5r5l5rler. 

Kayd5 s5stem, payları borsada 5şlem gören halka açık anon5m ş5rketler 

bakımından zorunludur. Halka açık anon5m ş5rket5n, bu statüsünü kazandıktan sonra 

en geç 5k5 yıl 5çer5s5nde paylarının 5şlem görmes5 5ç5n borsaya başvurması şarttır 

(SerPK 16/2)260. 

 
256 Tek2nalp, Evraksız Kıymetl= Evrak, s. 4-8. 
257  Halka açık anon=m ş=rketler, 6362 sayılı SerPK ve =lg=l= mevzuata tab==d=r. SerPK’da boşluk bulunan 

hallerde =se genel hüküm kapsamında TTK hükümler= uygulanır (SerPK 2/2). Halka kapalı anon=m 

ş=rketler=n de borsada =şlem gören payları hakkında da SerPK hükümler= uygulanır (SerPK 2/1). 
258 Ünal, Mücah2t: Kayd= S=steme İl=şk=n 6102 Sayılı Türk T=caret Kanunu Hükümler=n=n 

Değerlend=r=lmes=, Marmara Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Hukuk Araştırmaları Derg=s= 2012, C.18, 

S.2, s. 821.  
259 Tek2nalp, Evraksız Kıymetl= Evrak, s. 1 vd.  
260 Karacan / Er2ş2r Karacan, s. 131.  
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Payları borsada 5şlem gören halka açık anon5m ş5rket payları, “menkul 

kıymet261” n5tel5ğ5nded5r (SerPK 3/1-o,1). Menkul kıymetler, sermaye p5yasası 

aracıdır (SerPK 3/1-ş). Sermaye p5yasası araçlarının, elektron5k ortamda, kayden 

5hracı esastır (SerPK 13)262. Dolayısıyla, bu tür paylar, “kayd5 pay” olarak 

tanımlanmaktadır.  

Ş5rket paylarının borsada 5şlem göreb5lmes5 5ç5n kayd5leşt5r5lmes5 gerek5r. 

Sermaye p5yasası araçlarının kayd5leşt5r5lmes5ne 5l5şk5n usul ve esaslar SerPK’nın 13. 

maddes5 5le düzenlenm5şt5r. İlg5l5 madde uyarınca, kayd5 paylar, nama ya da ham5l5ne 

olması fark etmeks5z5n, MKK tarafından oluşturulan ortamda, 5sme açılmış hesaplarda 

tutulur ve 5zlen5r.  Bu kayıtların tutulması 5le 5lg5l5 usul ve esasları bel5rleme yetk5s5 

Sermaye P5yasası Kurulu’na a5tt5r. Kurul, bazı hallerde k5ş5 adına hesap açılmaksızın, 

payların toplu olarak tutulmasına da karar vereb5l5r. Kayd5 paylara 5l5şk5n hakların 

üçüncü k5ş5lere karşı 5ler5 sürülmes5nde MKK’ya yapılan b5ld5r5m tar5h5 esas alınır. 

Ş5rkete karşı pay sah5pl5ğ5 sıfatının kazanılması da MKK’ya yapılan kayıt 5le mümkün 

olur263. Ş5rket tarafından pay defter5ne kayıt, hak sah5pler5n5n başvurusuna gerek 

olmaksızın, MKK kayıtları esas alınarak yapılır. Kayd5 payların cebr5 5cra, tedb5r ve 

benzer5 hukuk5 5şlemler sonucu kazanılması da MKK tarafından kayıtlarda değ5ş5kl5k 

yapılması sonucu gerçekleş5r.  

MKK kayıtlarının kurucu n5tel5kte m5 yoksa açıklayıcı n5tel5kte m5 olduğu 

hususu, doktr5nde tartışmalıdır. Kayıtların kurucu n5tel5kte olduğunu savunan görüş, 

5dd5asını, SPK’nın kayd5 s5stem 5le alakalı hükümler5n5n Fransız Kanunu’nun 5lg5l5 

hükümler5nden alındığı ve bu kanunda, kaydın kurucu n5tel5kte olduğunun kabul 

ed5ld5ğ5ne dayandırmaktadır264. Ayrıca, hakların üçüncü k5ş5lere karşı 5ler5 

sürülmes5nde, MKK’ya yapılan b5ld5r5m tar5h5n5n esas alınması (SerPK 13/5, SPK II-

 
261 Menkul kıymetler, kıymetl= evrak n=tel=ğ=n= ha=z senetlerd=r. Kıymetl= evrakın çatısı altında fakat 

ondan daha dar b=r kavramı =fade eder. M=sl= eşya n=tel=ğ=ne sah=p, dönemsel ürün veren, yatırımcı aracı 

olarak kullanılan kıymetler olarak tanımlanab=l=r. K=tle hal=nde =hraç ed=l=rler ve heps= b=rb=r=ne benzer. 

Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 110 ; Turanboy, Asuman: 2499 Sayılı Sermaye 

P=yasası Kanununa 4487 Sayılı Kanunla Eklenen 10/A Maddes=ne Göre Kaydî Değer Düzenlemes=, 

Ankara Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Derg=s= 1999, C. 48, S. 1, s. 42 ; Türe, s. 108. 
262 Dermez, s. 53. 
263 Baht2yar, s. 271.  
264 Turanboy, s. 51 ; Sev2, s. 337. 
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13.1 Sayılı Tebl5ğ m. 27 ) ve pay defter5ne kayıtlarda MKK kayıtlarının esas alınacağı 

yönündek5 hükümler5 (SerPK 13/6, TTK 496) de 5dd5alarına dayanak 

göstermekted5rler265. Turanboy’a göre, kaydın kurucu n5tel5ğ5n5n doğal sonucu olarak 

s5c5l kaydına güvenerek hukuk5 5şlem gerçekleşt5ren üçüncü k5ş5n5n 5y5 n5yet5 

korunur266.  

Kaydın açıklayıcı n5tel5kte olduğunu savunan görüştek5 yazarlar 5se SerPK’da 

kurucu s5stem5n temel unsurları olan hakkın kayıtla doğup terk5n 5le sona ermes5 ve 

MKK kayıtlarına 5y5 n5yetle güvenen üçüncü k5ş5n5n haklarının korunması 

düzenlenmed5ğ5n5 5ler5 sürmekted5r267. Ayrıca, TTK 497. madden5n gerekçes5nde, 

payların borsa dışında devr5 hal5nde mülk5yet hakkının 5nt5kal edeceğ5 ancak paya 

5l5şk5n malvarlıksal hakların ş5rkete başvurudan sonra kazanılacağı bel5rt5lm5şt5r. 

Kayd5 payların 5hraç ve satışında, satış borsa dışında gerçekleşm5ş 5se 5şlem, satışın 

yapıldığı gününden sonrak5 5ş günü sonuna kadar 5hraççı tarafından MKK’ya 

b5ld5r5lmel5d5r (SPK II-13.1 Sayılı Tebl5ğ268 m. 16/7, ayrıca bkz. m. 17/4). Tüm bu 

hükümlerden hareketle, mülk5yet hakkının borsa dışında, MKK kayıtlarından 

bağımsız olarak kazanılmakta olmasının, kayıtların açıklayıcı n5tel5kte olduğunu 

kanıtlar n5tel5kte olduğu savunulmaktadır269.   

Günümüz teknoloj5s5nde, dev5rler5n tamamen elektron5k ortamda yapılmasının 

doğal b5r sonucu olarak, aynı elektron5k ortamda yapılan kayıtların, kurucu n5tel5kte 

olduğunun kabulü gerekt5ğ5 düşünüleb5l5r. MKK kayıtlarının kurucu n5tel5kte 

olduğunun kabulünün, kanunun amacına uygun olarak, borsaya güven5 ve dolayısıyla 

Türk menkul kıymetler borsasının gücünü artıracağı da b5r gerçekt5r270. Buna karşın, 

 
265 Turanboy, m. 50 ; Sev2, s. 328.  
266 Turanboy, s. 50.  
267 Manavgat, Çağlar: Sermaye P=yasası Kanunu'nun 10/A Maddes= Hükmüne Göre Kayd= S=stem=n 

Esasları, Ankara Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Derg=s= 2001, C. 50, S. 2, s. 181-182 ; Boğa, s. 177 ; 

Uzel, s. 40 ; Ata, Özlem: Borsaya Kote Ed=lm=ş Nama Yazılı Payların Devr=, Yed=tepe Ün=vers=tes= 

Hukuk Fakültes= Derg=s= 2019, s. 10.  
268 R. G. T. 7/8/2014 ve S. 29081, Kaydîleşt=r=len Sermaye P=yasası Araçlarına İl=şk=n Kayıtların 

Tutulmasının Usul ve Esasları Hakkında Tebl=ğ. 
269 Baht2yar, s. 273. 
270 Örneğ=n, kanun koyucu, Türk borsasının temeller=n=n sağlamlaştırılmasına yönel=k amacıyla =le =lg=l= 

olarak, TTK 497. maddes=n=n gerekçes=nde; “Borsaya kote nama yazılı pay senetler%nde, devralanı pay 

sah%b% olarak tanımayı ş%rket%n reddetmes% hal%nde, pay senetler%n%n mülk%yet%n%n geçmed%ğ%n% kabul 
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kanaat5m5zce, anon5m ş5rket paylarının kuruluşta tesc5lle doğması, bu kapsamda pay 

senetler5n5n “açıklayıcı” n5tel5ğ5 ha5z olduğu, pay defter5 kayıtlarının da mülk5yet5n 

kazanılmasını değ5l paya bağlı hakların ş5rkete karşı 5ler5 sürüleb5lmes5nde etk5l5 

olduğu y5ne “açıklayıcı” n5tel5ğ5 ha5z olduğu genel kuralından sapılmaması ve MKK 

kayıtlarının “açıklayıcı” n5tel5kte olduğunun kabulü gerek5r.  

Anon5m ş5rket kayd5 payları, her ne kadar b5r senede bağlı olmasalar da, 

doktr5nde yaygın görüş, bu payların, kıymetl5 evrak n5tel5ğ5n5 ha5z olduğu yönünded5r. 

Oysa k5, TTK m. 645 uyarınca, kıymetl5 evrakın 5k5 temel unsuru vardır : 1) senet, 2) 

hakkın senet 5le bağlılığı. Kayd5 paylarda 5se hak, b5r senet üzer5nde tecessüm etmez. 

D5ğer b5r 5fade 5le hak, senetten ayrılmış olup yalnızca kayd5 b5r değer olarak varlığını 

sürdürmekted5r. Bu tür payların, “evraksız kıymetl1 evrak” olarak n5telend5r5lmes5n5n 

sebeb5 de budur. Tek5nalp’e göre, TTK 645’te sayılan unsurlar, kayd5 değerler5n ve 

bunlara bağlı 5şlemler5n ortaya çıkması 5le adeta b5r kenara 5t5lm5şt5r. Artık, senet ve 

senede bağlı hak b5rb5r5nden ayrılmakta ve “kıymet hakkı” olarak 

bağımsızlaşmaktadır271. Turanboy’a göre, sermaye p5yasasının büyümes5 5le ortaya 

çıkan gel5şmeler, menkul kıymetler5n “varaksız” ve “maddes1z” şek5lde hukuk5 

5şlemlere tab5 olması sonucunu doğurmuştur272. Kıymetl5 evrak hukukunda, b5r senede 

kıymetl5 evrak n5tel5ğ5 atfedeb5lmek 5ç5n kanunda sayılan şartların yer5ne get5r5lmes5 

gerekt5ğ5, ancak, kanun koyucunun 5ht5yaç hal5nde yen5 kıymetl5 evrak türler5 

oluşturab5leceğ5 kabul ed5lmekted5r. Bunun sonucu olarak, Sermaye P5yasası 

Kurulu’na, senetler5, varaksız (senets5z) çıkarma yetk5s5 ver5lm5şt5r. Böylece, 

SerPK’da payların kayd5leşt5r5lmes5 5lkes5 ben5msenerek “hak 1le sened1n bağlılığı” 

5lkes5nden vazgeç5lm5şt5r273. D5ğer b5r 5fade 5le Turanboy’a göre, hakkın senetten 

ayrılması, onun kıymetl5 evrak vasfını kaybetmes5ne yol açmamış, aks5ne, kıymetl5 

 
etmek yan% %şlem% ger% çev%rmek mümkün değ%ld%r. Böyle b%r sonuç, borsaya güven% sarsar, hatta 

tamamen ortadan kaldırır.” ve “Ülkem%zde menkul kıymetler borsası der%n değ%ld%r. AB'ye son olarak 

katılan esk% Doğu Bloku ülkeler% b%r tarafa bırakılırsa en sığ menkul değerler borsası Türk%ye'ded%r. 

İşlem gören menkul kıymetler %ç%nde h%sse senetler%n%n payı oldukça düşüktür. Nama yazılı pay 

senetler%n%n borsadan dışlanması olumsuz sonuçlar vereb%l%r.” dem=şt=r.  
271 Tek2nalp, Evraksız Kıymetl= Evrak, s. 14 ; Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II s. 

113. 
272 Turanboy, s. 39. 
273 Turanboy, s. 39. 
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evrakın b5r unsurundan vazgeç5lmes5 sonucu doğurmuştur. Görüşümüze göre de, 

kıymetl5 evrakın “senet” unsuru, teknoloj5k gel5şmeler ışığında esnet5lm5ş ve 

elektron5k ortamda kayda dönüştürülerek yen5 dünyaya uyum sağlanması 

amaçlanmıştır. Ayrıca SPK-VII 128.1 numaralı Pay Tebl5ğ5 m.4/1-p hükmünde, pay 

tanımlanırken “menkul kıymet” 5fades5 kullanılmıştır. Menkul kıymetler, kıymetl5 

evrak n5tel5ğ5n5 ha5zd5r. Dolayısıyla, kayd5 payın kıymetl5 evrak vasfını ha5z olduğu 

görüşüne katılıyoruz.  

 

6.2. Kayd@ Payın Devr@  

Genel n5tel5ktek5 TTK 489 ve 490 hükümler5nde öngörülen prosedürler, kayd5 

payların devr5 bakımından uygulanma alanı bulmaz. Bu paylara 5l5şk5n dev5r usulü, 

SPK II-13.1 Kayd5leşt5rme Tebl5ğ5274 17. madde hükmü 5le düzenlenm5şt5r. Dev5r, 

tamamen elektron5k s5stem üzer5nden, MKK nezd5ndek5 takas havuz hesabı ve yatırım 

kuruluşu275 havuz hesabı üzer5nden yapılır (Kayd5leşt5rme Tebl5ğ5 m. 17/1).  

Dev5r 5şlem5, borsada 5şlem gören payın sah5b5n5n, payın satılması yönünde verd5ğ5 

tal5mat 5le başlar. Pay sah5b5n5n, yatırım kuruluşunda kend5 adına açılmış b5r yatırımcı 

alt hesabı vardır. Ver5len tal5mat üzer5ne yatırım kuruluşunun takas borcu oluşur. Bu 

sebeple payı, yatırımcının hesabından alarak yatırım kuruluşunun havuz hesabına 

aktarır. Yatırım kuruluşu havuz hesabında bulunan payın, takas havuz hesabına 

aktarılması 5le yatırım kuruluşunun takas borcu kapanmış olur (Kayd5leşt5rme Tebl5ğ5 

17/2)276.  

Payın satın alınması 5se y5ne yatırımcı hesabına sah5p şahsın tal5matı 5le başlar. Bu 

sefer pay, MKK nezd5ndek5 takas havuz hesabından alınarak yatırım kuruluşu havuz 

hesabına aktarılır. Yatırım kuruluşunun payı, havuzdan alarak şahsın yatırım hesabına 

 
274 R. G. T. 7/8/2014 ve S. 29081, Kayd=leşt=r=len Sermaye P=yasası Araçlarına İl=şk=n Kayıtların 

Tutulmasının Usul ve Esasları Hakkında Tebl=ğ. 
275 SerPK m. 3/1-v hükmünde yatırım kuruluşu, “Aracı kurumlar %le yatırım h%zmet% ve faal%yet%nde 

bulunmak üzere kuruluş ve faal%yet esasları Kurulca bel%rlenen d%ğer sermaye p%yasası kurumları ve 

bankalar” olarak tanımlanmıştır.  
276 Törem2ş, Hat2ce Ebru: Türk T=caret Kanunu Tasarısı ve Sermaye P=yasası Mevzuatı Çerçeves=nde 

Nama Yazılı Payların Borsa’da Devr=, Sermaye P=yasası Kurulu Hukuk İşler= Da=res=, Yeterl=k Etüdü, 

Ankara 2008 (Er=ş=m Tar=h= : 12.03.2024), s. 25.  
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aktarması 5le 5şlem tamamlanır (Kayd5leşt5rme Tebl5ğ5 17/3)277. Görüldüğü üzere, payı 

devreden ve devralan arasında doğrudan 5l5şk5 kurulmuş değ5ld5r. Dev5rde, yatırım 

kuruluşları rol oynar. 

Payların borsa dışında devr5nde 5se alacağın teml5k5 hükümler5nce yazılı dev5r 

beyanı 5le payın yatırımcı hesapları arasındak5 devr5n5 gerçekleşt5rmek amacıyla 

z5lyetl5ğ5n havales5 5şlem5n5n yapılması gerekmekted5r278. Bu tür satışlara, satılan pay 

tutarı ve alıcıların kayıt yapılmasını 5sted5kler5 yatırımcı hesabı b5lg5ler5, satışın 

yapıldığı günü 5zleyen 5ş günü sonuna kadar 5hraççı ya da 5hraca aracılık eden üye 

tarafından MKK’ya b5ld5r5l5r (Kayd5leşt5rme Tebl5ğ5279 m. 16/4). Kayıtlarda gerekl5 

değ5ş5kl5kler, kayd5 sermaye p5yasası aracının yer aldığı hesabın MKK’da bağlantılı 

olduğu üye tarafından gerçekleşt5r5l5r (Kayd5leşt5rme Tebl5ğ5 m.17/4)280  

Kayd5 paylar, anon5m ş5rketler hukukunun temel 5lkes5 doğrultusunda, serbestçe 

devred5leb5l5r. Daha önce 5fade ed5ld5ğ5 üzere, AŞ payları senede bağlanmış olup 

olmadığı ya da kayden 5zlen5p 5zlenmed5ğ5 fark etmeks5z5n, serbestçe devred5leb5l5r 

n5tel5kted5r. İst5sna5 olarak, TTK, nama yazılı paylar bakımından b5rtakım kanun5 ve 

esas sözleşmesel kısıtlamalar öngörmüştür. Kayd5 paylar açısından, TTK 495 vd. 

hükümler5 5le düzenlenen “borsaya kote nama yazılı payların devr1n1 sınırlandıran 

hükümler” uygulanma alanı bulur. Bu hususa çalışmamızın üçüncü bölümünün 

“borsaya kote ed1lm1ş nama yazılı payların devr1n1n esas sözleşme 1le 

sınırlandırılması” alt başlığında detaylıca değ5n5lecekt5r281.  

 

 

 

 

 

 

 

 
277 Sev2, s. 327.  
278 Uzun, At2lla: Kayd= S=stemde Payın Devr=, Bahçeşeh=r Ün=vers=tes= Sosyal B=l=mler Enst=tüsü, 

İstanbul 2017 (Yayınlanmamış Yüksek L=sans Tez=), s. 80.  
279 Kayd=leşt=rme Tebl=ğ=, R. G. T. 7/8/2014 ve S. 29081.  
280 Ata, s. 11.  
281 Bkz. Başlık 8.3.  
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7. PAYIN SENEDE BAĞLANMASI VE PAY SENEDİNİN DEVRİ  

 
7.1. Payın Senede Bağlanması  

7.1.1. Pay Sened@ Kavramı ve Çıkarılması  

Pay senetler5, anon5m ortaklık paylarını tems5l etmek üzere çıkarılan ve payın 

tedavülünü kolaylaştıran kıymetl5 evrak n5tel5ğ5n5 ha5z olan senetlerd5r282. Pay 

sened5n5n bastırılması, paya bağlı hakların n5tel5ğ5n5 değ5şt5rmez. Senet, pay sah5pl5ğ5 

(ortaklık) sıfatını, sermayeye katılım oranını ve paya bağlı hakları belgeler. Sened5n 

kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde olmasının doğal b5r sonucu olarak; ortaklık haklarının 

kullanılab5lmes5 5ç5n pay sened5n5n 5brazı gerek5r. Payın devr5 5ç5n de mutlaka sened5n 

z5lyetl5ğ5n5n devr5 gerekmekted5r283. Çünkü, hak ve senet b5r bütün olup b5rb5r5nden 

ayrı olarak hukuk5 5şlemlere tab5 tutulamaz.  

ETK’da payın senede bastırılmasına yönel5k b5r zorunluluk yok 5d5. Yen5 TTK 5le 

ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n (TTK 486) ve azınlığın taleb5 hal5nde nama yazılı pay 

senetler5n5n (TTK 486/3) bastırılması zorunluluğu get5r5lm5şt5r. Böylece, ortaklık 

sıfatının 5spatının, payın devr5n5n ve genel kurul toplantılarına katılmanın 

kolaylaştırılması amaçlanmıştır284.  

SerPK’da payların kayd5leşt5r5lmes5 s5stem5 ben5msend5ğ5nden, payın senede 

bağlanması zorunluluğu düzenlenmem5şt5r (SerPK 13). Buna karşın, sermaye p5yasası 

araçlarının satış sırasında devralana tesl5m5 zorunludur (SerPK 12/3). SPK’nın esas 

sermaye s5stem5nde yapılacak 5hraçlara, sermaye p5yasası araçlarının 

kayd5leşt5r5lmes5ne ve takas 5şlemler5ne yönel5k düzenlemeler5 saklı tutulmuştur285. 

TTK’ya göre pay sened5, AŞ’n5n kuruluşunda veya sermaye artırımında, tesc5lden 

sonra çıkartılab5l5r. Tesc5lden önce çıkarılan pay senetler5, geçers5zd5r. Buna karşın, 

5şt5rak taahhüdünden doğan yükümlülükler geçerl5 olmaya devam eder. Tesc5lden önce 

 
282 Baht2yar, s. 267 ; Taşdelen, s. 18 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 334 ; Boğa, s. 84 ; Türe, 108. 
283 Taşdelen, s. 19 ; Türe, s. 107. 
284 Türe, 108. 
285 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 116. 
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çıkarılan pay senetler5nden doğan yükümlülükler 5se kuruculara a5tt5r. Hükümsüz pay 

senetler5, tesc5l5n ardından dah5 geçerl5 hale gelmez286.  

Kural olarak, her paya karşılık b5r pay sened5 çıkarılır. Buna karşın, b5rden fazla 

pay, tek b5r pay sened5nde de toplanab5l5r. Bu halde, pay sened5n5n sah5b5 ortağın 

hakları, her b5r pay nezd5nde ayrı olarak değerlend5r5lmel5d5r. Her pay, b5rb5r5nden 

bağımsız olarak, sah5b5ne ortaklık hakkı sağlar287.  

Pay sened5n5n geçerl5l5ğ5, ş5rket 5le pay sah5b5 arasında b5r “tedavüle koyma 

(oluşum) sözleşmes1” akded5lmes5 şartına bağlıdır. Bu sözleşme akded5lmeden 

bastırılan ve devred5len senet, hükümsüzdür. İy5 n5yetl5 devralan, ş5rkete başvurarak 

pay sah5b5 olarak tanınmayı talep edemezse de devredenden zararının tazm5n5n5 

5steyeb5l5r (TTK 486/4)288. Payın taahhüt ed5lmes5 veya 5şt5rak taahhütnames5 

5mzalanması 5şlemler5, oluşum sözleşmes5ne bağlı b5r “ön sözleşme” n5tel5ğ5nded5r. 

Pay sened5n5n, ş5rket tarafından ver5lmes5 5le “tedavüle koyma sözleşmes1” akded5lm5ş 

olur289.  

Pay, sened5n çıkarılması 5le değ5l, kuruluşta ve sermaye artırımında tesc5l 5le doğar 

(TTK 486/1,4). Bu sebeple pay senetler5, kurucu değ5l açıklayıcı n5tel5k göster5rler290. 

Pay senetler5, 5çerd5ğ5 hakkın kaynağını teşk5l eden temel 5l5şk5ye bağlıdır. D5ğer 

b5r 5fade 5le temel 5l5şk5 n5tel5ğ5ndek5 esas sözleşmey5 yansıtır. Bu sebeple, 5ll5 (sebebe 

bağlı) kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nded5r291. 

Anon5m ş5rket pay senetler5, nama ya da ham5l5ne yazılı olur (TTK 484/1). 

Kanunda yapılan bu ayrım, dev5r türler5ne göre yapılmıştır. Çalışmamızın devamında, 

her 5k5 pay sened5 türünün çıkarılma şartları 5ncelenm5şt5r. 

 

 

 
286 Taşdelen, s. 19.  
287 Taşdelen, s. 19.  
288 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 118 ; Baht2yar, s. 268. 
289 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 118. 
290 Bkz. Başlık 2.4. 
291 Bkz. Başlık 3.5.  
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7.1.1.1. Pay Senetler@n@n Şekl@  

Pay senetler5n5n 5çer5ğ5nde bulunması zorunlu unsurlar, TTK m. 487 hükmünde 

düzenlenm5şt5r. Pay senetler5n5n 5çer5ğ5nde, ş5rket unvanı, sermaye tutarı, kuruluş tar5h5 

ve bu tar5htek5 sermaye tutarı, pay sened5n5n tert5p ve tesc5l tar5h5, sened5n türü, 5t5barî 

değer5, kaç payı 5çerd5ğ5 b5lg5ler5 bulunmalıdır (TTK 487/1) 

Nama yazılı pay senetler5nde bunlara ek olarak; sah5pler5n5n adı soyadı veya t5caret 

unvanı, yerleş5m yer5, pay sened5 bedel5n5n ödenm5ş m5ktarı da bulunmalıdır (TTK 

487/2).  

Sened5n geçerl5l5ğ5 5ç5n; ş5rket unvanı, sened5n türü, grubu, 5t5barî değer5, nama 

yazılı pay senetler5nde sah5b5n5n adı soyadı ya da t5caret unvanı g5b5 sened5 tanımlayan 

unsurların bulunması zorunludur. Bunlar dışında kalan unsurların senette bulunmayışı 

sened5n geçers5zl5ğ5ne yol açmaz292. 

 Pay sened5n5n, ş5rket adına 5mza atmaya yetk5l5 en az k5ş5 tarafından 5mzalanmış 

olması gerek5r (TTK 497/1). İmza, damga, mühür şekl5nde veya basılı olab5l5r293.  

Halka açık anon5m ortaklıklar açısından halka arz ed5lecek pay senetler5n5n şekl5 

SerPK hükümler5 çerçeves5nde düzenlenm5şt5r. Bu kapsamda çıkarılan S. I, N. 5, H5sse 

Senetler5n5n Şek5l Şartlarına İl5şk5n Tebl5ğ294 5le h5sse senetler5n5n şekl5, ebadı, 

kullanılacak kâğıdın c5ns5 bel5rlenm5şt5r. 

7.1.1.2. Ham@l@ne Yazılı Pay Sened@ Kavramı  

7.1.1.2.1. Genel Olarak 

Ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n (HYPS) 5şlev5 ve özell5kler5 hakkında, 31/12/2020 

tar5hl5, 7262 sayılı K5tle İmha S5lahlarının Yayılmasının F5nansmanının Önlenmes5ne 

İl5şk5n Kanun 5le köklü değ5ş5kl5kler yapılmıştır. Bu değ5ş5kl5kten önce, öğret5de 

HYPS, sened5n ve metn5n şekl5nden anlaşılan ham5l5n, hak sah5b5 kabul ed5ld5ğ5 

senetler olarak tanımlanmakta 5d5 (TTK 658)295. Hatta, bu senetler5n temel özell5ğ5, 

 
292 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 122. 
293 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 122. 
294 R. G. T. 23/6/1989 ve S. 20204.  
295 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 124 ; Baht2yar, s. 274 ; Taşdelen, s. 28 ; 

Sev2, s. 205. 
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pay sah5pler5n5n ş5rkete, d5ğer pay sah5pler5ne ve üçüncü k5ş5lere karşı anon5m 

kalmasını sağlamak 5d5296. Hak sah5b5n5n, pay defter5 veya başka b5r yere kayıt 

zorunluluğu olmaksızın, yalnızca senet üzer5ndek5 kayıttan anlaşılıyor olmasının, 

HYPS’ye anon5ml5k özell5ğ5 ve üstün b5r tedavül yeteneğ5 kazandırdığı kabul 

ed5l5yordu297.  

7262 sayılı Kanun 5le get5r5len değ5ş5kl5k sonucu, HYPS’n5n çıkarıldığı andak5 

sah5b5n5n ve devr5 hal5nde yen5 sah5b5n5n, MKK s5stem5ne kayded5lmes5 zorunluluğu 

get5r5lm5şt5r (TTK 486/2). Artık, devralanın pay sah5pl5ğ5 haklarını elde etmes5 5ç5n 

yalnızca meşru ham5l sıfatına sah5p olması yeterl5 olmamaktadır. Genel kurula katılma 

hakkı g5b5 pay sah5pl5ğ5 haklarının kullanılmasında, pay sened5n5n ş5rkete 5brazı etk5 

göstermemekte, hak sah5pler5n5n tesp5t5nde MKK kayıtları esas alınmaktadır. Get5r5len 

değ5ş5kl5k 5le HYPS’ler5n anon5ml5k n5tel5ğ5 ve tedavül yetenekler5 esk5s5ne nazaran 

kısıtlanmıştır. Net5ceten, borsada 5şlem görmeyen payların da MKK kayıtlarına 

alınması zorunlu hale get5r5lm5şt5r298. 

HYPS’ler, bazı farklılıklar dışında, “ham5l5ne yazılı senetler (TTK 658)” g5b5 5şlev 

görür. Farklılardan 5lk5, 5hraç ve dev5r prosedürü yönünden, aşağıda daha detaylı 

5nleyeceğ5m5z, 7262 Sayılı Kanun 5le get5r5len değ5ş5kl5klerd5r. B5r d5ğer5 5se, ham5l5ne 

yazılı senetler5n kurucu n5tel5kte olmasına karşın, ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n 

açıklayıcı n5tel5kte olmalarıdır299. Çünkü, ham5l5ne yazılı pay senetler5ne bağlı haklar, 

sened5n oluşturulmasından daha önce, tesc5l 5le doğmuştur. Pay sened5 yalnızca bu 

hakları belgeler n5tel5kted5r.  

7262 sayılı kanun 5le get5r5len değ5ş5kl5kler sonucunda da ham5l5ne yazılı pay 

senetler5n5n “ham5l5ne yazılı kıymetl5 evrak” n5tel5ğ5n5 terk ett5ğ5n5 söylemek doğru 

olmaz. Z5ra, hala sened5n devr5 hakkında öngörülen temel prosedür “z5lyetl5ğ5n devr5” 

olup 7262 sayılı Kanun uyarınca MKK’ye b5ld5r5m yapılmaması taraflar arasındak5 

 
296 Sev2, s. 206 ; Türe, s. 112. 
297 Senede bağlanmamış ham=l=ne yazılı payların TTK m. 499/1 gereğ= pay defter=ne kaydı zorunlu 

olduğundan, anon=ml=k özell=ğ= tüm ham=l=ne paylara a=t değ=l; yalnızca ham=l=ne yazılı pay senetler=ne 

özgü b=r özell=k olarak kabul ed=lmekte =d=. Tütüncü, Muharrem: Anon=m Ş=rket=n Sonu: Ham=l=ne 

Yazılı Pay Senetler= İç=n Öngörülen Yen= Düzenlemeler, İKÜHFD 2017, C. 16, S. 2, s. 756.  
298 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 528. 
299 Türe, s. 112.  
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mülk5yet5n devr5 5l5şk5s5n5 etk5lemez. Düzenlemelere aykırılığın, yapılan 5şlemler5n 

üçüncü k5ş5lere etk5s5 ve paya bağlı hakların kullanılması bakımından etk5 doğuracağı 

ve bazı hallerde de düzenlemelere aykırı davrananların ceza5 yaptırıma tab5 olacağı 

öngörülmüştür.   

7.1.1.2.2. 7262 sayılı Kanun’un Amacı, Etk@s@ ve Kapsamı 

 Terör örgütler5ne f5nansal destek sağlanması ve kara paranın aklanmasının 

önüne geçmek amacı 5le uluslararası adımlar atılmaya başlanmıştır. Bu kapsamda 

kurulan organlardan b5r5 de OECD (Organ1sat1on for Econom1c Co-operat1on and 

Development, Ekonom1k Kalkınma ve İş B1rl1ğ1 Örgütü) bünyes5nde, ülkem5z5n de 

1991 yılında üye olduğu FATF (F1nanc1al Act1on Task Force, Mal1 Eylem Görev 

Gücü)300 olmuştur301.   

FATF hedef5ne, tüzel k5ş5l5k perdes5 arkasına saklanarak terör faal5yetler5n5 

gerçekleşt5ren gerçek k5ş5ler5 almıştır. Kıta Avrupası hukuk s5stemler5nde, sıklıkla 

terc5h ed5len anon5m ş5rketler5n, ham5l5ne yazılı pay senetler5 sah5pler5ne; ş5rket, d5ğer 

pay sah5pler5 ve üçüncü k5ş5lere karşı “g5zl5 kalma” olanağı sağlaması, hukuksuz 

5şlemler5n yapılab5lmes5ne zem5n sağlıyordu. FATF, bu k5ş5ler5n k5ml5ğ5n5n 

b5l5nmes5n5n, terör faal5yetler5n5 engelleyeceğ5n5 öngörmüştür. Bu sebeple, 2012 

yılında 40 maddel5k b5r tavs5ye kararı yayınlamış302 ve tüzel k5ş5lerce ham5l5ne yazılı 

pay senetler5 ve 5lmühaber çıkarılmasına veya başkası adına hareket etmek üzere 

yönet5c5 ya da pay sah5b5 tems5lc5s5 atanmasına 5z5n veren hükümler öngören hukuk 

 
300 Adalet Bakanlığı’nın tanımına göre FATF : Suçtan kaynaklanan malvarlığı değerler%n% aklama, 

terör%zm%n f%nansmanı ve k%tle %mha s%lahlarının yayılmasının f%nansmanı %le mücadelede uluslararası 

standartlar oluşturmak ve söz konusu standartlarla uyumlu yasal ve kurumsal tedb%rler%n alınması ve 

bu tedb%rler%n operasyonel açıdan etk%l% b%r şek%lde uygulanmasını teşv%k etmek amacıyla 1989 yılında 

G-7 ülkeler%n%n (ABD, Japonya, Almanya, Fransa, İng%ltere, İtalya ve Kanada) Par%s’te yapılan 

toplantısında kurulan hükümetler arası b%r organ%zasyondur. FATF’%n görev süres%, kuruluşundan 

%t%baren per%yod%k olarak uzatılırken, 2019 yılının N%san ayında alınan kararla süres%z hale get%r%lm%şt%r. 

Ayrıntılı b=lg= =ç=n bkz. https://d=abgm.adalet.gov.tr/Home/SayfaDetay/fatf-mal=-eylem-gorev-gucu 

(E.T. 15.03.2024).  
301 Tütüncü, s. 750. 
302 Mal= Eylem Görev Gücü tarafından yayınlanan 40 maddel=k tavs=ye kararının, Mal= Suçları 

Araştırma Kurulu  (MASAK) tarafından hazırlanan Türkçe metn= =ç=n bkz. 

https://ms.hmb.gov.tr/uploads/s=tes/12/2021/02/FATF-Tavs=yeler=-2012.pdf (E.T. 22.12.2024). 

https://diabgm.adalet.gov.tr/Home/SayfaDetay/fatf-mali-eylem-gorev-gucu
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/02/FATF-Tavsiyeleri-2012.pdf
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s5stemler5n5, bu konuda tedb5rler almaya davet etm5şt5r303. Bu çerçevede, sırasıyla 

Avusturya, İsv5çre, İng5ltere, Almanya g5b5 ülkeler FATF tavs5ye kararına uyarak 

ham5l5ne yazılı pay senetler5nde “şeffaflık” sağlayıcı b5ld5r5m yükümlülükler5 

ben5msem5şlerd5r304.  

 “FATF 40 Tavs5yes5” olarak 5s5mlend5r5len tüm bu standartlar, üye devletler 

açısından uyulması gereken tavs5ye n5tel5ğ5ndek5 kuralları 5fade etmekted5r. Anılan 

tavs5yelere uyulup uyulmadığı hususu 5se y5ne üye ülkeler5n tems5lc5ler5nden oluşan 

yıllık genel kurul toplantılarında ya da ülkesel ve bölgesel z5yaretlerde 

denetlenmekted5r. Bu denet5mler sonucu üye ülkeler5n, anılan tavs5ye kararlar 

doğrultusunda gerekl5 önley5c5 tedb5rler5 almış olup olmadığı değerlend5r5l5r305. 

Türk5ye, günümüze kadar dört farklı FATF değerlend5rmes5nden geçm5şt5r. En son 

değerlend5rme, 2018 yılında başlamış, FATF genel kurulunda kabul gören “Türk5ye 

IV. Tur Karşılıklı Değerlend5rme Raporu306” 5le 2019 yılında tamamlanmıştır307. 

Anılan rapor sonucu, Türk5ye’n5n tavs5ye kararlara kısm5 olarak uyum sağladığı 

değerlend5r5lm5ş ve 5lg5l5 eks5kl5kler5n5n g5der5lmes5 beklenm5şt5r. Raporun “Tavs5ye 

24 (Recommendat1on 24)” başlıklı maddes5nde , Türk5ye’dek5 mevcut mevzuatta, 

“tüzel k5ş5 türler5yle bağlantılı kara para aklama ve terör5zm f5nansmanı r5skler5n5n 

kapsamlı b5r şek5lde değerlend5r5lmemes5, tüzel k5ş5l5k ortaklarının b5lg5ler5n5n güncel 

şek5lde tak5b5n5 sağlamak 5ç5n genel b5r yükümlülüğün olmayışı, ham5l5ne yazılı pay 

senetler5n5n kötüye kullanımını engelley5c5 b5r mekan5zmanın bulunmayışı ve 

net5ceten bu konuda caydırıcı yaptırımların düzenlenmem5ş olması” eleşt5r5lm5şt5r.  

Bunun sonucunda, söz konusu rapor kapsamında bel5rlenen standartlara uyum 

sağlanması amacı 5le 7262 sayılı Kanun çıkarılmış ve TTK’da değ5ş5kl5kler yapılmıştır. 

 
303 Tütüncü, s. 752.  
304 Tütüncü, s. 752 ; Baytemur, Den2z: 7262 Sayılı Kanunla Ham=l=ne Yazılı Pay Senetler=ne İl=şk=n 

Yapılan Değ=ş=kl=kler, Teraz= Hukuk Derg=s= 2021, C.16, S. 176, s. 712. 
305 Işık, Hüsey2n: Mal= Eylem Görev Gücü’nün (FATF) Gr= L=stes= ve Türk=ye, Internat=onal Journal 

of Publ=c F=nance 2022, C.7, S. 2, s. 408.  
306 Rapor, 16 Aralık 2019 tar=h=nde FATF =nternet s=tes=nde yayınlanmıştır. Detayı b=lg= =ç=n bkz. 

https://www.fatf-gaf=.org/en/publ=cat=ons/mutualevaluat=ons/documents/mer-turkey-2019.html (E. T. 

15.03.2024). 
307 https://d=abgm.adalet.gov.tr/Home/SayfaDetay/fatf-turk=ye-=l=sk=ler=27012021014137 (E. T. 

15.03.2024).  

https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/mer4/Mutual-Evaluation-Report-Turkey-2019.pdf
https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/mer4/Mutual-Evaluation-Report-Turkey-2019.pdf
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/mutualevaluations/documents/mer-turkey-2019.html
https://diabgm.adalet.gov.tr/Home/SayfaDetay/fatf-turkiye-iliskileri27012021014137
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  Söz konusu rapor kapsamında bel5rlenen standartlara uyum sağlanması amacı 

5le 2020 yılının son gününde, 31351 sayılı 5. mükerrer Resmî Gazetede, ham5l5ne 

yazılı senetler5n hem 5hracında hem de devr5nde değ5ş5kl5kler öngören 7262 sayılı K5tle 

İmha S5lahlarının Yayılmasının F5nansmanının Önlenmes5ne İl5şk5n Kanun 

yayımlanmıştır. Kanun, adlandırılmasından da anlaşılacağı üzere, k5tle 5mha 

s5lahlarına er5ş5m5n engellenmes5 ve kara paranın aklanmasının önlenmes5 g5b5 küresel 

end5şeler5 g5dermek amacıyla kaleme alınmıştır. Türk T5caret Kanunu bakımından 

öngörülen değ5ş5kl5kler de doğrudan bu amaca h5zmet etmekted5r. TTK 

hükümler5ndek5 değ5ş5kl5kler5n ortak noktası, b5reyler5n ş5rket tüzel k5ş5l5ğ5 perdes5 

arkasına saklanarak hukuka aykırı eylemler5 gerçekleşt5rmes5n5 engellemekted5r.  

7262 sayılı Kanun’un “amaç, kapsam ve tanımlar” başlıklı 5lk maddes5nde, 

kanunun amacının, B5rleşm5ş M5lletler Güvenl5k Konsey5’n5n (BMGK) “k5tle 5mha 

s5lahlarının yayılmasının ve f5nansmanının önlenmes5ne yönel5k yaptırım kararlarının” 

uygulanmasına 5l5şk5n usul ve esasları düzenlemek olduğu bel5rt5lm5şt5r. Ayrıca, kanun 

hükümler5n5n uygulanmasında, B5rleşm5ş M5lletler Güvenl5k Konsey5 kararlarının 

kapsamının dışına çıkılmayacağı da 5fade ed5lm5şt5r. Bu halde, kanunun uluslararası 

güvenl5k standartlarına uyum sağlamak amacı 5le başta FATF tavs5ye kararları olmak 

üzere B5rleşm5ş M5lletler Güvenl5k Konsey5’n5n uluslararası güvenl5k açısından 

öngördüğü standartlara uyum sağlama sa5k5yle kaleme alındığını söyleyeb5l5r5z. 

Örneğ5n, nükleer ve bal5st5k füze programları ve benzer5 faal5yetlerle 5lg5l5 

organ5zasyon, kurum kuruluş, örgüt ya da bu ve benzer5 kurumlar tarafından kontrol 

ed5len k5ş5 ya da kuruluşlara fon toplanmasının yasaklanmasına 5l5şk5n BMGK kararı 

kapsamında, 7262 sayılı Kanun 5le bu türden örgütler5n Türk5ye’de barınması ya da 

Türk5ye’dek5 kurum ve kuruluşlar vasıtasıyla bu türden örgütler5n fonlanmasının 

önüne geç5lm5şt5r. Genel güvenl5k açısından tehl5kel5 kabul ed5leb5lecek ve nükleer 

s5lahlanmada kullanılab5lecek maddeler5n 5thalat, 5hracat, trans5t g5b5 faal5yetlere konu 

olması ancak BMGK kararları 5le 5z5n ver5len haller kapsamında mümkündür308.  

 
308 7262 sayılı K=tle İmha S=lahlarının Yayılmasının F=nansmanının Önlenmes=ne İl=şk=n Kanun 

kapsamındak= =şlemler ve Türk=ye Cumhur=yet= T=caret Bakanlığı’nın bu konu hakkındak= faal=yetler=n= 

gösteren rehber =ç=n bkz. 

https://t=caret.gov.tr/data/6050a37613b87603ac1c4f42/Rehber%20(T%C3%BCrk%C3%A7e).pdf 
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7262 sayılı Kanun’un, tanımlar hakkında 6415 sayılı Terör5zm5n 

F5nansmanının Önlenmes5 Hakkında Kanun’a yapmış olduğu yollama uyarınca, “fon” 

kavramı, para veya değer5 para 5le tems5l ed5leb5len taşınır veya taşınmaz, madd5 veya 

gayr5 madd5 her türlü mal, hak, alacak 5le bunları tems5l eden her türlü belgey5 5fade 

etmekted5r. Türk5ye Cumhur5yet5 T5caret Bakanlığı tarafından çıkarılan ve 7262 sayılı 

Kanun çerçeves5nde sürdürülen çalışmalar kapsamında hazırlanan rehberde 5se “fon” 

kavramının 5ç5ne açıkça “pay senetler5” dah5l ed5lm5şt5r. Gerçekten de b5r ş5rket çatısı 

altında gerçekleşt5r5len her türlü ekonom5k faal5yet veya y5ne ş5rkete a5t pay 

senetler5n5n, terör5zm, suçtan elde ed5len malvarlığı değer5n5n aklanması ya da k5tle 

5mha s5lahlarının 5thalat, 5hracat, trans5t ya da gel5şt5r5lmes5 g5b5 faal5yetlere fon olarak 

kullanılması tehl5kes5 mevcuttur. Tüm bunları net5ces5nde, 7262 sayılı Kanun 5le 

yalnızca 5549 sayılı Suç Gel5rler5n5n Aklanmasının Önlenmes5 Hakkında Kanun ve 

6415 sayılı Terör5zm5n F5nansmanının Önlenmes5 Hakkında Kanun g5b5 konuyu 

doğrudan 5lg5lend5ren kanunlarla 5lg5l5 değ5ş5kl5k öngörülmekle yet5n5lmem5ş, Türk 

T5caret Kanunu’nun 5lg5l5 hükümler5ne de değ5n5lm5şt5r309.  

Bu kapsamda, temel olarak anon5m ş5rkete odaklanılmış ve değ5ş5kl5kler bu 

ş5rket t5p5ne yönel5k hükümler üzer5nde öngörülmüştür. Anon5m ş5rkete 5l5şk5n 

hükümlerde gerçekleşt5r5len katı değ5ş5kl5ğ5n sebeb5, bu ş5rket t5p5ne yönel5k 

hükümler5n, pay sah5pler5n5n k5ml5ğ5n5n g5zlenmes5ne cevaz vermes5d5r. Anılan 

sebeple, Türk T5caret Kanunu’nun anon5m ş5rketlerde genel kurula katılmaya yetk5l5 

olan pay sah5pler5 (m. 415), genel kurulda hazır bulunanlar l5stes5 (m. 417), ş5rkete 

karşı yetk5l5 olma (m. 426), pay senetler5n5n bastırılması (m. 486), ham5l5ne yazılı pay 

senetler5n5n devr5 (m. 489), ceza5 sorumluluk (m. 562) hükümler5nde değ5ş5kl5k 

yapılmıştır. Bunun yanında, tüm ş5rket t5pler5n5 5lg5lend5recek şek5lde, pay defter5ne 

5l5şk5n m. 64 hükmüne de b5rtakım eklemeler yapılmıştır. Tüm ş5rket t5pler5ne 5l5şk5n 

 
(E.T. 08.06.2024). Konuya =l=şk=n Cumhurbaşkanı kararları =ç=n bkz. https://t=caret.gov.tr/d=s-

=l=sk=ler/uluslararas=-guvenl=k-=sler= (E.T. 08.06.2024). 
309 7262 sayılı Kanun =le hükümler=nde değ=ş=kl=k öngörülen kanunları şu şek=lde sıralayab=l=r=z: 

23/6/1983 tar=hl= ve 2860 sayılı Yardım Toplama Kanunu, 4/12/2004 tar=hl= ve 5271 sayılı Ceza 

Muhakemes= Kanunu, 30/3/2005 tar=hl= ve 5326 sayılı Kabahatler Kanunu, 11/10/2006 tar=hl= ve 5549 

sayılı Suç Gel=rler=n=n Aklanmasının Önlenmes= Hakkında Kanun, 14/12/2009 tar=hl= ve 5941 sayılı Çek 

Kanunu, 13/1/2011 tar=hl= ve 6102 sayılı Türk T=caret Kanunu, 7/2/2013 tar=hl= ve 6415 sayılı 

Terör=zm=n F=nansmanının Önlenmes= Hakkında Kanun. 

https://ticaret.gov.tr/dis-iliskiler/uluslararasi-guvenlik-isleri
https://ticaret.gov.tr/dis-iliskiler/uluslararasi-guvenlik-isleri
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genel hüküm n5tel5ğ5ndek5 bu madden5n değ5şt5r5lmes5n5n sebeb5 de esasen anon5m 

ş5rket ortaklarının sah5pler5n5n kolayca tak5p ed5leb5lmes5 amacına dayanmaktadır. 

Anılan değ5ş5kl5klerden, çalışmamızın konusunu 5lg5lend5ren temel değ5ş5kl5k, anon5m 

ş5rket5n “ham5l5ne yazılı pay senetler5” yönünden olmuştur. 

Kanunun 31. maddes5 5le anon5m ş5rketlere, ham5l5ne yazılı payların 5hracında 

senede 5l5şk5n b5lg5ler5n ve senet sah5b5n5n k5ml5ğ5n5n MKK’ye b5ld5r5lmes5 

yükümlülüğü yüklenm5şt5r. Ayrıca, 32. madde uyarınca, sened5 her devralanın, senede 

bağlı haklarını kullanab5lmes5 5ç5n y5ne MKK’ye b5ld5r5mde bulunması gerekmekted5r. 

Böylece, kapalı anon5m ş5rketlerde, ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n, tıpkı kayd5 

s5steme tab5 halka açık anon5m ortaklıklarda olduğu g5b5 MKK kayıtlarında tutulması 

s5stem5 ben5msenm5şt5r. Bunun doğal b5r sonucu olarak artık, genel kurula katılma 

yetk5s5n5 gösteren “pay sah5pl5ğ5 ç5zelges5”; çıplak ve nama yazılı pay senetler5 

yönünden pay defter5, ham5l5ne yazılı pay senetler5 ve kayd5 paylar yönünden MKK 

kayıtları esas alınarak düzenlenecekt5r310. B5ld5r5m yükümlüğüne uyulmaması, sened5n 

geçers5zl5ğ5 sonucuna değ5l, 5dar5 para cezası yaptırımına bağlanmıştır. Yaptırımın 

muhatabı, 5hraç hal5nde b5ld5r5m yükümlülüğünün sah5b5 yönet5m kuruludur. Anılan 

hükümler, anon5m ş5rket pay sah5pler5n5n k5ml5ğ5n5 g5zlemes5n5 engelleyerek bu yolla 

terör5zm faal5yetler5n5n fonlanmasını önled5ğ5nden, FATF tavs5ye kararında öngörülen 

“şeffaflık” sağlayıcı hükümler5n Türk Hukukuna da dah5l ed5ld5ğ5 görülmekted5r.  

Tüm bu düzenlemeler sonucu, FATF tarafından Kasım 2021’de yayınlanan 5lk 

Türk5ye Tak5p Raporu’nda, ülkem5z5n, “7262 sayılı Kanun net5ces5nde, ham5l5ne yazılı 

pay senetler5n5n, kara paranın aklanması ve terör5zm5n f5nansmanı açısından kötüye 

kullanımını engelley5c5 b5r mekan5zma oluşturduğu” değerlend5r5lm5şt5r.311. Her ne 

kadar Türk5ye’n5n bu konuda öneml5 b5r gel5şme kaydett5ğ5 bel5rt5lm5ş 5se de 

“Türk5ye’dek5 tüm tüzel k5ş5l5k türler5 5le bağlantılı r5skler5n değerlend5r5lmem5ş 

olması, caydırıcı yaptırımların eks5kl5ğ5, pay sah5b5 b5lg5ler5n5n doğru ve zamanında 

tesp5t5ne yönel5k end5şeler, yurt dışında bulunan pay sah5pler5n5n tesp5t ed5lmes5 

konusundak5 end5şeler” g5b5 konular bakımından halen eks5kl5kler bulunduğu notu 

 
310 Baytemur, s. 714.  
311 FATF, Ant%-Money Launder%ng And Counter-Terror%st F%nanc%ng Measures – Turkey 1st Enhanced 

Follow-Up Report & Techn%cal Compl%ance Re-Rat%ng, Par=s 2021, https://www.fatf-

gaf=.org/content/dam/fatf-gaf=/fur/Follow-Up-Report-Turkey-2021.pdf (E.T. 22.12.2024). 

https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/fur/Follow-Up-Report-Turkey-2021.pdf
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/fur/Follow-Up-Report-Turkey-2021.pdf


73 
 

düşülmüştür. Bu kapsamda Türk5ye, 2021 yılında yayınlanan Türk5ye Tak5p 

Raporu’nda da “kısmen uyumlu” olarak değerlend5r5lm5şt5r. Akab5nde, 2022 yılı n5san 

ayında 5k5nc5 Türk5ye Tak5p Raporu yayınlanmıştır312. Bu raporda, 6 N5san 2021 tar5h 

ve 31446 Sayılı Resm5 Gazete’de yayınlanan ve ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n 

Merkez5 Kayıt Kuruluşu Anon5m Ş5rket5’ne b5ld5r5lmes5 ve kayded5lmes5ne 5l5şk5n usul 

ve esasları düzenleyen “Ham5l5ne Yazılı Pay Senetler5n5n Merkez5 Kayıt Kuruluşuna 

B5ld5r5lmes5 ve Kayıt Altına Alınması Hakkında Tebl5ğ” hükümler5ne atıf yapılarak 

eks5kl5kler5n büyük oranda g5der5ld5ğ5 5fade ed5lm5şt5r. Bu tesp5tler sonucu Türk5ye, 

“büyük ölçüde uyumlu” olarak değerlend5r5lm5şt5r. Son Türk5ye Tak5p Raporu 5se 2023 

yılı Temmuz ayında yayınlanmıştır313. Bu raporda Türk5ye y5ne “yüksek derecede 

uyumlu” olarak değerlend5r5lmekle b5rl5kte, ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n kötüye 

kullanılması bakımından caydırıcı yaptırımların azlığı neden5 5le eleşt5r5lm5şt5r.  

Görüldüğü üzere, mevzuatta yapılan güncel düzenlemeler sonucu ülkem5z 

FATF tavs5ye kararlarına yüksek oranda uyum sağladığı değerlend5r5lm5ş; bu 

kapsamda 7262 sayılı Kanun ve 5lg5l5 mevzuat, büyük oranda aranılan faydayı 

sağlamıştır. Buna karşılık, tak5p raporlarında atıf yapılan eks5kl5kler5n g5der5lmes5n5n, 

hem uluslararası pol5t5kada ülkem5z yönünden poz5t5f b5r 5nt5ba sağlayacağı hem de 

ülke ekonom5s5ne poz5t5f yansımaları olacağı kanaat5ndey5z. Çünkü, kara paranın 

aklanması ve terör örgütler5ne f5nansal destek sağlanmasının önlenmes5ne 5l5şk5n 

atılacak sağlam adımlar ve öngörülecek ağır yaptırımlar, daha güvenl5 b5r ekonom5k 

alt yapı oluşturulmasını sağlayarak hem ülkeye gelecek yatırımların artmasına hem de 

uluslararası p5yasada ekonom5k 5l5şk5ler5n güçlenmes5n5 sağlayacaktır314. Bu 

kapsamda, ülkem5z5n d5ğer ülkelerle olan ekonom5k 5l5şk5ler5n5 de gel5şt5recek olan 

“f5nansal tavs5ye kararlarına” uyulması önem arz etmekted5r. Çalışmamızın 

devamında, tavs5ye kararlarına uyum sağlama amacı 5le ham5l5ne yazılı pay senetler5 

 
312 FATF, Ant%-Money Launder%ng And Counter-Terror%st F%nanc%ng Measures – Turkey 2nd.  Enhanced 

Follow-Up Report, Par=s 2022, https://www.fatf-gaf=.org/content/dam/fatf-gaf=/fur/Follow-Up-Report-

Turkey-2022.pdf, (E.T. 22.12.2024).  
313 FATF, Ant%-Money Launder%ng And Counter-Terror%st F%nanc%ng Measures – Türk%ye, 3rd Enhanced 

Follow-Up Report, Par=s 2023, https://www.fatf-gaf=.org/content/fatf-

gaf=/en/publ=cat=ons/Mutualevaluat=ons/turk=ye-fur2023.htmlpdf (E.T. 22.12.2024).  
314   Işık, s. 426.  

https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/fur/Follow-Up-Report-Turkey-2022.pdf
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/fur/Follow-Up-Report-Turkey-2022.pdf
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bakımından get5r5len değ5ş5kl5kler detaylı olarak 5ncelenecek ve değ5ş5kl5k hakkındak5 

değerlend5rmeler5m5ze yer ver5lecekt5r.  

7.1.1.2.3. Değ@ş@kl@ğ@n Değerlend@r@lmes@  

 Anon5m ş5rkete “anon5ml5k” özell5ğ5 veren b5rçok parametre olduğuna 

yukarıda değ5n5lm5ş 5d5. Bunlara örnek olarak; ş1rket1n pay sah1pler1nden tamamen 

bağımsız b1r varlık olması, t1caret unvanında pay sah1pler1n1n 1s1mler1ne yer 

ver1lmemes1, ş1rket pay sah1pler1n1n k1ml1kler1n1n b1l1nememes1 sayılab5l5r315. 

Ortakların anon5ml5ğ5, anon5m ş5rket5n kend5ne özgü temel kavramlarından b5r5yken, 

uluslararası düzenlemelere uyum sağlanması sonucu artık, anon5m ş5rket5n bu 

karakter5st5k özell5ğ5 kısmen terk ed5lm5şt5r. Önceden, yalnızca kayd5 s5steme tab5 

paylar yönünden öngörülen MKK’ye kayıt s5stem5, kapalı anon5m ş5rketler5n ham5l5ne 

yazılı paylarını da kapsar b5r n5tel5ğe bürünmüştür. Artık, kapalı anon5m ş5rketler5n 

ham5l5ne yazılı pay sened5 sah5pler5 de dah5l tüm ortaklarının, hem ş5rket hem de 

ş5rketten bağımsız b5r kuruluş olan MKK tarafından güncel b5r şek5lde tak5p 

ed5leb5lmes5n5n önü açılmıştır.   

Her ne kadar artık, 5hraç ve dev5r prosedürü yönünden, ham5l5ne yazılı pay 

senetler5 5le kayd5 paylar benzerl5k gösterse de, Ham5l5ne Yazılı Pay Senetler5n5n 

Merkez5 Kayıt Kuruluşuna B5ld5r5lmes5 ve Kayıt Altına Alınması Hakkında Tebl5ğ 5le 

öngörülen, 5hraç ve dev5r usulünün, kayd5 payların devr5 hakkında Kayd5leşt5r5len 

Sermaye P5yasası Araçlarına İl5şk5n Kayıtların Tutulmasının Usul ve Esasları 

Hakkında Tebl5ğ (II-13.I)316 5le öngörülen prosedürden farklı olduğunu vurgulamak 

gerekmekted5r. N5tek5m kayd5 payların devr5, tamamen elektron5k s5stem üzer5nden, 

MKK nezd5ndek5 takas havuz hesabı ve yatırım kuruluşu havuz hesabı üzer5nden 

yapılır (Kayd5leşt5rme Tebl5ğ5 m. 17/1). Kayd5 s5stemde, ne payı devreden ve devralan 

arasında ne de devralan 5le MKK arasında doğrudan 5l5şk5 kurulmuş değ5ld5r. Dev5rde, 

yatırım kuruluşları rol oynar ve tüm b5ld5r5m sürec5n5 de onlar üstlen5r317. Ham5l5ne 

yazılı pay sened5 bakımından öngörülen prosedürde 5se z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5nden 

sonra MKK’ye b5ld5r5m ya b5zzat devreden ya da devralan tarafından ş5rkete 

 
315 Tütüncü, s. 754.  
316 RG., T: 7.8.2014, S: 29081. 
317 Ata,  9. 
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başvurulması sonucu ş5rket tarafından gerçekleşt5r5l5r (Ham5l5ne Yazılı Pay 

Senetler5n5n Merkez5 Kayıt Kuruluşuna B5ld5r5lmes5 ve Kayıt Altına Alınması 

Hakkında Tebl5ğ m. 5/1).  

Her ne kadar ham5l5ne yazılı senet sah5pler5n5n artık tak5p ed5leb5l5r olduğunu 

5fade etsek de elbette kayıtlara er5ş5m 6698 sayılı K5ş5sel Ver5ler5n Korunması Kanunu 

kapsamında sınırlandırılmıştır.  N5tek5m, 31446 sayılı Tebl5ğ5n 8. maddes5nde, MKK 

nezd5nde tutulan kayıtların g5zl5 olacağı 5fade ed5lm5şt5r. Kayıtlar, yalnızca 5lg5l5 

kanunlar uyarınca yetk5l5 kılınmış merc5lerle paylaşılab5lecekt5r. Bakanlık, anılan 

tebl5ğ uyarınca gerçekleşt5r5len 5şlemler ve tutulan kayıtlara dayanılarak oluşturulacak 

5stat5st5k5 ver5 ve raporların, MKK tarafından düzenl5 olarak ya da 5stek üzer5ne 

kend5ler5 5le paylaşılmasını 5stemeye yetk5l5d5r (Ham5l5ne Yazılı Pay Senetler5n5n 

Merkez5 Kayıt Kuruluşuna B5ld5r5lmes5 ve Kayıt Altına Alınması Hakkında Tebl5ğ m. 

8/2). Bununla b5rl5kte her b5r pay sah5b5, kend5s5ne a5t ve MKK nezd5nde kayıtlı 

ham5l5ne yazı pay sened5n5, “e-Yatırımcı: Yatırımcı B5lg5 Merkez5” 5s5ml5 

uygulamadan, elektron5k s5stemde sorgulayab5l5r. Ş5rketler 5se MKK s5stem5nden pay 

sah5pler5 ve tems5lc5ler5 hakkında aldıkları b5lg5ler5 ancak 24/3/2016 tar5hl5 ve 6698 

sayılı K5ş5sel Ver5ler5n Korunması Kanununa kapsamında ve ed5nme amaçlarına uygun 

olarak kullanab5l5rler. 

Get5r5len tüm bu düzenlemeler sonucunda, FATF tavs5ye kararlarına büyük 

oranda uyum sağlanmış olsa da; amaca ulaşmada yeterl5 olmadığı kanaat5ndey5z. Z5ra, 

tavs5ye kararlarının temel sa5k5, kara para aklama ve terör5zm5n fonlanmasının önüne 

geç5lmes5ne 5l5şk5n olarak üye devletler arasında benzer önlemler alınması ve bu 

anlamda hukukun küreselleşmes5d5r. Karşılaştırmalı hukuk açısından bakıldığında, 

b5rçok ülken5n günümüzde ham5l5ne yazılı pay sened5 çıkarılması uygulamasını terk 

ett5ğ5 ya da b5ld5r5m yükümlülüğüne uymamanın ağır yaptırımlara bağlandığı 

görülmekted5r318. Türk Hukukunda 5se b5ld5r5m yükümlülüğüne uymamanın yaptırımı 

 
318 Örneğ=n, İng=ltere’de 2015, İsv=çre’de =se 2019 yılında get=r=len düzenleme =le ham=l=ne yazılı pay 

sened= =hracı yasaklanmıştır.  İsv=çre’n=n şeffaflık ve b=lg= alışver=ş=ne =l=şk=n tavs=yelere uyulması adına 

çıkardığı yasa =ç=n bkz.  https://www.adm=n.ch/gov/de/start/dokumentat=on/med=enm=tte=lungen.msg-

=d-76559.html (E.T. 22.12.2024). Aynı doğrultuda, İng=ltere Ş=rketler Yasası’nda yen= ham=l=ne yazılı 

pay sened= çıkarılmasını yasaklayan madde hükmü =ç=n bkz. 

https://www.leg=slat=on.gov.uk/ukpga/2006/46/sect=on/779 (E.T. 22.12.2024)  

https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-76559.html
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-76559.html
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/779
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yeterl5 ağırlıkta olmadığından, caydırıcılığının düşük olduğu, bu sebeple de amaca 

ulaşmada yeterl5 olmadığı, 7262 sayılı Kanunun yürürlüğe g5rd5ğ5 5lk günden bugüne 

eleşt5r5lmekted5r. Çünkü, 7262 sayılı Kanun net5ces5nde Türk T5caret Kanunu’nun m. 

562 hükmüne eklenen 13. fıkra 5le bu hususa 5l5şk5n olarak yalnızca 5k5 yaptırım 

öngörülmüştür. İlk fıkra, ş5rketler5n, ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n 5lk 5hracından 

sonra, ham5l5ne yazılı pay sah5pler5 ve sah5p oldukları paya 5l5şk5n b5lg5ler5, pay 

senetler5n5 sah5pler5ne dağıtmadan önce Merkez5 Kayıt Kuruluşuna b5ld5rmeler5 

yönündek5 yükümlülüğü 5hlal etmeler5n5n, y5rm5 b5n Türk l5rası 5dar5 para cezası 

yaptırımına bağlanmasına 5l5şk5nd5r. İk5nc5 fıkra 5le 5se ham5l5ne yazılı pay sened5n5 

devralanların, paya bağlı haklarını kullanab5lmek adına Merkez5 Kayıt Kuruluşuna 

yapmak zorunda oldukları b5ld5r5m yükümlülüğünü 5hlal etmeler5, beş b5n Türk l5rası 

5dar5 para cezası 5dar5 yaptırımına bağlanmıştır. Günümüzde, 5lk fıkra hükmü 

geçerl5l5ğ5n5 korumakta 5ken 5k5nc5 fıkra hükmü, Anayasa Mahkemes5’n5n 8 Ocak 2024 

tar5hl5, 2021/28 Esas ve 2024/11 Karar sayılı kararıyla319 5ptal ed5lm5şt5r. Bu halde 

y5ne, devralanın paydan doğan haklarını kullanab5lmek adına mutlaka b5ld5r5mde 

bulunması gerekse de yükümlülüğün 5hlal5 caydırıcılıktan uzaktır. Tüm bu sebeplerle, 

7262 sayılı Kanun ve bu çerçevede çıkartılan tüm düzenlemelerden beklenen faydanın 

sağlanab5lmes5 adına, 5lg5l5 yükümlülüklere aykırılığın daha ağır yaptırımlar 

çerçeves5nde düzenlenmes5n5n daha uygun olacağı kanaat5ndey5z. 

N5tek5m, Mal5 Eylem Görev Gücü’nün (FATF) Mart 2022 yılı genel kurulunda, 

çalışmamızın konusunu 5lg5lend5ren “tüzel k5ş5ler5n şeffaflığı” hakkındak5 24 sayılı 

tavs5yes5nde güncellemeler yapılmıştır. Yen5 rehberde ülkeler, tüzel k5ş5ler5n yen5 

ham5l5ne yazılı senet 5hraç ed5lmes5ne 5z5n vermeme ve mevcut senetler5n kötüye 

kullanımının önüne geç5lmes5 bakımından tedb5rler almaya davet ed5lm5şt5r320. Hal5 

hazırda ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n tak5b5 bakımından gerekl5 zem5n5 oluşturmuş 

ülkeler bu tavs5yen5n dışında bırakılmıştır. Böylece artık, Mal5 Eylem Görev Gücü’nün 

ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n kullanımına daha katı yaklaştığını söyleyeb5l5r5z. Y5ne 

 
319 Kararın tam metn= =ç=n bkz. 

https://normkararlarb=lg=bankas=.anayasa.gov.tr/Dosyalar/Kararlar/KararPDF/2024-11-nrm.pdf 
320 FATF, Gu%dance on Benef%c%al Ownersh%p Recommendat%on 24 - Publ%c Consultat%on, 

https://www.fatf-gaf=.org/en/publ=cat=ons/Fatfrecommendat=ons/R24-publ=c-consultat=on-oct-

2022.html (E.T. 22.12.2024). 

 

https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/R24-public-consultation-oct-2022.html
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/R24-public-consultation-oct-2022.html
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anılan rehberde, ham5l5ne yazılı pay sened5 sah5pler5n5n tak5b5 bakımından şeffaflık 

sağlayıcı hükümlere aykırılığa 5l5şk5n yaptırımların nasıl bel5rlenmes5 gerekt5ğ5ne de 

yer ver5lm5şt5r. Rehbere göre, anılan yükümlülüğün 5hlal5ne yönel5k etk5l5, orantılı ve 

caydırıcı yaptırımların oluşturulması, Tavs5ye 24'ün gerekl5l5kler5n5n uygulanmasında 

k5l5t b5r rol oynamaktadır. Yaptırımlar hem tüzel hem de gerçek k5ş5lere karşı 

uygulanab5lecek olup hukuk5 öngörüleb5l5rl5ğ5n sağlanab5lmes5 açısından k5ş5ler5n 

yükümlülükler5n5n net b5r şek5lde bel5rlenmes5 önem arz etmekted5r. Bununla b5rl5kte, 

tüzel k5ş5ler5n üst düzey yönet5c5ler5n5n kasıtlı ya da 5hmalkâr davranışları sonucu 

oluşan 5hlallere yönel5k uygulanacak yaptırımların ayrı ayrı bel5rleneb5leceğ5ne 

değ5n5lm5şt5r. Yaptırımların etk5l5, orantılı ve caydırıcı olması 5ç5n; “yaptırımları 

uygulamaya yetk1l1 b1r makam olması, yaptırıma bağlanan yükümlülüğün tüm olası 

senaryoları (örneğ1n geç beyan, yanlış beyan, mükerrer 1hlal g1b1 farklılık arz eden 

durumlar) kapsayacak kadar gen1ş olması, yaptırımın yargı alanındak1 en büyük tüzel 

k1ş1ler 1ç1n dah1 caydırıcı n1tel1kte olması, 1hlaller1n s1stemat1k olarak tak1p 

ed1leb1lmes1 1ç1n b1r mekan1zma olması” kr5terler5n5n sağlanması öner5lm5şt5r. 

Gerçekten de, Türk T5caret Kanunu’nda b5ld5r5m yükümlülüğünün 5hlal5ne 5l5şk5n 

yaptırımı öngören m. 562/13-2 hükmünün, hukuk5 öngörüleb5l5rl5ğ5 5hlal ett5ğ5 

gerekçes5 5le 5ptal ed5ld5ğ5 de nazara alındığında, Mal5 Eylem Görev Gücü’nün 

yaptırım konusundak5 tavs5yeler5n5n yer5nde olduğu kanaat5ndey5z. Kanun koyucunun, 

anılan tavs5yeler doğrultusunda, b5ld5r5m yükümlülüğünün çerçeves5 ve yaptırımların 

kapsamını yen5den ele alması 5sabetl5 olacaktır. 

7.1.1.3. Ham@l@ne Yazılı Pay Sened@ Bastırılması 

6762 sayılı esk5 Türk T5caret Kanunu’nda, anon5m ş5rkette esas olanın nama yazılı 

paylar olduğu, ham5l5ne yazılı pay sened5 çıkartılab5lmes5 5ç5n mutlaka esas 

sözleşmede bel5rt5lmes5 gerekt5ğ5 düzenlenm5ş 5d5. D5ğer b5r 5fade 5le esas sözleşmede 

herhang5 b5r hüküm yer almıyorsa, paylar nama yazılı kabul ed5l5yordu. Yen5 T5caret 

Kanunu’na bu yönde b5r hüküm alınmamış, payların c5ns5n5n mutlaka esas sözleşmeye 

yazılması sağlanmıştır321.  

 
321 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku I, s. 623. 
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Esas sözleşmede göster5lm5ş olsa dah5, pay bedel5n5n tamamı ödenmeden HYPS 

çıkarılamaz (TTK 484/2)322. Hükmün düzenleme amacı, 7262 sayılı Kanun 5le 

get5r5len değ5ş5kl5k önces5nde, bedel5 ödenmeden çıkartılan b5r HYPS’n5n sah5b5n5n -

sermaye borçlusunun- bulunmasının çok güç olab5lmes5ne dayanmaktadır. TTK m. 

484/2 hükmü, pay bedeller5n5n ödenmeyerek borçlunun 5z5n5 kaybett5rmes5 r5sk5n5 

bertaraf etmek amacıyla get5r5lm5şt5r. Böylece, ortakların sermayeye katılımı garant5 

altına alınmak 5stenm5şt5r323. Kuralın temel5nde, “sermayen5n korunması 5lkes5” vardır. 

Dolayısıyla, h5çb5r HYPS sah5b5, ş5rkete karşı borçlu sıfatını ha5z olamaz. HYPS 

sah5b5n5n yalnızca ş5rkete karşı hak ve alacakları vardır. Bu kurala aykırı olarak 

çıkartılan senetler, geçers5zd5r (TTK 484/2,c.2). Geçers5z sened5n devr5 hal5nde 

devreden, pay sah5b5 olarak kalmaya devam eder. İy5 n5yetl5 devralan, zararının 

g5der5lmes5 5ç5n, ş5rkete, yönet5m kuruluna (TTK 553) ya da devredene başvurab5l5r 

(TTK 484/2,c.3)324. Bahse konu kural, sermayen5n korunmasına 5l5şk5n olduğundan, 

 
322 “...Mahkemece, …3984 s. Radyo ve Telev%zyonların Kuruluş ve Yayınları Hakkındak% Yasa’nın 29. 

Md. Uyarınca, özel radyo ve yayın kuruluşlarının h%sseler%n%n nama yazılı olma zorunluluğu 

bulunmakta %se de, bu yasanın 20.04.1994 tar%h%nde yürürlüğe g%rd%ğ%, davacı el%ndek% h%sse senetler%n%n 

%se 1993 yılına a%t olduğu, 3984 s. Yasa’dak% kısıtlamaya tab% olmadan çıkarıldığı, bu nedenle ham%l%ne 

yazılı olması geçerl%l%ğ%n% etk%lememekte %se de, h%sse senetler%n%n çıkarılmasından sonra 

gerçekleşt%r%len 20.02.1993 tar%hl% esas sözleşme değ%ş%kl%ğ%n%n yen% metn%nde, sermayen%n sadece 

%25’n%n nakden ödend%ğ% bel%rt%lmekle, ayrıca senet çıkarılması yönünde alınmış b%r karar 

bulunmamakla, davaya konu h%sse senetler%n%n bu yönden geçerl% bulunmadığı gerekçes%yle 

kanıtlanamayan davanın redd%ne karar ver%lm%şt%r. Mahkemen%n, davaya konu h%sse senetler%n%n 

geçers%z olduğuna %l%şk%n gerekçes% yer%nded%r ve geçers%z b%r h%sse sened%n% dev%r alan b%r k%mse pay 

sah%pl%ğ%n% kazanamaz. Ancak geçers%z senetler% devralan k%ş%ler sadece uğradıkları zararın 

g%der%lmes%n% anon%m ş%rketten, yönet%m kurulundan ve devredenden %steyeb%l%r. (Ortaklıklar ve 

Kooperat%f Hukuku Poroy/Tek%nalp/Çamoğlu güncelleşt%r%lm%ş 10. Tıpkı basım A. Basım Yayın ve 

Dağıtım Ltd. Şt%. Sah. 633.) Bu durumda, %dd%anın %ler% sürülüş b%ç%m% %t%barîyle çoğun %ç%nde az da 

vardır kuralı gereğ% davada davacının ed%nd%ğ% h%sse senetler% neden%yle uğradığı zararın tazm%n%n% 

talep ett%ğ% kabulü ed%lmek suret%yle değerlend%rme yapılarak sonuca varılması gerek%rken, yazılı 

gerekçeyle davanın redd% yer%nde görülmed%ğ%nden, davacı vek%l%n%n temy%z %t%razlarının kabulü %le 

kararın bozulması gerekmekted%r...” Yargıtay 11. HD. T. 13.02.2014, E. 2013/12733 ve K. 2014/2535 

sayılı kararı, Türe, s. 113. 
323 Tütüncü, s. 755.  
324 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 126 ; Sev2, s. 208. 
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pr5m5n ödenmemes5 hal5n5n HYPS çıkarılmasına engel olmayacağı görüşündey5z. 

Çünkü, pr5m sermayeye değ5l kanun5 yedek akçeye dah5l b5r değerd5r325. 

Yönet5m kurulu, pay bedeller5n5n ödenmes5 akab5nde HYPS bastırılacağına 5l5şk5n 

kararını tesc5l ve 5lan ett5r5r ve ayrıca 5nternet s5tes5nde yayınlar. Senetler, pay 

bedeller5n5n ödenmes5nden 5t5baren üç ay 5çer5s5nde bastırılıp pay sah5pler5ne dağıtılır 

(TTK 486/2)326327. 7262 sayılı Kanun 5le 486. madden5n 5k5nc5 fıkrasına eklenen cümle 

sonucu, artık, bastırılan senetler pay sah5pler5ne dağıtılmadan önce, HYPS sah5pler5 ve 

sah5p oldukları paylara 5l5şk5n b5lg5ler5n, MKK’ye b5ld5r5lmes5 zorunludur. Bu hususta, 

b5ld5r5m, kayıt ve ücretlend5rme prosedürler5 T5caret Bakanlığı’nın çıkaracağı tebl5ğ328 

5le bel5rlen5r (TTK 498/2)329. Tebl5ğ5n 4. maddes5n5n 5. fıkrasına göre de pay 

senetler5n5n bastırılması, MKK’ya b5ld5r5lmes5 ve dağıtılması 5şlemler5 pay 

bedeller5n5n ödenmes5nden 5t5baren üç ay 5çer5s5nde tamamlanmalıdır.  

Ayrıca, aynı kanunun 30. maddes5 5le TTK’nın 426/2 hükmünde de değ5ş5kl5k 

yapılmış, b5r k5msen5n, pay sah5pl5ğ5nden doğan hakların kullanılmasında yetk5l5 

olması 5ç5n ham5l5ne yazılı pay sened5n5n z5lyed5 olduğunu 5spat etmes5 zorunluluğu 

yanına MKK’ye b5ld5r5mde bulunması şartı da eklenm5şt5r330. Bunun doğal b5r sonucu 

olarak, ham5l5ne yazılı pay sened5 sah5pler5n5n, sened5n z5lyed5 olduklarını 5spatlayarak 

genel kurula g5r5ş yetk5s5 kazanab5lmeler5 hakkındak5 düzenleme de yürürlükten 

kaldırılmıştır (7262 sayılı Kanun m. 28). 7262 sayılı Kanun’un 28. maddes5 5le 

 
325 Aynı yönde ; Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 126 ; Karşıt görüş =ç=n bkz. 

Arslanlı, s. 207 ; Sev2, s. 207. 
326 “Davacı, pay senetler%n%n bedel%n% ödem%ş ve fakat senetler davalı ortaklık tarafından tesl%m 

ed%lmem%şse, bu senetler%n tesl%m% %ç%n davalı ortaklık aleyh%ne aynen tesl%m davası açılab%l%r.” Y. 11. 

HD. T. 19.2.1986, E. 7272, K. 804 (Sev2, s. 209). 
327 Payların serbestçe tedavül edeb=lmes=, bazen yönet=m kurulunun çıkarlarına aykırı olab=l=r. Bu 

sebeple, tedavül yeteneğ= kuvvetl= senetler =hraç etmekten çek=neb=l=rler. Bu hüküm =le kanun koyucu, 

yönet=m kurulunun, koşulları oluşmasına rağmen, ham=l=ne yazılı pay sened= bastırılmasından =mt=na 

etmes= r=sk=n=n önüne geçmek =stem=şt=r.  
328 R. G. T. 6/4/2021 ve S. 31446, Ham=l=ne Yazılı Pay Senetler=n=n Merkez= Kayıt Kuruluşuna 

B=ld=r=lmes= ve Kayıt Altına Alınması Hakkında Tebl=ğ. Bu tebl=ğ, 6/12/2012 tar=hl= ve 6362 sayılı 

Sermaye P=yasası Kanununun 13. maddes= uyarınca payları kayden =zlenen ş=rketler dışında kalan 

anon=m ş=rketler= kapsamaktadır (Tebl=ğ m. 1/2).   
329 Baytemur, s. 714. 
330 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 530. 
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yürürlükten kaldırılan TTK’nın 415. maddes5n5n 3. fıkra hükmü uyarınca, HYPS 

sah5pler5n5n genel kurul toplantısına katılab5lmeler5 5ç5n toplantı gününden en geç b5r 

önces5nde sened5n z5lyed5 olduklarını 5spatlayarak “g5r5ş kartı” almaları gerekmekte 

5d5. Yen5 düzenleme 5le pay sah5pl5ğ5 haklarının kullanılmasında z5lyetl5ğ5n 5spatı 

yeterl5 olmadığından, g5r5ş kartına yönel5k prosedürün de uygulanma alanı 

kalmamıştır. Artık, 31446 sayılı Ham5l5ne Yazılı Pay Senetler5n5n Merkez5 Kayıt 

Kuruluşuna B5ld5r5lmes5 ve Kayıt Altına Alınması Hakkında Tebl5ğ m. 6/1 hükmü 

uyarınca, genel kurula katılab5lecekler l5stes5 yapılırken, ham5l5ne yazılı pay senetler5 

bakımından, MKK’den tem5n ed5len pay sah5pler5 ç5zelges5 esas alınır. Esk5 düzenleme 

pay sah5b5n5n ş5rket tarafından yalnızca ortaklık haklarını kullanma taleb5 esnasında 

pay sened5yle b5rl5kte 5braz ett5ğ5 k5ml5ğ5 5le tesp5t ed5lmes5ne 5z5n vermekte 5d5. Yen5 

düzenleme sonucu pay sah5pler5n5n k5ml5ğ5n5n ş5rketten tamamen bağımsız b5r kuruluş 

olan MKK nezd5nde tutularak tak5p ed5lmes5 sağlanmış ve ortaklık yapısına şeffaflık 

kazandırılmıştır. 

MKK’ya b5ld5r5m yükümlülüğüne uymamanın yaptırımı, 7262 sayılı Kanunun 30. 

maddes5 5le TTK’nın 562. maddes5ne eklenen 13. fıkra hükmü 5le düzenlenm5şt5r. İlg5l5 

madde hükmüne göre; b1ld1r1mde bulunmayanlar y1rm1 b1n Türk l1rası 1dar1 para 

cezası 1le cezalandırılır. Ayrıca, 7262 sayılı Kanun 5le TTK 486 hükmüne get5r5len 

değ5ş5kl5kler5n uygulanab5lmes5 amacı 5le b5r geç5ş hükmü n5tel5ğ5nde olan geç5c5 

madde 14 düzenlenm5şt5r. İlg5l5 hüküm uyarınca, hal5 hazırda HYPS sah5b5 olanların, 

31/12/2021 tar5h5ne kadar, MKK’ye b5ld5r5m taleb5 5le ş5rkete başvurması gerekt5ğ5 

5fade ed5lm5şt5r. D5ğer b5r 5fade 5le HYPS sah5pler5ne b5ld5r5mde bulunmak 5ç5n b5r 

senel5k b5r süre ver5lm5şt5r. Yönet5m kurulunun, başvurudan 5t5baren beş 5ş günü 

5çer5s5nde HYPS sah5b5 5le sah5p olduğu paya 5l5şk5n b5lg5ler5 MKK’ye b5ld5rmes5 

gerekmekted5r. Ş5rkete başvurmayan HYPS sah5pler5n5n, paya bağlı haklarını başvuru 

yapılıncaya kadar kullanamayacağı düzenlenm5şt5r. Başvuruda bulunmamanın 

yaptırımı y5ne, y5rm5 b5n Türk l5rası 5dar5 para cezası olarak öngörülmüştür331.  

Ham5l5ne yazılı pay senetler5 bastırılıncaya kadar geçen üç aylık süre 5çer5s5nde, 

5lmühaberler çıkarılab5l5r. Nama yazılı pay senetler5ne 5l5şk5n düzenlemeler, kıyasen 

 
331 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 529 ; Türe, s. 114.  
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5lmühaberler hakkında da geçerl5d5r (TTK 486/2)332. D5ğer b5r 5fade 5le 5lmühaber 

HYPS yer5ne bastırılsa dah5, kıyasen ham5l5ne yazılı pay senetler5ne değ5l, nama yazılı 

pay senetler5ne 5l5şk5n hükümler uygulanacaktır.  

7.1.1.4. Nama Yazılı Pay Sened@ Kavramı  

Nama yazılı pay senetler5 (NYPS), bel5rl5 b5r k5ş5 adına yazılı, açıklayıcı n5tel5ğ5 

ha5z, c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 5le devred5leb5len kıymetl5 evraktır333. Sened5n 

5sm5n5n “nama” yazılı olmasına karşın, “c5ro” 5le devred5l5yor olması, öğret5de bu 

kıymetl5 evrakın n5tel5ğ5 yönünden tartışmalara yol açmıştır334. Çalışmamızın 

devamında, önce nama ve emre kıymetl5 evrakın kısaca tanımına yer ver5lecek, 

sonrasında öğret5dek5 tartışmalara değ5n5lm5şt5r.  

Nama yazılı kıymetl5 evrak, bel5rl5 b5r k5ş5n5n adına yazılı olup da onun emr5ne 

kaydını 5çermeyen ve kanunen de emre yazılı sayılmayan kıymetl5 evraktır (TTK 

654)335. Nama yazılı kıymetl5 evrakın dev5r prosedürü d5ğer kıymetl5 evrak türler5ne 

göre ağırdır. Yazılı dev5r beyanı ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 yolu 5le devred5l5r (TTK 

647/1-2). Yazılı dev5r beyanı senet veya ayrı b5r kâğıt üzer5ne yapılab5l5r336. 

Emre yazılı kıymetl5 evrak, emre yazılı olan veya kanunen emre yazılı sayılan 

evraktır (TTK 824). Dev5r, c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 5le gerçekleş5r (TTK 

647/1)337. 

Tek5nalp, NYPS’n5n kanunen emre yazılı kıymetl5 evrak olduğu görüşünded5r. 

Çünkü, sened5n devr5 5ç5n c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 şarttır (TTK 490/2). C5ro, hem 

beyaz hem de tam c5ro şekl5nde yapılab5l5r. Kanunun emred5c5 hükmü gereğ5, c5ro ve 

z5lyetl5ğ5n devr5 yapılmaksızın, yalnızca ayrı b5r kâğıda teml5k beyanı yazılması yolu 

5le NYPS devred5lemez. Tek5nalp’e göre, kanun koyucunun “nama” kel5mes5n5 

 
332 Ünlü, Ufuk: Anon=m Ş=rketlerde Pay Sened= Kavramının İncelenmes=, Mal= Çözüm Derg=s= 2016, 

S.133, s. 148.  
333 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 131 ; Baht2yar, s. 275. 
334 Almanya ve İsv=çre hukukunda, Türk Hukuku =le benzer hükümler bulunmasına karşın, NYPS’n=n 

emre yazılı kıymetl= evrak olduğu kabul ed=lm=şt=r. Buna karşın, Türk Hukukunda bu husus tartışmalıdır. 

Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 132. 
335 Ülgen / Helvacı / Kaya / Nomer Ertan, s. 64. 
336 İmregün, s. 363. 
337 Ülgen / Helvacı / Kaya / Nomer Ertan, s. 70. 
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kullanmasının sebeb5, “sened1n esas sözleşme 1le zorunlu bağını, sened1n hem kend1 

üzer1nde hem de pay defter1nde b1r k1ş1n1n adına yazılı oluşu” hususlarını vurgulamak 

5stemes5d5r. Bu sayede, sened5 devralacak k5ş5ler5n, esas sözleşme ve pay defter5nde 

yazılı kayıtları göz önüne almalarının tem5n ed5lmes5 amaçlanmıştır.  B5r yandan da, 

senede kolay ve güven5l5r b5r dev5r prosedürü atfed5lm5şt5r. Bu özell5kler5n tek b5r 

kıymetl5 evrak altında toplanmasını tem5nen, nama yazılı kıymetl5 evrakın b5r özell5ğ5 

olan “sened1n 1lk mal1k1n1n adını 1çermes1” ve emre yazılı kıymetl5 evrakın özell5ğ5 

olan “c1ro 1le devred1lme” şartlarının tek seferde öngörüldüğü b5r düzenleme 

yapılmıştır. Böylece, sened5n adı nama olmuş ve senet, emre yazılı kıymetl5 evrakın 

dev5r hükümler5ne bağlanmıştır. Ayrıca, senede emre yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5 

ver5lerek 5y5 n5yetl5 5kt5sap eden5n 5y5 n5yet5n5n de korunması sağlanmıştır. Çünkü, 

TTK m. 686/2 gereğ5, NYPS ham5l5n el5nden çıkmış bulunursa, hakkı düzgün b5r c5ro 

z5nc5r5nden anlaşılan yen5 ham5l, yalnızca kötü n5yetl5 olduğu anlaşıldığı takd5rde 

sened5 5ade 5le yükümlüdür338. 

NYPS’n5n emre yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde kabul ed5lmes5ne karşın, alacağın 

teml5k5 hükümler5ne göre de devr5n5n gerçekleşt5r5leb5leceğ5n5 savunan yazarlara, 

NYPS’n5n alacağın teml5k5 hükümler5ne göre devr5 alt başlığımızda yer ver5lecekt5r.  

İmregün’e göre, nama yazılı pay senetler5n5n devr5n5 düzenleyen TTK 490/2 

hükmünden, bu pay senetler5n5n teml5k beyanı ve tesl5m 5le devred5lemeyeceğ5 anlamı 

çıkarılamaz. Maddey5, nama yazılı pay senetler5ne, “teml1k beyanı ve z1lyetl1ğ1n 

geç1r1lmes1” yanında, “c1ro ve z1lyetl1ğ1n geç1r1lmes1” şekl5nde de devred5leb5lme 

seçeneğ5 tanındığı şekl5nde yorumlamak gerek5r. İmregün’e göre, TTK m. 484/1 

hükmünde, pay senetler5n5n nama ve ham5l5ne çıkartılab5leceğ5 açıkça düzenlenerek, 

emre yazılı pay sened5 çıkarılmasının önü kapatılmıştır. Devr5n “c1ro ve z1lyetl1ğ1n 

geç1r1lmes1” şekl5nde yapılab5leceğ5ne 5l5şk5n düzenleme 5se yalnızca dev5r 

prosedürünü kolaylaştırmak adına get5r5lm5şt5r. D5ğer b5r 5fade 5le NYPS, emre yazılı 

 
338 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, s. 132. Aynı yönde bkz; Karayalçın, Yaşar: T=caret Hukuku III T=car= 

Senetler (Kamb=yo Senetler=), 4. Baskı, Ankara 1970, s. 133 ; Yasaman, Hamd2: Menkul Kıymetler 

Borsası Hukuku, İstanbul 1992, s. 38 ; Tek2nay, Selahatt2n Sulh2 / Akman, Gal2p Sermet / Altop, 

At2lla / Burcuoğlu, Haluk: Tek=nay Borçlar Hukuku Genel Hükümler, Yen=den Gözden Geç=r=lm=ş ve 

Gen=şlet=lm=ş Yed=nc= Baskı, İstanbul 1993, s. 267 Er2ş, Gönen: Açıklamalı-İçt=hatlı Uygulamalı 

Anon=m Ş=rketler Hukuku, Ankara 1995, s.664 ; Taşdelen, s. 33 vd. 
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senet hükümler5ne göre devred5leb5len b5r nama yazılı senett5r. Kanun koyucunun bu 

pay senetler5n5 emre yazılı olarak düzenlemek 5stese 5d5, 5rades5n5 doğrudan bu yönde 

göstereceğ5, sened5n 5sm5n5n de buna göre düzenleneceğ5 kanaat5nded5r339. Ayrıca, 

İmregün de devr5n hem tam hem de beyaz c5ro 5le yapılab5leceğ5 görüşünded5r. Her ne 

kadar beyaz c5ro 5le dev5rde nama yazılı senet, ham5l5ne yazılı 5m5ş g5b5 tedavül 

görecekse de, her halükarda devr5n ş5rkete karşı geçerl5l5ğ5 pay defter5ne kayıt şartına 

bağlı olduğundan, sermaye borcunun sorumlusu tak5p ed5leb5lecekt5r340. 

B5r kısım yazarlar 5se, TTK m. 490/2 hükmünde yer ver5len “c5ro” 5fades5n5n, emre 

yazılı kıymetl5 evrakın devr5nde kullanılan c5ro ter5m5nden tamamen farklı olduğu, 

teml5k beyanı anlamına geld5ğ5n5 savunmaktadır. Buradak5 c5ro 5fades5, “teml5k 

beyanını” 5fade eder. “Teml5k beyanı” yer5ne “c5ro” kel5mes5n5n kullanılma sebeb5, 

teml5k beyanının ayrı b5r kâğıda yazılmasını engellemekt5r. Teml5k beyanını 5fade eden 

c5ronun, “tam c5ro” olarak yapılması gerekmekted5r. Sened5n ham5l5ne yazılı senetler 

g5b5 tedavül etmes5n5 engellemek amacı 5le “beyaz c5ro” 5le devre 5z5n ver5lmem5şt5r341. 

Yargıtay 5se zaman 5ç5nde farklı yönde kararlar verm5şt5r. 1968 tar5hl5 b5r kararında, 

eTK m. 416/2 hükmünde “c5ro” kel5mes5ne sehven yer ver5ld5ğ5n5 5fade ederek, bu 

türde senetler5n nama yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde olduğu görüşünü 

desteklem5şt5r342. Daha sonra bu görüşünü değ5şt5rerek NYPS’ler5n c5ro 5le 

devred5leb5leceğ5n5 5fade etm5şt5r343.  1981 tar5hl5 b5r kararında, NYPS’n5n b5r nama 

 
339 İmregün, s. 365. Aynı yönde bkz. Arslanlı, s. 282.; Kayıhan, Ş=rketler, s. 267. 
340 İmregün, s. 365.  
341 H2rş, Ernest: T=caret Hukuku Dersler=, İsma=l Akgün Matbaası, İstanbul 1948, s. 32 ; Poroy, Reha 

: Nama Yazılı H=sse Senetler=n=n Devr=, İkt=sat ve Mal=ye Derg=s= 1970, C. XVII, S. 7, s. 306. 
342 “…TTK’nun 416. maddes%nde yazılı senetler%n c%ro %le devrolunab%leceğ%ne da%r konulan kural %le 

T%caret Kanunu’nun 559. maddes%ndek% genel ka%deden uzaklaşılmış, âdeta nama yazılı h%sse 

senetler%n%n devr% ayrı hükümlere bağlanmış g%b% görünmekte %se de, gerçekte b%r ayrılık ve 559.  

maddedek% prens%pten başka b%r kurala bağlanış söz konusu değ%ld%r. Z%ra, 416. maddede geçen c%ro 

dey%m%n%n emre yazılı b%r senettek% hakkın devralana nakl%n% sağlayan hukuk% b%r %şlem ve geçerl%l%k şartı 

anlamında değ%l … devre %l%şk%n yazılı %rade beyanının devred%lecek nama yazılı senet arkasına da 

yazılab%leceğ% manasında kullanılmış yanlış b%r kel%me olduğundan şüphe yoktur…” YTD. T. 

27.02.1968, E. 2607, K. 1191,Taşdelen, s. 33. 
343  Y. İİD. T. 12.11.1996 ve E. 8871, K. 11289 ; Y. TD. T. 03.02.1969, E. 1968/2924, K. 1969/537 ; Y. 

11 HD. T. 25.11.1976, E. 4735 ve K. 5162 ; Y.HGK T. 22.11.1978, E. 77/11922, K. 78/978 ; Y. 11. HD. 
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yazılı kıymetl5 evrak olduğu ve c5ronun yanında alacağın teml5k5 hükümler5ne göre de 

devred5leb5leceğ5n5 5fade etm5şt5r344. Akab5nde, 1993 tar5hl5 b5r kararında, NYPS’n5n 

teml5k beyanı 5le devr5n5 geçers5z saymış ve mutlaka c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 

şartlarının yer5ne get5r5lmes5 gerekt5ğ5n5 5fade etm5şt5r345. Ayrıca Yargıtay kararlarında, 

c5ronun “tam c5ro” şekl5nde yapılması gerekt5ğ5ne de sıklıkla yer ver5lm5şt5r346. 

 
T. 4.12.1981, E. 4965 ve K. 5248 ; Y. 11. HD. T. 6.11.1989, E. 8279 ve K. 6039, detaylı b=lg= =ç=n bkz. 

Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 132, Taşdelen, s. 33. 
344 “Anon%m Ş%rket%n nama yazılı h%sse senetler%n%n teml%k yolu %le devred%leb%l%p ed%lemeyeceğ%ne 

gel%nce, TTK’nın 416(2). Maddes%ne göre, bu nev% h%sse senetler% c%ro ed%lm%ş olarak devralana tesl%m 

%le devred%leb%l%rler. Bu hükmün nama yazılı h%sse senetler%n%n sadece c%ro yoluyla devred%leb%leceğ%n% 

öngördüğünü az da olsa, %ler% sürenler vardır. Ancak çoğunlukta olan görüş T%caret Kanununun 416/2. 

maddes%n%n nama yazılı h%sse senetler%n%n teml%k hükümler% gereğ%nce devr%n%n yanında %k%nc% b%r yol 

olarak c%ro yolu %le de devred%leb%leceğ% %mkanını get%rd%ğ%, asgar% olarak teml%k yolunu ortadan 

kaldırmadığını kabul etmekted%r… Esasen konuyu TTK’nın 559. maddes% %le b%rl%kte mütalaâa etmek 

gerek%r. Kıymetl% evrakın devr% %ç%n %lk şart senet üzer%ndek% z%lyetl%ğ%n devr%d%r (TTK md. 559/1), ancak 

emre muharrer senetlerde ayrıca c%ro, nama yazılı senetlerde %se yazılı b%r dev%r beyanına %ht%yaç vardır. 

Fakat nama yazılı senetler%n devr% %ç%n gerekl% olan bu beyan senet üzer%ne yazılab%leceğ% g%b% ayrı b%r 

kağıt üzer%ne de yapılab%l%r (TTK 559/2). Nama yazılı h%sse sened% de nama yazılı b%r senet olmakla 

TTK’nın 416/2 maddes%nde kanun koyucu yukarıda açıklanan genel kurala ters düşer şek%lde nama 

yazılı h%sse senetler%n%n sadece c%ro yolu %le devred%leb%leceğ%n% kabul ett%ğ%n% ayrı b%r belge %le ve teml%k 

yolu %le devr%n%n olanaksız olduğunu ben%msemek kanunun %k% maddes% arasında uyumsuzluk ve çel%şk% 

yaratmak sonucunu doğurur k%, hukuk ve adalet bu görüşü desteklemez.” Yargıtay 11. HD. T. 

04.12.1981 4965/5248, Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 135.  
345 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 133. 
346 Yargıtay TD. T 3.2.1969, E. 1968/2924, K. 1969/537, Sev2, s. 235 ; Yargıtay 11. HD. T. 13.02.2001 

ve E. 10791/1931 sayılı kararı, Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 133 ; 2014 

Tar=hl= Hukuk Genel Kurulu Kararı’nda da, c=ronun tam c=ro şekl=nde yapılması gerekt=ğ=n=n altı 

ç=z=lm=şt=r ; “Payın devr% konusuna gel%nce; b%l%nd%ğ% üzere, dava tar%h% %t%barîyle yürürlükte olan 6762 

sayılı Türk T%caret Kanunu’n TTK 416. ve 417. maddeler% hükmü uyarınca, nama yazılı pay senetler%n%n 

devr% %ç%n, b%r teml%k beyanı veya sened%n arkasında tam b%r c%ronun yapılması, ayrıca senet üzer%ndek% 

z%lyetl%ğ%n dev%r ve tesl%m% gerek%r. Bu koşulların yer%ne get%r%lmemes% hal%nde yapılan dev%r %şlem% 

geçers%zd%r” Y. HGK T. 12.11.2014, E. 2014/11-801, K. 2014/891, www.lexpera.com.tr (E.T. 16.07.18) 

; Ayrıca Bölge Adl=ye Mahkemes=’n=n güncel tar=hl= b=r kararı da aynı yönded=r ; “…Anon%m ş%rketlerde, 

nama yazılı pay senetler%n%n devr% %ç%n b%r teml%k beyanı veya sened%n arkasında tam b%r c%ronun 

yapılması, ayrıca senet üzer%ndek% z%lyetl%ğ%n dev%r ve tesl%m% gerek%r. Nama yazılı pay sened%n%n devr% 

ş%rkete karşı ancak pay defter%ne kayıtla hüküm %fade eder ( 6762 Sayılı TTK m.416; 6102 Sayılı TTK 

m. 490 ). Pay defter%ne kayıt %şlem% kurucu değ%l, açıklayıcı n%tel%kted%r. Devr%n geçerl%l%ğ%n% etk%lemed%ğ% 

http://www.lexpera.com.tr/
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Yargıtay’ın güncel tar5hl5 kararları 5ncelend5ğ5nde 5se nama yazılı pay senetler5n5n, 

nama yazılı kıymetl5 evrak olduğu yönündek5 görüşüne yer ver5ld5ğ5 görülmekted5r347. 

Görüşümüze göre, NYPS’ler kanunen “nama yazılı kıymetl1 evrak” n5tel5ğ5nded5r. 

Bu tür senetler5n “nama yazılı kıymetl5 evrak” n5tel5ğ5nde olduğu hususu, kanun 

term5noloj5s5nden açıkça anlaşılmaktadır. Şayet kanun koyucunun sened5 “emre yazılı” 

olarak n5telend5rmek yönünde b5r sa5k5 olsaydı, sened5n 5s5mlend5rmes5n5 doğrudan 

“emre yazılı pay sened5” olarak yapab5leceğ5 kanaat5ndey5z. Aks5ne, TTK’nın pay 

sened5 türler5n5 düzenled5ğ5 484. maddes5n5n 5lk fıkrasında açıkça, “Pay senetler1, 

ham1l1ne veya nama yazılı olur.” hükmüne yer ver5lm5şt5r. Hükmün lafzından açıkça, 

emre yazılı pay sened5 çıkarılamayacağı anlaşılmaktadır. Bunun aks5ne b5r yorum, 

kanunun emred5c5 hükmünün aks5ne b5r çıkarımda bulunmak anlamına gelecekt5r. 

Nama yazılı pay senetler5n5n, nama yazılı kıymetl5 evrak olmasına karşın, dev5r 

prosedürünün, emre yazılı kıymetl5 evrak 5ç5n öngörülen “c5ro ve z5lyetl5ğ5n devr5” 

şartlarına bağlanması hususunun da “5st5sna5 b5r düzenleme” olduğu gözden 

kaçmamalıdır348. Kanun koyucunun bu 5st5sna5 düzenlemey5 get5rmedek5 amacı, 

sened5 “emre yazılı kıymetl5 evraka” çev5rmek değ5ld5r. Anon5m ş5rket5n 5kt5sad5 

fonks5yonları düşünüldüğünde, nama yazılı pay senetler5 bakımından, daha kolay b5r 

dev5r prosedürü öngörülmek 5stenmes5 anlaşılab5l5r b5r durumdur. Z5ra b5l5nd5ğ5 üzere 

nama yazılı kıymetl5 evrakın dolaşımı oldukça ağır olup bu durum b5rtakım yazarlarca 

bu tür senetler5n kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde olmadı dah5 5ler5 sürülmekted5r349. Bunun 

yanında, bahse konu dev5r prosedürü, sened5n yen5 sah5b5n5n tak5b5n5 de 

kolaylaştırmaktadır. Bu 5st5sna5 düzenlemen5n, sened5n türünü değ5şt5rd5ğ5 şekl5ndek5 

 
g%b% dev%r %ç%n kurucu b%r etk%ye de sah%p değ%ld%r.” İstanbul BAM 43. HD. T. 7.4.2022, E. 2022/623 ve 

K. 2022/441, www.lexpera.com.tr (E.T. 16.03.2024) 
347 “Dava, zay% neden%yle nama yazılı h%sse sened% ve %lmuhaberler%n%n %ptal% %stem%ne %l%şk%nd%r. Bu 

n%tel%ktek% senetler%n, 6102 sayılı TTK'nın 484. vd. maddeler% uyarınca kıymetl% evrak mah%yet%nde 

olduğu kuşkusuz olup aynı kanunun 657. maddes%nde nama yazılı h%sse senetler%n%n %ptal%n%n 

ham%l%ne yazılı senetler%n %ptal%ne %l%şk%n 661. maddes% hükmü da%res%nde %ptal%n%n mümkün olduğu 

bel%rt%lm%ş olmakla, mahkemece yanılgılı değerlend%rmeye dayalı olarak davanın redd%ne karar ver%lm%ş 

olması doğru olmamış, davacı vek%l%n%n temy%z %t%razının kabulüyle yerel mahkeme kararının 

bozulmasına karar vermek gerekm%şt%r…” Y. 11. HD., E. 2014/8747 K. 2014/18895 T. 3.12.2014, 

www.lexpera.com.tr (E.T. 29.12.2024) 
348 Kayıhan, Ş=rketler, s. 267 ; Kayıhan, Kıymetl= Evrak, s. 50.  
349 Kayıhan, Şaban: Kıymetl= Evrak Hukuku, 10. Baskı, Ankara 2024, s. 49. 

http://www.lexpera.com.tr/
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-2014-8747-k-2014-18895-t-3-12-2014
http://www.lexpera.com.tr/
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gen5ş b5r yorum yapılmamalıdır. Çünkü, hukukumuzda “1st1snalar dar yorumlanır” 

kuralı hak5md5r. B5r 5st5snanın yorumlanmasına 5ht5yaç duyulduğu takd5rde, bu 5st5sna 

gen5ş yorumlanarak kapsamı gen5şlet5lemez350. Genel hükme 5st5sna get5rme 5ş5 5se 

yalnızca genel hükmü koyan makamın yetk5s5nded5r. Bu makam, genel hüküm 

hakkında ayrıca ve açıkça b5r 5st5sna öngörmem5şse, genel hükmün 5st5snası yoktur. Bu 

halde, nama yazılı pay senetler5n5n devr5ne 5l5şk5n 5st5sna5 hükmü gen5ş yorumlayarak 

nama yazılı pay senetler5n5 emre yazılı yorumlamanın, bu makamın yetk5ler5n5 gasp 

etmek anlamına geleceğ5 kanaat5ndey5z. Ayrıca, nama yazılı pay senetler5n5n, kanunen 

emre yazılı kıymetl5 evrak olduğu yönündek5 b5r yorum, üçüncü k5ş5ler açısından da 

öneml5 sonuçlar doğuracaktır. Nama yazılı kıymetl5 evrak 5ll5 (sebebe bağlı) n5tel5ğ5 

ha5z olduğundan, kend5s5n5 oluşturan alt 5l5şk5ye kural olarak bağlıdır. Aks5ne, emre 

yazılı kıymetl5 evrak soyut (mücerret) olup kend5s5n5 oluşturan hukuk5 5l5şk5ye bağlı 

değ5ld5r. Hal böyle olunca, nama yazılı kıymetl5 evrak, alacağın teml5k5 hükümler5ne 

göre devred5lecek ve borçlu, nama yazılı b5r sened5 5kt5sap eden k5ş5ye karşı olan 

k5ş5sel def’5ler5n5 bu sened5 5kt5sap eden k5ş5ye karşı da 5ler5 süreb5lecekt5r. Sened5n 

emre yazılı kıymetl5 evrak olarak kabulü hal5nde 5se anılan def’5ler yalnızca “üçüncü 

k5ş5n5n b5lerek borçlunun zararına hareket etmes5” hal5nde 5ler5 sürüleb5lecekt5r. Bu 

kapsamda, nama yazılı pay senetler5n5n 5ll5 n5tel5ğ5 ha5z olduğunu, alt hukuk5 5l5şk5de 

taraflar arasında 5ler5 sürüleb5len def’5ler5n devralan üçüncü k5ş5ye karşı da 5ler5 

sürüleb5leceğ5 ve dolayısıyla üçüncü k5ş5ler bakımından 5y5 n5yet5n gündeme 

gelmeyeceğ5 kanaat5ndey5z. Çünkü, nama yazılı kıymetl5 evrakta, borçlunun 

borcundan kurtulab5lmes5 5ç5n öncel5kle 5braz eden tarafından kıymetl5 evrakın 

kend5s5ne usulüne uygun teml5kler 5le geç5r5ld5ğ5n5n kanıtlanması gerek5r. Bu 5spat 

ed5lmed5ğ5 takd5rde, borçlu ödeme yapmış olsa dah5 gerçek alacaklıya karşı olan 

borcundan kurtulmaz (TTK 655). Bu sebeple, nama yazılı kıymetl5 evrakta, 5y5 n5yet5n 

gündeme gelmes5 ve borçlunun gerçek alacaklıdan başkasına ödeme yaparak 

borcundan kurtula 5ht5mal5 neredeyse yoktur351. Bu halde, tıpkı alacağın teml5k5nde 

borçlunun kend5 alacaklısına karşı sah5p olduğu tüm def’5ler5 alacağı devralan üçüncü 

k5ş5ye karşı 5ler5 süreb5lmes5 g5b5, nama yazılı senetlerde de borçlu lehtara karşı sah5p 

olduğu tüm def’5ler5 o sened5 devralan üçüncü k5ş5lere karşı da 5ler5 sürebl5r. Hal5yle, 

 
350 Gözler, Kemal: “Yorum İlkeler=”, Kamu Hukukçuları Platformu Toplantısı, Ankara 2012, s. 59. 
351 Kayıhan, Kıymetl= Evrak, s. 50. 
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aynı husus nama yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5ndek5 nama yazılı pay senetler5 5ç5n de 

geçerl5d5r.  

 NYPS’y5 nama yazılı kıymetl5 evrak olarak kabul etmekte ve bu kapsamda, 

tarafların 5sterlerse, c5ro ve z5lyetl5ğ5n devr5 prosedürü yer5ne alacağın devr5 

hükümler5ne göre de dev5r yapab5leceğ5 kanaat5ndey5z. Bu konu hakkındak5 detaylı 

açıklarımıza, aşağıda, NYPS’ler5n alacağın teml5k5 hükümler5ne göre devr5 alt 

başlığımızda detaylıca yer ver5lecekt5r352.  

Ayrıca, NYPS’ler5n yalnızca tam c5ro 5le devred5leb5leceğ5, beyaz c5ro 5le 

devred5lemeyeceğ5 görüşündey5z. Çünkü, sened5n devr5nde “c5ro ve z5lyetl5ğ5n nakl5” 

şartlarının öngörülmes5ndek5 temel sebeb5n5n, pay sened5n5n tüm sah5pler5n5n açık b5r 

şek5lde tak5b5n5n sağlanab5lmes5 olduğu; alacağın teml5k5 hükümler5ne göre dev5rde de 

bu şartın sağlanacağı ancak beyaz c5ro 5le yapılan devr5n 5se adeta sened5n ham5l5ne 

yazılı pay sened5 g5b5 devred5leb5leceğ5 sonucunu doğurduğu ve amaçtan uzaklaştığı 

kanaat5ndey5z.  

7.1.1.5. Nama Yazılı Pay Sened@ Türler@ 

Nama yazılı pay senetler5, öğret5de, “nama yazılı pay senetler1, gerçek nama yazılı 

pay senetler1 ve bağlı nama yazılı pay senetler1” olarak sınıflandırılmaktadır. 

Nama yazılı pay sened5, bel5rl5 b5r k5ş5n5n adına yazılı olup “c1ro ve z1lyetl1ğ1n 

nakl1” 5le devred5leb5len, herhang5 b5r dev5r sınırlamasına tab5 olmayan, kanunen nama 

yazılı olan kıymetl5 evrak türüdür. Nama yazılı pay senetler5, esas sözleşme veya 

kanunda b5r sınırlama öngörülmüş olmadığı müddetçe, serbestçe devred5leb5l5rler353.  

Anon5m ş5rkette temel kural “payların serbestçe devred1leb1lmes1” olup TTK m. 

492-498 hükümler5 pay devr5ne kısıtlamalar get5r5lmes5ne olanak sağlamıştır. Bağlı 

nama yazılı pay senetler5, çalışmamızın üçüncü kısmında detaylıca 5nceleneceğ5 üzere, 

esas sözleşme ya da kanun hükmü 5le hakkında dev5r kısıtlaması öngörülen pay 

senetler5d5r. Pay devr5n5 sınırlandırılan tüm hükümler “bağlam” ; devr5 sınırlandırılan 

nama yazılı pay senetler5 5se “bağlı nama yazılı pay senetler1” olarak n5telend5r5l5r354. 

 
352 Bkz s. 100. 
353 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 526 ; Baht2yar, s. 278. 
354 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 145 ; Baht2yar, s. 335. 
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Kanunda öngörülen kısıtlamalara “kanun5 bağlam”, esas sözleşme 5le düzenlenen 

kısıtlamalara “sözleşmese bağlam” denmekted5r355. Bağlam hükümler5, kıymetl5 

evraka özgü b5r kayıt n5tel5ğ5nde olup sened5n n5tel5ğ5nde b5r değ5ş5kl5k yaratmaz. 

Senet y5ne c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 5le devred5l5r ancak pay devr5n5n, ş5rkete karşı 

hüküm 5fade edeb5lmes5 5ç5n ortaklık pay defter5ne kaydı şarttır (TTK 499/4). Pay 

defter5ne kayıttan önce yalnızca sened5n mülk5yet5 devralınır, pay sah5pl5ğ5ne bağlı 

hakların kullanılab5lmes5 5ç5n deftere kayıt beklen5r. Mülk5yet5 kazanan devralan, 

ş5rkete başvurarak deftere kayıt taleb5nde bulunma hakkını da kazanır356. Bağlam 

hükümler5 var olduğu takd5rde ortaklık, devralan şahsı pay defter5ne kaydetmekten 

kaçınab5l5r. Ş5rket5n pay defter5ne kayıttan 5mt5nasını haklı gösterecek b5r sebep 

sunması şarttır (TTK 493 ve 495).  

Öğret5de çoğunlukla kabul ed5len görüş, nama yazılı pay senetler5n5n üzer5ne 

“emre yazılı değ1ld1r / nama yazılıdır” veya aynı anlama gelen b5r kayıt konulduğu ve 

esas sözleşmeye payın alacağın teml5k5 yolu 5le devred5leb5leceğ5ne 5l5şk5n hüküm 

eklend5ğ5 takd5rde, bu tür senetler5n gerçek nama yazılı senetlere çevr5leb5leceğ5 ve 

alacağın teml5k5 hükümler5ne göre devred5leb5leceğ5 yönünded5r (TTK 681/2)357. 

Bahse konu kayıt, menf5 emre (rekta) klozu olarak n5telend5r5lmekted5r. Görüşün 

kaynağını, kanunen emre yazılı sayılan kıymetl5 evrakın menf5 emre kaydı 5le nama 

yazılı senede dönüştüreb5lmes5 oluşturmaktadır358359. Bu halde, nama yazılı pay 

 
355 Türe, s. 118.  
356 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 145. 
357 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 527 ; Baht2yar, s. 285.  
358 Baht2yar, s. 285. 
359 “… Nama yazılı kıymetl% evrak, 6762 Sayılı Türk T%caret Kanunu'nun 566. maddes%nde (6102 Sayılı 

Türk T%caret Kanunu'nun m. 654), "Bell% b%r şahsın namına yazılı olup da, onun emr%ne kaydını %ht%va 

etmeyen ve kanunen de emre yazılı senetlerden sayılmayan kıymetl% evrak, nama yazılı senet sayılır" 

şekl%nde tanımlanmıştır. Nama yazılı senet %ç%n ver%len tanımda %k% husus üzer%nde durulmuştur. B%r defa. 

"sened%n bell% b%r şahsın namına (adına) yazılı olması" gerek%r. Bu 1. şarttır (olumlu, poz%t%f şart). İk%nc% 

şart %se, "sened%n emre kaydını %ht%va etmemes%" ve "kanunen de emre yazılı senetlerden sayılmamasıdır" 

(olumsuz, negat%f şart).Bazı kıymetl% evrak vardır k%, Kanun bunları, aks%ne b%r kayıt taşımadıkları 

takd%rde, emre yazılı saymıştır. Bunlar, bell% b%r k%ş% namına yazılı olsa ve emre kaydı %ht%va etmese b%le, 

kanun hükmü gereğ% emre yazılı kıymetl% evrak sayılır. Böyle senetler%, ancak emre yazılı olmadıklarını 

"açıkça" bel%rtmek suret%yle nama yazılı olarak düzenlemek mümkündür. Bu bel%rtme, senede "menf% 

emre kaydı" konarak yapılır…” Yargıtay HGK, T. 21.5.2014, E. 2014/12-403, K. 2014/682. 
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senetler5 c5ro ve z5lyetl5ğ5n devr5 prosedürü 5le devred5lmes5ne karşın, menf5 emre 

kaydı 5çeren senetler, gerçek anlamda nama yazılı kıymetl5 evrak g5b5 devred5l5r360. 

Yalnız, anon5m ş5rket hukuku bakımından sened5n gerçek nama yazılı senede 

dönüştüreb5lmes5 5ç5n yalnızca rekta klozu yeterl5 olmamakta, b5r de bu hususun esas 

sözleşmede bel5rt5lmes5 gerekmekted5r361. 

7.1.1.6. Nama Yazılı Pay Senetler@n@n Bastırılması 

Ş5rket payları, ş5rket5n ya da sermaye artırımının tesc5l5nden sonra oluştuğundan, 

nama yazılı pay senetler5 de ancak tesc5lden sonra çıkarılab5l5r. Bu tar5hten önce 

çıkarılan paylar geçers5zd5r (TTK 486/1). Tesc5lden önce pay sened5 çıkaranlar, doğan 

zararlardan sorumludur (TTK 486/4). 

AŞ’de kural olarak, ham5l5ne yazılı pay senetler5 har5ç, pay sened5 bastırma 

zorunluluğu yoktur. HYPS bakımından öngörülen bu zorunluluk, payın senede 

bağlanarak kolayca devred5leb5lmes5 amacına h5zmet eder. HYPS’de bulunması 

gereken “kolayca tedavül ed1leb1lme” özell5ğ5, nama yazılı senetler bakımından daha 

az önem arz eder. Bu sebeple, pay sened5 bastırma zorunluluğu, NYPS 5ç5n yalnızca 

b5r hâl 5le sınırlandırılmıştır. Azlığın 5stemde bulunması hal5nde, pay sened5 bastırılıp 

tüm nama yazılı pay sah5pler5ne dağıtılmak zorundadır (TTK 486/3). Pay sened5 

dağıtılacak k5ş5ler, sadece talepte bulunan azınlık değ5l, tüm nama yazılı pay sah5pler5 

olmalıdır. “Azlık” kavramından ne anlaşılması gerekt5ğ5 kanunun 5lg5l5 hükmünde 

düzenlenmem5ş olsa da, AŞ hukukunun genel hükümler5nden, “kapalı AŞ’de 

sermayen1n en az onda b1r1n1, halka açık AŞ’de 1se y1rm1de b1r1n1 oluşturan pay 

sah1pler1n1” 5fade ett5ğ5 anlaşılmaktadır (TTK 411-412, 399/4-b, 420, 439, 531, 

559)362.  

Kanunda sened5n, azlığın taleb5 üzer5ne ne kadar süre 5çer5s5nde bastırılması 

gerekt5ğ5 de bel5rt5lmed5ğ5nden, ş5rket tarafından “makul” b5r sürede senet bastırılıp 

dağıtılması gerekt5ğ5 kanaat5ndey5z. Buna karşın, ham5l5ne yazılı senetler bakımından 

 
360 Türe, s. 123. 
361 Pulaşlı, Şerh II, s. 1818 ; Taşdelen, s. 37.  
362 Dermez, s. 60.  
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öngörülen üç aylık süren5n kıyasen uygulanması gerekt5ğ5 görüşünde olan yazarlar da 

bulunmaktadır363.  

Kanun gerekçes5nde, azlığın taleb5ne atfed5len önem5n neden5 olarak ; “özell1kle 

a1le ş1rketler1 olmak üzere kapalı anon1m ş1rketlerde, pay sened1n1n bastırılmayarak 

ya da dağıtılmayarak; pay sah1pler1n1n bu sıfatlarını 1spatlayab1lme olanaklarının 

eller1nden alınması, payın dev1r kab1l1yet1n1n kısıtlanması ve tüm bunların azlığa karşı 

b1r baskı aracı olarak kullanılmasının önüne geç1lmes1n1n amaçlandığı” 5fade 

ed5lm5şt5r. Ayrıca, “NYPS’n1n basılmamasının, pay defter1 bulunmayan veya düzens1z 

olan ş1rketlerde büyük sakınca doğurduğu, 1lg1l1 hükme aykırı davranan ş1rket 

hakkında mahkemeye başvurulab1leceğ1” bel5rt5lm5şt5r.  

HYPS bastırılması prosedürünün aks5ne, TTK m. 486/3 hükmünde, YK’nın senet 

bastırılmasına 5l5şk5n kararının tesc5l ve 5lan ed5leceğ5, ayrıca varsa ş5rket 5nternet 

s5tes5nde yayınlanacağına 5l5şk5n b5r düzenleme de yer almamaktadır. Kanaat5m5zce, 

payın senede bağlanacağının üçüncü k5ş5ler bakımından da b5l5nmes5 ve senetten 

bağımsız 5şlemler yapılarak 5y5 n5yetl5 k5ş5ler5n haklarına zarar ver5lmes5n5n önüne 

geç5leb5lmes5 5ç5n HYPS hakkındak5 TTK m. 486/2 hükmünün kıyasen NYPS 

bastırılması usulü hakkında da uygulanması gerek5r364.  

NYPS sah5pler5n5n pay defter5ne kaydı zorunlu olduğundan, bedeller5 kısmen 

ödenm5ş paylarda, kalan pay bedel5 borçlusunun tesp5t5 kolaydır. Sermaye bedel5n5n 

kalan kısmının ödenmemes5 / muhatabın bulunamaması r5sk5 düşüktür.  Bu sebeple, 

HYPS’den farklı olarak NYPS, bedeller5 tamamen ödenmeden de çıkarılab5l5r (TTK 

484/2 ve 485/2)365.   

NYPS ya da 5lmühaber5n çıkartılmasından öncek5 süreçte pay, esas sözleşmede 

hang5 tür olarak bel5rlend5ğ5 fark etmeks5z5n, “çıplak pay” n5tel5ğ5nde olacağından, 

çıplak payın dev5r usuller5ne göre devred5l5r. D5ğer b5r 5fade 5le nama yazılı pay sened5 

bastırılmadan, nama yazılı pay sened5ne göre dev5r usulü uygulanamaz.  

 

 
363 Narbay, s. 212 ; ayrıca bkz. Dermez, s. 60.  
364 Aynı yönde bkz. Narbay, s. 213.  
365 Tek2nalp / Poroy / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 133 ; Taşdelen, s. 29. 
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7.1.1.7. İlmühaber Bastırılması ve Devr@  

Ham5l5ne yazılı pay sened5 bastırılması 5ç5n kanunda azam5 3 aylık süre 

öngörülmüş olup nama yazılı senetler5n bastırılması bakımından b5r süre sınırı 

düzenlenmem5şt5r. Sened5n bastırılmasına kadar geçen süre 5çer5s5nde, pay sah5b5n5n 

el5nde haklarını tems5l edecek b5r sened5n bulunması ve payın devr5n5n de 

kolaylaştırılması amacı 5le 5lmühaber çıkarılab5l5r. D5ğer b5r 5fade 5le 5lmühaberler, pay 

sened5 çıkarılmadan önce, bunların yer5ne geçmek üzere çıkarılan kıymetl5 evraktır 

(TTK 486/2). İçerd5kler5 hak ve borçlar bakımından yer5ne çıkarıldıkları pay 

senetler5nden farkları yoktur. Pay sened5 5le aynı 5şlev5 görürler366. Bastırılmaları 5ç5n 

esas sözleşmede ayrıca b5r hüküm bulunması gerekmez. Aks5 esas sözleşmede 

öngörülmed5kçe, AŞ’n5n 5lmühaber bastırma zorunluluğu da yoktur.367. İlmühaberler 

de, tıpkı pay senetler5 g5b5, tesc5lden önce çıkarılamazlar (TTK 486/14)368.  

Kanunda, 5lmühabere kıyas yolu 1le nama yazılı senede 1l1şk1n hükümler1n 

uygulanacağı bel5rt5lm5şt5r. Böylece 5lmühabere, nama yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5 

tanınmıştır. Hang5 tür pay yer5ne çıkarıldığı ya da pay bedel5n5n öden5p ödenmed5ğ5 

fark etmeks5z5n, her tür 5lmühabere, NYPS’ye 5l5şk5n hükümler uygulanacaktır369370. 

 
366 İlmühaberler=n çıkarılmasından doğan kazançların verg=lend=r=lmes=nde, pay senetler=n=n 

verg=lend=r=lmes=ne =l=şk=n hükümler=n aynen uygulanması gerekt=ğ=ne =l=şk=n b=r Danıştay kararında da 

bu hususa =şaret ed=lm=şt=r ; “..h%sse senetler%, sermaye ş%rketler%nde ortaklık payının karşılığı olarak 

çıkarılan ve onu tems%l eden kıymetl% evrak olup; geç%c% %lmühaber %se, h%sse sened% çıkarılıncaya kadar 

geçen sürede hüküm %fade eden, h%sse senetler%n%n yer%n% tutmak üzere çıkarılan ve sah%pler%ne h%sse 

sened% sah%pler%n%n haklarını sağlayan kıymetl% evrak n%tel%ğ% taşımaktadır. Bu hükümlere göre h%sse 

sened% ve geç%c% %lmühaber ayrı %k% kıymetl% evrak olarak görülse dah%, b%rb%r%n%n devamı olan, aynı 

hakları sağlayan ve aynı usullere göre çıkarılan, tamamen aynı n%tel%klere ha%z ve b%rb%r%n% tamamlayan 

belgelerd%r…” Danıştay 9. Da=re T. 09.02.2011, E. 2010/10365, K. 2011/283. 
367 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 173 ; Pulaşlı, Şerh II, s. 2189 ; Taşdelen, 46 

; Baht2yar, s. 343 ; Boğa, s. 113 Sev2, s. 340. 
368 Sev2, s. 342 
369 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 175. 
370 ”…Dava konusu %lmühaberler%n çıkarıldığı tar%h %t%barîyle yürürlükte bulunan 6102 sayılı TTK’de, 

6762 sayılı TTK'nın nama yazılı h%sse senetler% yer%n% tutmak üzere çıkarılan %lmühaberler%n nama yazılı 

olması gerekt%ğ%ne %l%şk%n 411. m. karşılığı bulunmamakla b%rl%kte, 6102 sayılı TTK'nın 486/2 

maddes%nde pay sened% bastırılıncaya kadar %lmühaber çıkarılab%leceğ%, %lmühaberlere kıyas yoluyla 
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Öyleyse, 5lmühaberler, c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 yolu 5le devred5l5rler (TTK m. 

490 vd.) 371. Bazı yazarlar, NYPS yer5ne çıkarılan 5lmühaber5n hem “c5ro ve tesl5m” 

hem de “alacağın devr5” hükümler5ne göre devred5leb5leceğ5; HYPS yer5ne çıkarılan 

5lmühaber5n 5se yalnızca “alacağın devr5” hükümler5ne göre devr5n5n mümkün olduğu 

görüşünded5r372. Kanaat5m5zce bu görüş, eTK dönem5nde kabul ed5leb5l5r n5tel5kte 

5ken, yen5 kanun düzenlemes5ne uyumlu değ5ld5r. Çünkü, 6762 sayılı eTK 411. 

maddes5n5n 2. fıkrası 5le “Ham1l1ne yazılı h1sse senetler1 yer1ne tanz1m olunan nama 

yazılı 1lmühaberler ancak alacağın devr1 hakkındak1 hükümlere göre devrolunab1l1r.” 

hükmü düzenlenm5ş 5d5. 6102 sayılı yen5 kanuna 5se bu hüküm alınmamış ve her 

halükârda 5lmühaberlere NYPS’ler hakkındak5 hükümler5n uygulanacağı 5fade 

ed5lm5şt5r (TTK 486/2). Kanunda, NYPS’n5n dev5r şekl5 bakımında açıkça “c5ro + 

tesl5m” (TTK 490/2) öngörüldüğüne göre, hang5 tür pay sened5 yer5ne çıkarıldığına 

bakılmaksızın, 5lmühaberler bu prosedüre göre devred5l5r. Devr5n ortaklığa karşı 5ler5 

sürüleb5lmes5 5ç5n, ş5rket tarafından, pay defter5ne kayded5lm5ş olması şarttır. 

Kıymetl5 evrak n5tel5ğ5 gereğ5, 5lmühaber5n şekl5 hakkında, pay sened5n5n 5çermes5 

gereken unsurları düzenleyen TTK m. 487 hükmü kıyasen uygulanmalıdır. Bu suretle, 

5lmühaber sah5b5n5n adı-soyadı, yerleş5m yer5, 5lmühaber5n türü, hang5 tür pay 

sened5n5n yer5ne çıkarıldığı, ş5rket5n unvanına 5l5şk5n kayıtlar senette bulunmalı ve 

5mzalar eks5ks5z olmalıdır. Bu unsurları 5çermeyen 5lmühaber geçers5z olmamakta 5se 

de oluşan zarardan YK sorumlu olacaktır373.  

Pay senetler5 çıkarıldığı takd5rde bunlar, 5lmühaber 5le değ5şt5r5lerek, 5lmühaber5n 

yer5n5 alırlar. HYPS yer5ne çıkarılan 5lmühaberde, yen5 basılan HYPS ancak 

5lmühaber5 “meşru ham1l” sıfatı 5le el5nde tutan şahsa ver5l5r. NYPS yer5ne çıkarılan 

5lmühaber bakımından 5se pay defter5ndek5 kayıtlar esas alınır (TTK 487/2). Yen5 

basılan NYPS ancak pay defter5nde 5lmühaber sah5b5 olarak gözüken k5ş5ye 

ver5leb5l5r374.  

 
nama yazılı pay senetler%ne %l%şk%n hükümler%n uygulanacağı…” Yargıtay 11. HD. T. 01.10.2020, E. 

2019/596, K. 2020/3733, www.lexpera.com.tr (E.T. 20.03.2024).  
371 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 174 ; Sev2, s. 341.  
372 Bkz. Pulaşlı, Şerh II, s. 20190. 
373 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 173 ; Sev2, s. 342. 
374 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 173 ; Sev2, s. 342. 

http://www.lexpera.com.tr/
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Öğret5de yaygın olarak kabul ed5len görüş, tek b5r 5lmühaberde, b5rden fazla pay 

sah5pl5ğ5n5n toplanab5leceğ5 yönünded5r375. 

Pay bedel5 kısmen ödenm5ş pay sened5 hakkında da 5lmühaber çıkarılab5l5r. Yer5n5 

tutmak 5ç5n çıkarıldığı NYPS bağlam hükümler5ne tab5 5se, 5lmühaber de aynı bağlam 

hükümler5 5le donatılmış olacaktır. Örneğ5n, bedel5 tam olarak ödenmem5ş payı 

tems5len çıkarılan 5lmühaber5n devr5nde ş5rket, pay defter5ne kayıttan önce tem5nat 

göster5lmes5n5 5steyeb5l5r (TTK 491/3). Ya da ş5rket, esas sözleşmede öngörülen 

bağlam hükümler5 gereğ5nce, 5lmühaber5n devr5ne onay vermekten kaçınab5l5r. Yer5ne 

çıkarıldığı pay sened5nden bağımsız olarak, doğrudan 5lmühaber5n kend5s5 de bağlam 

hükümler5n5 ha5z olarak çıkarılab5l5r376. 

TTK m. 486/2 hükmü gereğ5nce, ham5l5ne yazılı sened5n yer5ne çıkarılacak 

5lmühaber, ham5l5ne yazılı olamaz. Bu hususta pay bedel5n5n tamamının ödenm5ş olup 

olmadığı değ5ş5kl5k yaratmaz. Her halükârda, ham5l5ne yazılı olarak çıkarılan 

5lmühaberler geçers5zd5r377. Doğan zararlardan YK sorumlu olacaktır. 

7.1.1.8. Yıpranmış Pay Senetler@n@n ve İlmühaberler@n Değ@şt@r@lmes@  

B5r pay sened5 ya da 5lmühaber, tedavülüne 5mkân bırakmayacak şek5lde yıpranmış 

ya da 5çer5ğ5 anlaşılamaz hale gelm5ş olab5l5r. Bu durumda pay sah5b5, g5derler5n5 

karşılamak kaydıyla, ş5rketten yen5 b5r pay sened5 ya da 5lmühaber bastırılmasını 

5steme hakkını ha5zd5r (TTK 488)378.  

 

 
375 Bkz. Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 173. 
376 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 173 ; Pulaşlı, Şerh II, s. 2190 ; Sev2, s. 343. 
377 eTK zamanında bu husus tartışmalı =d=. Çünkü, TTK m. 409/3 hükmü, “bedeller% tamamen 

ödenmem%ş olan paylar %ç%n ham%l%ne yazılı h%sse senetler% ya da %lmühaberler%n çıkarılamayacağını” 

düzenlemekte =d=.  Ayrıca, 411. madden=n =lk fıkrası =le “nama yazılı h%sse senetler%n%n yer%n% tutmak 

üzere çıkarılan %lmühaberler%n nama yazılı olması gerekt%ğ%” düzenlenm=şt=. Öğret=de, bu maddeler=n 

yorumundan, bedeller= tam olarak ödenm=ş paylar =ç=n ham=l=ne yazılı =lmühaber=n de 

çıkarılab=leceğ=n=n anlaşıldığı kabul ed=yordu. Yen= TTK =le her =k= hüküm de kaldırılıp yer=ne m. 486/2 

hükmü get=r=ld=ğ=nden, “yalnızca nama yazılı %lmühaber çıkarılab%leceğ%” konusunda görüş b=rl=ğ= 

vardır.  
378 Kayıhan, Ş=rketler, s. 266. 
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7.1.1.9. Pay Sened@ Türler@n@n Değ@şt@r@lmes@  

Esas sözleşmede aks5 öngörülmem5şse, pay senetler5n5n türler5n5n değ5şt5r5lmes5, 

b5rb5r5ne dönüştürülmes5 mümkündür (TTK 485/1). Pay senetler5n5n türü, esas 

sözleşmede bulunması gereken zorunlu unsurlardan olduğundan (TTK 339/1-d), bu 

husustak5 b5r değ5ş5kl5k 5ç5n esas sözleşmen5n değ5şt5r5lmes5 gerekmekted5r. 

Dönüştürme kanunda öngörülmüş 5se, YK gerekl5 kararı alır ve esas sözleşme 

değ5ş5kl5ğ5n5 de gerçekleşt5r5r379. 

Ham5l5ne yazılı pay senetler5, pay bedel5n5n tamamı ödenmeden 

çıkarılamayacağından, aynı şek5lde, pay bedel5n5n tamamı ödenmeden, nama yazılı 

pay sened5 de ham5l5ne yazılı pay sened5ne dönüştürülemez (TTK 485/2). 

7.2. Senede Bağlanmış Payın Devr@  

7.2.1. Ham@l@ne Yazılı Pay Senetler@n@n Devr@ 

Ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n devr5n5 düzenleyen TTK’nın 489. maddes5nde, 

“z1lyetl1ğ1n380 geç1r1lmes1 suret1yle payı devralan” 5fades5ne yer ver5lerek, payın devr5 

5ç5n mutlaka z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 gerekt5ğ5n5n altı ç5z5lm5şt5r. Esasen, 31 Aralık 2020 

tar5h ve 7262 sayılı K5tle İmha S5lahlarının Yayılmasının F5nansmanının Önlenmes5ne 

İl5şk5n Kanun’un 32. maddes5 5le get5r5len değ5ş5kl5k önces5 5lg5l5 maddede “pay 

senetler1n1n devr1n1n ş1rket ve üçüncü k1ş1ler açısından hüküm 1fade edeb1lmes1 1ç1n 

mutlaka z1lyetl1ğ1n geç1r1lmes1 gerekt1ğ1” düzenlenmekte 5d5381. Kanun değ5ş5kl5ğ5 5le 

 
379 B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 375.  
380 TMK m. 973 hükmünde z=lyetl=k kavramı; “B%r şey üzer%nde f%%lî hâk%m%yet% bulunan k%mse onun 

z%lyed%d%r.” şekl=nde tanımlanmıştır. Z=lyetl=k, b=r eşya üzer=ndek= f==l= hak=m=yet=n ele geç=r=lmes= =le 

kazanılab=leceğ= g=b= eşyanın öncek= z=lyed=n=n onayı =le de kazanılab=l=r. İlk hâl aslen =kt=sabı, =k=nc= 

hâl devren =kt=sabı =fade eder. Devren =kt=sap =k= halde gerçekleşeb=l=r: f==l= tesl=m ve tesl=ms=z dev=r. 

Z=lyetl=ğ=n tesl=ms=z dev=r haller= kısa elden tesl=m, hükmen tesl=m, z=lyetl=ğ=n havales=d=r. Taraflar, 

z=lyetl=ğ=n geç=r=lmes= =ç=n bu yolardan b=r=n= terc=h edeb=l=rler. Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Sev2, s. 210.   
381  “…gerek o tar%hlerde yürürlükte olan 6762 sayılı TTK’nın 415. maddes%, gerekse 6102 sayılı TTK’nın 

489. maddes% uyarınca, ham%l%ne yazılı pay senetler%n%n devr%, ş%rket ve üçüncü k%ş%ler hakkında, ancak 

z%lyetl%ğ%n geç%r%lmes%yle (tesl%m %le) hüküm %fade eder. Bu durumda, her %k% taraf da ş%rket tarafından 

ham%l%ne yazılı h%sse sened% çıkarıldığını ve bu senetler%n kend% eller%nde olduğunu %dd%a ett%ğ%ne göre, 

h%sse senetler%n%n hang% tarafın z%lyetl%ğ%nde bulunduğu ve hang% sıfatla z%lyet olduklarının açıklığa 

kavuşturularak oluşacak sonuca göre b%r karar ver%lmes% gerek%rken, bu hususta h%çb%r araştırma ve 

%nceleme yapılmaksızın sadece sözleşme metn%nde “...h%sse senetler% devralan Cevdet Kışı’ya tesl%m 

https://www.lexpera.com.tr/mevzuat/kanunlar/kitle-imha-silahlarinin-yayilmasinin-finansmaninin-onlenmesine-iliskin-kanun-7262
https://www.lexpera.com.tr/mevzuat/kanunlar/kitle-imha-silahlarinin-yayilmasinin-finansmaninin-onlenmesine-iliskin-kanun-7262
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ana kural değ5şt5r5lmem5şt5r. Zaten, ham5l5ne yazılı pay sened5, gerçek anlamda b5r 

ham5l5ne yazılı kıymetl5 evrak olduğundan, kıymetl5 evraka 5l5şk5n genel hükümlerden 

olan TTK m. 647/1 burada da geçerl5d5r. Bahse konu madde uyarınca da kıymetl1 

evrakın devr1 1ç1n mutlaka senet üzer1ndek1 z1lyetl1ğ1n devr1 gerek5r.  

Devr5n, mülk5yet5n geç5r5lmes5 amacı 5le yapılması şarttır. Bunun 5ç5n mutlaka 

tarafların bu hususta anlaşmış olmaları gerek5r382. Kural, her dev5rde, tarafların bu 

hususta anlaşmış olduğunun kabulüdür. D5ğer b5r 5fade 5le eğer taraflar arasında 

z5lyetl5ğ5n devr5 gerçekleşm5ş 5se bunun mülk5yet5n devr5 amacı 5le yapıldığı kabul 

ed5l5r. Z5lyetl5ğ5n5n devr5n5n mülk5yet5n geç5r5lmes5 dışındak5 b5r amaç 5le yapıldığını 

5dd5a eden şahıs, 5dd5asını 5spatlamakla yükümlüdür383.  

Öğret5de yaygın olarak kabul ed5len görüş, mülk5yet5n geç5r5lmes5 amacı 5le 

gerçekleşt5r5len z5lyetl5ğ5n devr5n5n, yalnızca “f55len tesl5m” 5le değ5l, kısa elden tesl5m, 

z5lyetl5ğ5n havales5, hükmen tesl5m g5b5 d5ğer z5lyetl5ğ5n nakl5 haller5 5le de mümkün 

olduğu yönünded5r384. Kanaat5m5zce, 6762 sayılı TTK’nın aks5ne, 6102 sayılı TTK’nın 

m. 489 hükmünde kast5 olarak tesl5m yer5ne “z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5” 5fades5 

kullanılmış, tesl5ml5 ve tesl5ms5z tüm nak5l haller5n5 kapsayan b5r 5fade terc5h 

ed5lm5şt5r. Buna karşın, Yargıtay kararları çoğunlukla, f55len tesl5m5n zorunlu olduğunu 

5şaret etmekted5r385. Konunun daha 5y5 kavranmasını sağlamak amacı 5le aşağıda 

kısaca z5lyetl5ğ5n devr5 türler5 5ncelenm5şt5r. 

 
ed%lm%şt%r.” %bares%n%n yazılı olduğu gerekçes%yle davanın redd%ne karar ver%lmes% doğru olmamış, 

bozmayı gerekt%rm%şt%r.” Yargıtay 11. HD. T. 21.09.2022, E. 2022/629, K. 2022/6158, 

www.yarg=tay=ct=hatmerkez=.gov.tr, (E.T. 26.03.2024).   

382 N=tek=m TTK m. 647/1 hükmünde de “Mülk%yet veya sınırlı b%r ayn% hak kurulması amacıyla kıymetl% 

evrakın devr% %ç%n her hâlde senet üzer%ndek% z%lyetl%ğ%n devr% şarttır.” =fades=ne yer ver=lm=şt=r. Pulaşlı, 

Hasan : Ş=rketler Hukuku Şerh=, C=lt: III, 5. Baskı, Ankara 2024, s. 2050. 
383 Sev2, s. 217.  
384 Aynı yönde bkz. Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 123-124 ; Yasaman, s. 48 ; 

Pulaşlı, Şerh III, s. 2050 ; Taşdelen, s. 171 ; Baht2yar, s. 330 ; Sev2, s. 210-217 ; Türe, s. 127. 
385 Ham%l%ne yazılı senetler f%%len tesl%m suret%yle başkasına devred%leb%leceğ%nden davalı V… bu h%sse 

senetler%n%n mal%k% olarak gözükmekted%r. Mahkemece davacı %st%cvap ed%lerek (108) adet ham%l%ne 

yazılı sened%n ne suretle davalı Vahan el%ne geçt%ğ% sorulmalı ve davacının göstereceğ% del%ller 

%ncelenerek bu senetler yönünden gerçek mal%k%n k%m olduğu saptanmalıdır…” Yargıtay 11. Hukuk 

Da=res=’n=n T. 06.11.1989, E. 1988/8279, K. 1989/6039, aynı yönde bkz. Yargıtay 11. HD. T. 

http://www.yargitayictihatmerkezi.gov.tr/
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“F11len tesl1m”, doğrudan sened5n ya da senet üzer5nde f55l5 hak5m5yet5 sağlayıcı 

araçların, devralana tesl5m5 yolu 5le gerçekleş5r (TMK 977). F55l5 hak5m5yet5 sağlayıcı 

araçların tesl5m5ne örnek olarak, sened5n 5çer5s5nde bulunduğu kasanın anahtarının 

tesl5m5 göster5leb5l5r.  

Z5lyetl5ğ5n tesl5ms5z devr5 hal5 5se f55l5 tesl5m yapılmaksızın, esk5 z5lyed5n z5lyetl5ğ5 

devretmek ve yen5 z5lyed5n z5lyetl5ğ5 5kt5sap etmek yönündek5 5radeler5n5n açıkça veya 

zımn5 şek5lde beyan ed5lmes5 yolu 5le gerçekleş5r386.  

Tesl5ms5z dev5r haller5nden “kısa elden tesl1m” hal5nde, eşyanın mülk5yet5n5 

sonradan kazanan şahıs, zaten hal5 hazırda vasıtasız z5lyett5r. B5r hukuk5 5şlem 5le 

vasıtasız z5lyet olan ama mal5k olmayan şahsın z5lyetl5k sebeb5 değ5şt5r5l5r ve malın 

mal5k5 hal5ne gel5r. Böylece, mülk5yet5n devr5n5n yapılması amacıyla vasıtasız 

z5lyetten sened5n alınıp tekrar kend5s5ne ger5 ver5lmes5 g5b5 b5r prosedürün 

gerçekleşt5r5lmes5nden kaçınılmış olur387.  

“Hükmen tesl1m” 5le z5lyetl5ğ5n devr5nde, her ne kadar sened5n esk5 sah5b5, payı ve 

paya bağlı haklarını devralana devretm5ş 5se de sened5n z5lyetl5ğ5n5 başka b5r hukuk5 

sebebe bağlı olarak el5nde bulundurur. Bu şek5lde payın devred5lmes5 5ç5n 5k5 ayrı 

hukuk5 5şlem gerçekleşt5r5lmes5 gerek5r. İlk5, payın devr5 borcu yükleyen satım, trampa 

vb. b5r sözleşme; 5k5nc5s5 5se devredene kullanım hakkı tanıyan k5ra, kullanım ödüncü 

sözleşmes5 ya da 5nt5fa, sükna vb. sınırlı b5r ayn5 hak tanıyan sözleşmed5r388.  

Dev5r esnasında, devre konu sened5n z5lyetl5ğ5, k5ra sözleşmes5, 5nt5fa hakkı vb. 

sebeplerle, devreden ve devralan dışında b5r üçüncü k5ş5de bulunuyor olab5l5r. Bu 

halde, sened5n devred5leb5lmes5 5ç5n mutlaka z5lyetl5ğ5n üçüncü k5ş5den alınması 

gerekmez. Devreden ve devralan arasında yapılan anlaşma sonucu, sened5n z5lyetl5ğ5 

 
21.09.2022, E. 2022/629, K. 2022/6158. Aks= yönde, Yargıtay 11. Hukuk Da=res=’n=n T. 30.05.1986, E. 

1986/3266, K. 1986/3338 sayılı kararında, sened=n tesl=m=n=n hukuken ve f==len yapılması ayrımına yer 

ver=lm=ş, böylece sened=n d=ğer z=lyetl=ğ=n geç=r=lmes= haller= =le de devred=leb=leceğ= kabul ed=lm=şt=r: 

“Ham%l%ne yazılı h%sse senetler%n%n tesl%m %le devred%lmes% mümkün olup f%%l% tesl%m%n %se yapılmadığı 

açıkça bell%d%r.  Hukuk% dev%r ve tesl%m%n yapıldığı hususunda %se yeterl% del%l ve belge 

bulunmamaktadır.” Taşdelen, s. 171.   
386 Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Sev2, s. 210-211. 
387 Sev2, s. 211-212.  
388 Sev2, s. 212-214.  
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üçüncü k5ş5den alınmadan, mülk5yet5n devralana geç5r5lmes5 sağlanab5l5r. Anılan 

prosedür, “z1lyetl1ğ1n havales1” olarak adlandırılmaktadır. Örneğ5n, TMK m. 956 

hükmü, ham5l5ne yazılı senetler5n, ancak alacaklısına tesl5m yolu 5le 

rehned5leb5leceğ5n5 düzenlemekted5r. Bu doğrultuda, rehned5len HYPS, alacaklısının 

el5nde olacaktır. Bu tür b5r sened5n devr5 5ç5n sened5n alacaklıdan alınmasına gerek 

olmaksızın, z5lyetl5ğ5n havales5 prosedürü uygulanmalıdır389. 

Z5lyetl5ğ5 geç5ren5n, mülk5yet5 devretmeye yetk5s5n5n de bulunması 

gerekmekted5r390. Ham5l5ne yazılı pay sened5n5, mülk5yet5 devretmeye yetk5s5 olmayan 

şahıstan 5y5 n5yetle devralan k5ş5n5n 5y5 n5yet5 korunur. Devralanın 5y5 n5yetl5 kabul 

ed5leb5lmes5 5ç5n, devreden5n yetk5s5zl5ğ5n5n b5l5nmemes5 ve b5l5nmes5n5n 

gerekmemes5 şarttır. Bu durumda sened5n z5lyetl5ğ5n5 5rades5 dışında kaybeden k5ş5, 5y5 

n5yetl5 devralana karşı dava açamaz (TMK 990)391. Ayrıca, 5y5 n5yet5n devreye 

g5reb5lmes5 5ç5n HYPS’n5n usulüne uygun olarak çıkarılmış olması gerek5r.  

HYPS’n5n devr5, tasarruf5 b5r 5şlemd5r. Bu 5şlem5n gerçekleşt5r5lmes5, geçerl5 b5r 

borçlandırıcı 5şlem5n varlığı şartına bağlı değ5ld5r392. D5ğer b5r 5fade 5le payın devr5, 

h5çb5r şarta bağlı olmayan b5r tasarruf 5şlem5d5r. Tarafların mutlaka pay devr5n5 b5r 

sebebe dayandırmaları gerekmez. Buna karşın, taraflar 5sterlerse, tasarruf5 5şlemden 

önce satım, trampa, bağışlama g5b5 HYPS’y5 devretme borcu doğuran b5r sözleşme de 

akdedeb5l5rler. Sözleşmeden doğan borç 5fa ed5lmed5ğ5 takd5rde alacaklı, payın devr5 

5ç5n b5r eda davası açab5l5r. Dava sonucu, mülk5yet5n alacaklıya geç5r5lmes5ne yönel5k 

b5r mahkeme kararının varlığı hal5nde dah5 ancak, 5cra muameles5 5le payın 

z5lyetl5ğ5n5n 5kt5sap ed5lmes5 yoluyla mülk5yet kazanılır393. 

Ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n temel özell5ğ5 “serbestçe devred1leb1l1rl1ğ1” 

olduğundan, bu senetler5n devr5, AŞ tarafından kısıtlanamaz. Esas sözleşme 5le devr5n 

ortaklık onayına tab5 olduğuna yönel5k b5r hüküm de öngörülemez. D5ğer b5r 5fade 5le 

 
389 Sev2, s. 214-215. 
390 “Anon%m ş%rket%n pay sah%b%n%n yetk%s% olmadığı halde, vek%ller tarafından pay devr% yapılması 

mümkün değ%ld%r.” Y. 11. HD. T. 17.11.2009, E. 2009/8798, K. 2009/11973, Özdamar, s. 67. 
391 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 125 ; Taşdelen, s. 172 ; Baht2yar, s. 330 ; 

Sev2, s. 217. 
392 Bu konuda bkz. s. 39 vd. 
393 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 125. 
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ham5l5ne yazılı pay senetler5 bakımından bağlam hükümler5 geçerl5 değ5ld5r. Çünkü, 

bağlam hükümler5, HYPS’n5n n5tel5ğ5 5le bağdaşmaz394.  

Ayrıca, ham5l5ne yazılı pay sened5 sah5pler5n5n k5ml5kler5n5n ş5rkete b5ld5r5lmes5 ve 

pay defter5ne kayded5lmes5 gerekt5ğ5ne yönel5k b5r kural da yoktur395. 7262 sayılı 

kanunun 32. maddes5 5le get5r5len değ5ş5kl5k önces5nde, HYPS’n5n pay defter5ne 

kaydının zorunlu olmayışı, payın serbestçe devred5leb5lmes5n5 sağlayan b5r düzenleme 

olarak kabul ed5l5yordu. Çünkü, pay defter5ne kaydı zorunlu olan paylar bakımından, 

pay devr5n5n ş5rkete karşı hüküm 5fade edeb5lmes5 5ç5n de mutlaka devralanın pay 

defter5ne kaydı gerekmekted5r (TTK 499/1,4). Pay defter5nde kaydı bulunmayan b5r 

şahsın, ş5rkete karşı, pay sah5pl5ğ5 sıfatını ha5z olması mümkün değ5ld5r. Buna karşın, 

pay defter5ne kayıt mülk5yet5n kazanılmasında ya da kaybed5lmes5nde kurucu etk5ye 

sah5p değ5ld5r. Pay defter5ne kayıt gerçekleşmese de devralan, payın mülk5yet5n5 

kazanır. Pay defter5ne kayıt, yalnızca, ortaklık haklarının kullanılab5lmes5, AŞ’ye karşı 

5ler5 sürüleb5lmes5 açısından önem arz eder396. Ham5l5ne yazılı pay senetler5 

bakımından 5se pay sah5b5n5n ortaklık haklarını kullanab5lmes5 5ç5n pay defter5ne 

kayded5lmes5 g5b5 b5r zorunluluk bulunmaması, devralanın külfets5z şek5lde pay 

sah5pl5ğ5 haklarını kazanmasını sağlıyor ve potans5yel alıcılar 5ç5n sened5 daha terc5h 

ed5leb5l5r kılıyordu. Değ5ş5kl5k sonrasında 5se HYPS’n5n devr5n5n ş5rkete ve üçüncü 

k5ş5lere karşı geçerl5 olab5lmes5 5ç5n z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 yanında devralan 

tarafından397 MKK’ya b5ld5r5mde bulunulması şartı da get5r5lm5şt5r (TTK 489). 

Böylece devr5n, -tıpkı NYPS’lerde pay defter5ne kayıt g5b5- MKK nezd5ndek5 kayıtlara 

5şlenme zorunluluğu aranmış, paya 5l5şk5n dev5r özgürlüğü kısıtlanmıştır. Artık, 

 
394 Arslanlı, s. 282 ; Pulaşlı, Şerh III, s. 2051 ; Sev2, s. 221 ; Taşdelen, s. 172 ; Tütüncü, s. 755.  
395 “Ham%l%ne yazılı pay senetler%n%n devr% b%r b%ç%me bağlı olmadığı g%b%, ham%l%n ortaklığa karşı 

haklarını kullanmada pay defter%nde b%r kaydın bulunması da aranmaz. Bu durumda ham%l%ne yazılı 

senetler%n satılmasında ser% numaraları %le %hraç senetler%n%n göster%lmes% ve bel%rlenmes% yasal b%r 

zorunluluk değ%ld%r.”  Y. 11. HD. T. 15.12.1977, E. 531, K. 5598, Taşdelen, s. 169.  
396 Poroy/Tek2nalp/Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 134; Server Süleymanlı: “Anon=m Ortaklıklar 

Hukukunda Bağlamın Neden Olduğu Sorunlara Çözüm Öner=ler=”, Selçuk Ün%vers%tes% Hukuk Fakültes% 

Derg%s%, Sayı 2 (2018), s. 243 
397 Her ne kadar TTK’de b=ld=r=m=n devralan tarafından yapılması gerekt=ğ= düzenlenm=ş =se de Ham=l=ne 

Yazılı Pay Senetler=n=n Merkez= Kayıt Kuruluşuna B=ld=r=lmes= ve Kayıt Altına Alınması Hakkında 

Tebl=ğ m. 5/1 hükmü uyarınca, devralan tarafından ş=rkete başvurulması durumunda b=ld=r=m, ş=rket 

tarafından da yapılab=l=r.  
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z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5n5n ardından MKK’ya b5ld5r5m anına kadark5 süreçte, mülk5yet5n 

devr5, yalnızca taraflar arasında hüküm 5fade eder. Paydan doğan haklar, MKK’ya 

b5ld5r5m yapılıncaya kadar kullanılamaz (TTK 486/2)398 D5ğer b5r 5fade 5le paya bağlı 

haklar, başvuruda bulununcaya kadar donar. Paya bağlı hakların ş5rkete ve üçüncü 

k5ş5lere karşı 5ler5 sürülmes5nde MKK’ya yapılan b5ld5r5m tar5h5 esas alınır399.  

7262 sayılı Kanun’un 33. maddes5 uyarınca, TTK m. 562 hükmüne eklenen 13. 

fıkra’nın b bend5 5le TTK m. 489 hükmüne aykırı davrananların, beş b5n Türk l5rası 

5dar5 para cezası 5le cezalandırılacağı öngörülmüştü400. Anılan hüküm, Anayasa 

Mahkemes5’n5n 8 Ocak 2024 tar5hl5, 2021/28 Esas ve 2024/11 Karar sayılı kararı 5le 

5ptal ed5lm5şt5r401. İptal kararının gerekçes5 olarak b1ld1r1m yükümlülüğünün hang1 süre 

1çer1s1nde yer1ne get1r1lmes1 gerekt1ğ1n1n kanunda bel1rt1lmed1ğ1, bu kapsamda 1dar1 

cezaya konu f11l1n hang1 kanun hükmü 1le çel1şmekte olduğunun bel1rs1z olduğu, bu 

durumun hukuk1 öngörüleb1l1rl1ğ1 mümkün kılmadığı hususları göster5lm5şt5r. Suçun 

unsurlarının kanunla düzenlenmed5ğ5, kuralın kanun5l5k şartını taşımadığı ve bu 

sebeple Anayasa’nın 38. maddes5ne aykırı olduğu 5fade ed5lm5şt5r. Anılan madde 

hükmünün 5ptal ed5lmes5 5le b5rl5kte, devralanın MKK’ye b5ld5r5mde bulunmaması 

durumu ceza5 yaptırımdan yoksun kalmıştır. Bu durumda, MKK’ye b5ld5r5mde 

bulunmayan devralan, paydan doğan haklarını kullanamayacak ancak herhang5 b5r 

ceza5 yaptırımla karşı karşıya kalmayacaktır.  

YK, pay sah5pler5ne 5l5şk5n l5stey5, MKK’dan tem5n ed5nen “pay sah5pler5 

ç5zelges5ne” göre düzenler (TTK 417/1)402. Pay sah5pler5 ç5zelges5n5n MKK’dan tem5n 

 
398 Bu hususta, Adalet Kom=syonu’nda, “b%ld%r%m yapılmaması hal%nde genel kurula katılım ve sermaye 

artırımından yararlanma g%b% b%rtakım haklardan yararlanılamayacağı, buna karşın, kurucu unsurun 

yok ed%lmem%ş olduğu, z%lyetl%kle dev%r konusunda b%r engel bulunmadığı” =fade ed=lm=şt=r. TBMM 

Adalet Kom=syonu Raporu, T. 21.12.2020 S. 247, E. 2/3621, K. 12, s. 17, Baytemur, s. 718. Bu halde, 

z=lyetl=ğ= devralanın pay sah=pl=ğ= sıfatını devralacağını ancak bunu ş=rkete ve üçüncü k=ş=lere karşı 

kullanab=lmes= =ç=n mutlaka MKK’ya b=ld=r=mde bulunması şartının arandığını söyleyeb=l=r=z.  
399 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 529 ; Baytemur, s. 717.  
400 Pulaşlı, Genel Esaslar, s. 529. 
401 Kararın tam metn= =ç=n bkz. 

https://normkararlarb=lg=bankas=.anayasa.gov.tr/Dosyalar/Kararlar/KararPDF/2024-11-nrm.pdf 
402 7262 sayılı kanun değ=ş=kl=ğ= =le TTK m. 417/1 hükmüne kayden =zlenen paylar yanında ham=l=ne 

yazılı paylar da eklenm=şt=r.   
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ed5lmes5ne ve genel kurul toplantısının yapılacağı gün 5le sınırlı olmak üzere payların 

devr5n5n yasaklanmasına 5l5şk5n hususlar T5caret Bakanlığı tarafından çıkarılan 

tebl5ğ403 5le bel5rlen5r (TTK 417/5). 

Sened5n devr5 5ç5n z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 ve MKK’ya b5ld5r5m yeterl5 olup ayrıca 

c5ro ya da teml5k beyanı gerekmez. Buna karşın, taraflar 5sterlerse, HYPS’n5n devr5 

5ç5n z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5ne ek olarak c5ro ya da teml5k beyanı yapılması şartını 

get5reb5l5rler. D5ğer b5r 5fade 5le asgar5 şartlar yer5ne get5r5ld5kten sonra taraflar, kend5 

aralarında geçerl5 olacak başka şartlar bel5rleyeb5l5r. Buna karşın, ş5rket ana 

sözleşmes5ne, kanunda öngörülen şartları bertaraf edecek şek5lde, yalnızca c5ro ve 

z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 ya da teml5k beyanı 5le dev5r yapılacağına 5l5şk5n b5r hüküm 

eklenemez. Çünkü, devr5n esas sözleşme hükümler5 5le sınırlandırılması, HYPS’n5n 

n5tel5ğ5ne aykırıdır404.  

Çalınma, yırtılma, yanma vb. sebeplerle zay5 olan HYPS’n5n, TTK m. 661 vd. 

hükümler5 uyarınca 5ptal5 sonucu, 5ptal ett5ren, ya yen5 b5r senet bastırılarak kend5s5ne 

ver5lmes5n5 ya da şahsına, paya bağlı hakkını senetten bağımsız olarak kullanab5lme 

yetk5s5n5n tanınmasını talep edeb5l5r. Mahkemece, paya 5l5şk5n hakların senetten 

bağımsız olarak kullanılmasına karar ver5lmes5 hal5nde artık, payın devr5 de HYPS 5ç5n 

öngörülen prosedüre göre değ5l, çıplak paya 5l5şk5n dev5r hükümler5ne göre 

yapılacaktır405. 

HYPS’n5n devr5n5n hüküm ve sonucu, devreden5n paya bağlı tüm hak ve 

alacaklarından vazgeçerken, devralanın bu hak ve alacakların yen5 sah5b5 olmasıdır. 

Buna karşın, pay bedel5 tamamen ödenmeden HYPS çıkarılamayacağı 5ç5n, hem 

devreden5n hem de devralanın ortaklığa karşı h5çb5r borcu olmaz. 

7.2.2. Nama Yazılı Pay Senetler@n@n Devr@ 

7.2.2.1. C@ro ve Z@lyetl@ğ@n Geç@r@lmes@   

Kanunda veya esas sözleşmede sınırlamalar öngörülmed5ğ5 müddetçe, nama yazılı 

pay senetler5 serbestçe devred5l5r. NYPS’ye tanınan dev5r serbest5s5, HYPS’ler5n 

 
403 R. G. T. 6/4/2021 ve S. 31446, Ham=l=ne Yazılı Pay Senetler=n=n Merkez= Kayıt Kuruluşuna 

B=ld=r=lmes= ve Kayıt Altına Alınması Hakkında Tebl=ğ. 
404 Sev2, s. 220 ; Türe, s. 128. 
405 Sev2, s. 220. 
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aks5ne mutlak değ5ld5r. Ş5rket5n zararına olab5lecek b5rtakım hallerde dev5r 

sınırlandırılab5leceğ5 g5b5 (TTK 492/1) bedel5 tam olarak ödenmem5ş nama yazılı 

payların devr5 de ş5rket onayına bağlıdır (TTK 491/1). 

Nama yazılı pay sened5n5n devr5, sened5n c5ro ed5l5p z5lyetl5ğ5n5n devralana 

geç5r5lmes5 5le gerçekleşt5r5l5r406 (TTK 490407). 6762 sayılı eTK’nın NYPS’ler5n 

devr5n5 düzenleyen 416. maddes5nde, “sened1n tesl1m1” 5fades5ne yer ver5lmekte 5d5. 

6102 sayılı yen5 TTK 5le 5lg5l5 5bare “z1lyetl1ğ1n geç1r1lmes1” şekl5nde değ5şt5r5lm5şt5r. 

Bu sebeple, z5lyetl5ğ5n nakl5nde, yalnızca “f55l5 tesl5m” değ5l, tesl5ms5z nak5l 

haller5nden z5lyetl5ğ5n havales5 (TMK 979/2), hükmen tesl5m (TMK 979/3), kısa elden 

tesl5m (TMK 977) g5b5 haller5n408 de geçerl5 olduğu kabul ed5lmekted5r409410. 

TTK’nın 490. maddes5nde öngörülen dev5r prosedürü, yalnızca “hukuk5 5şlemle 

dev5r” hal5 5ç5n zorunlu olup kanun5 5nt5kallerde c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5ne gerek 

yoktur411.  

NYPS’n5n ham5l5, sened5 5sted5ğ5 k5ş5ye devretme yetk5s5ne sah5pt5r. Devredeceğ5 

k5ş5, ş5rket ortaklarından b5r5 olab5leceğ5 g5b5, ş5rketten bağımsız b5r üçüncü k5ş5 de 

olab5l5r.  

 
406 “…ş%rket paylarının senede bağlanıp bağlanmadığının, payların senede bağlandığının anlaşılması 

hal%nde c%ro ve tesl%m şartının, bağlanmadığının anlaşılması hal%nde alacağın teml%k% koşulları 

doğrultusunda devr%n gerçekleş%p gerçekleşmed%ğ%n%n araştırılması…” Y. 11. HD. T. 12.05.2014, E. 

2014/1468, K. 2014/9014, Türe, s. 131.  
407 Madden=n başlığı, “Nama yazılı payların ve pay senetler=n=n devr=nde =lke” olarak kaleme alınmıştır. 

Buna karşın, maddede nama yazılı payların değ=l, yalnızca nama yazılı pay senetler=n=n devr=nden 

bahsed=lmekted=r. Narbay, s. 215. 
408 Z=lyetl=ğ=n geç=r=lmes= türler= hakkında daha detaylı b=lg= =ç=n bkz. s. 88 vd. 
409 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 131 ; Özdamar, s. 67.  
410 Yargıtay, yen= kanun =le get=r=len değ=ş=kl=k önces=nde dah=, 1981 tar=hl= b=r kararında, z=lyetl=ğ=n 

tesl=ms=z nakl=n= kabul etm=şt=r: “…uyuşmazlık konusu h%sse senetler%n%n devr% sırasında Bankada 

reh%nl% olduğu anlaşılmaktadır. O halde, TTK’nun 559 ve 416 ncı maddeler%ndek% sened%n z%lyetl%ğ%n%n 

devr% nasıl olacaktır? Kanun koyucu bu hususu da düzenlem%şt%r. Gerçekten, MK.’nun 892/1 

maddes%nde “b%r üçüncü şahıs veya teml%k eden husus% b%r sebebe b%naen z%lyet olmakta devam ederse, 

z%lyetl%k tesl%m olunmaksızın %kt%sap olunab%l%r”. Senetlerde de bu hükmün uygulanmasına engel 

yoktur.” Y. 11. HD. T. 4.12.1981, E. 4965, K. 5248, www.lexpera.com.tr, (E.T. 29.03.2024).  
411 Narbay, s. 215.  

http://www.lexpera.com.tr/
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C5ro, emre yazılı senetlerde, sened5n 5çerd5ğ5 hakkı devretmeye yönel5k yazılı b5r 

5rade beyanıdır. Senet veya senede bağlı olan ve “alonj” den5len b5r kâğıt üzer5ne 

yazılarak c5ranta tarafından 5mzalanır412. Mutlaka pay sah5b5 ya da onun yetk5l5 

tems5lc5s5 tarafından yapılması gerekmekted5r. 

Pol5çen5n c5rosunu düzenleyen TTK m. 682/1 hükmü gereğ5nce, c5ronun kayıtsız 

ve şartsız olması gerekmekted5r. C5roya bağlanan şartlar, yazılmamış sayılır. Pay 

sened5nden doğan hakların yalnızca b5r kısmının devr5n5 5çer5r şek5lde, kısm5 c5ro 

yapılamaz. Böylece, payın 5çerd5ğ5 hakların b5r kısmının b5r k5ş5ye, d5ğer kısmının 

başka b5r k5ş5ye devr5 engellenm5şt5r. Aynı doğrultuda, AŞ payları hakkındak5 TTK m. 

477 hükmü 5le payın ş5rkete karşı bölünemeyeceğ5 düzenlenm5şt5r413.  

C5ro, pay sah5b5 veya onun yetk5l5 tems5lc5s5 tarafından yapılır ve mutlaka teml5k 

c5rosu olmalıdır414. Çünkü, teml5k c5rosu, senetten doğan tüm hakların c5ro ed5lene 

devr5n5 sağlar. Yalnızca sened5n bedel5n5 tahs5l etme yetk5s5 veren tahs5l c5rosu, sened5n 

5çerd5ğ5 hakların n5tel5ğ5 5le bağdaşmayacağından, NYPS açısından uygulanma alanı 

bulmaz. N5tek5m sened5n 5çerd5ğ5 haklar bölünemez. Buna karşın, NYPS, borca 

karşılık tem5nat olarak göster5leb5leceğ5nden, reh5n c5rosu (TTK 689) yapılması da 

mümkündür. Reh5n c5rosu yapılması hal5nde, c5ro ed5len senetten doğan tüm hakları 

kullanab5l5r fakat -teml5k c5rosundan farklı olarak- sened5n mülk5yet5ne sah5p olmaz. 

Yalnızca reh5n hakkına sah5p olur. Sened5 reh5n c5rosu 5le devralan k5ş5, teml5k c5rosu 

5le b5r başkasına devredemez415.  

Kıymetl5 evrak hukukuna göre teml5k c5rosu, tam ya da beyaz c5ro şekl5nde 

yapılab5l5r. Bu doğrultuda, b5r kısım yazarlar, NYPS üzer5ndek5 c5ronun da hem tam 

 
412 Ülgen / Helvacı / Kaya / Nomer Ertan, s. 171 ; Taşdelen, s. 126. 
413 Sev2, s. 241 ; Taşdelen, s. 127 ; Türe, s. 132. 
414 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 134 ; Taşdelen, s. 127 ; Sev2, s. 243 ; Türe, 

s. 133. 
415 Sev2, s. 242. 
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hem de beyaz c5ro416 şekl5nde yapılab5leceğ5 görüşünded5r417. Bu görüşü savunan 

yazarlar, her ne kadar beyaz c5ro 5le dev5r hal5nde devralanın 5sm5 senet üzer5nde 

yazmasa da paya bağlı haklar ancak pay defter5ne kayıt 5le kullanılab5leceğ5nden, 

devralanın tak5b5n5n yapılab5leceğ5n5 savunmaktadır. Kanaat5m5zce bu görüş yer5nde 

değ5ld5r. Z5ra, kanun koyucunun NYPS hakkında “nama” kel5mes5n5 b5l5nçl5 olarak 

kullandığı, dev5r hükümler5ne 5l5şk5n hükmün 5st5sna5 olduğunu ve esas amacının nama 

yazılı kıymetl5 evrak oluşturmak olduğuna yönel5k görüşümüzü daha önce bel5rtm5ş 

5d5k. Bu kapsamda hem devreden5n hem devralanın açıkça bel5rl5 olduğu b5r şek5lde 

devr5 gerçekleşt5rmen5n kanunun amacına daha uygun olacağı kanaat5ndey5z. Z5ra, tam 

c5ro 5le dev5rde, tıpkı alacağın teml5k5 hükümler5nde olduğu g5b5 taraflar açıkça bel5rl5 

olacak ancak kanunun amacına uygun olarak dev5r sürec5 daha hızlı şek5lde 

gerçekleşt5r5lecekt5r. N5tek5m daha önce bel5rtt5ğ5m5z üzere, Yargıtay’ın görüşü 

çoğunlukla c5ronun “tam c5ro” olması gerekt5ğ5 yönünded5r418.  

Sened5n beyaz c5ro 5le devred5leb5lmes5 5ht5mal5nde 5se devralan ham5l, sened5 

başkası adına doldurmak suret5yle devredeb5l5r (TTK 684/2-a). Senet, tekrar tam ya da 

beyaz c5ro yapılarak da devred5leb5l5r (TTK 684/2-b). Ham5l 5sterse, beyaz bonoyu 

doldurmadan ya da tekrar tam ya da beyaz c5ro yapmadan başka b5r k5ş5ye tesl5m de 

edeb5l5r. D5ğer b5r 5fade 5le sened5 olduğu g5b5 başkasına da vereb5l5r (TTK 684/2-c). 

Bu 5ht5malde senet, ham5l5ne yazılı senet 5m5ş g5b5 doğrudan tesl5m 5le tedavül 

edecekt5r. Anılan şek5lde b5r uygulamanın sened5, nama yazılı kıymetl5 evrak 

n5tel5ğ5nden uzaklaştıracağı kanaat5ndey5z. 

Emre yazılı kıymetl5 evrak üzer5nde yapılan c5ronun fonks5yonları genel olarak 

teml5k, teşh5s ve tem5nat olarak bel5rlenm5şt5r (TTK 684-686). NYPS bakımından 

c5ronun 5se yalnızca teml5k ve teşh5s fonks5yonlarını ha5z olduğu kabul ed5lmekted5r419. 

Çünkü, tem5nat fonks5yonu, c5rantanın kend5s5nden sonra gelenlere ve ham5le karşı 

 
416 Tam c=roda leh=ne c=ro yapılan k=ş=n=n adı açıkça bel=rt=lm=ş =ken, beyaz c=roda leh=ne c=ro yapılan 

k=ş=n=n k=ml=ğ= bel=rl= değ=ld=r. Tam c=roda sened=n c=ranta tarafından da =mzalanması gerekt=ğ=nden, 

devreden ve devralan bell= olur. Beyaz c=roda =se yalnızca c=ranta bel=rl=d=r. Her =k= c=ro =le de senede 

bağlı tüm haklar devred=l=r. Ülgen / Helvacı / Kaya / Nomer Ertan, s. 181-182. 
417 Aynı yönde, Poroy/ Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 134 ; Pulaşlı, Ş=rketler, s. 526 ; 

Baht2yar, s. 276 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 379 ; Sev2, 244 ; Narbay, s. 203. 
418 Bu hususta detaylı b=lg= =ç=n bkz. s. 83 vd. 
419 Özdamar, s. 72. 
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sened5n bedel5n5n ödenmemes5nden sorumlu olduğu anlamına gelmekte olup bu husus 

AŞ hukuku düzenlemeler5 5le uyumlu değ5ld5r. Çünkü, pay sened5, b5r para alacağını 

5fade etmemekte, ortaklık statüsünü belgelemekted5r. NYPS üzer5ndek5 c5ronun esas 

5şlev5, senettek5 hakları devretmek olduğundan, temel fonks5yonu da teml5kt5r. Bunun 

yanında, düzgün c5ro z5nc5r5nden, meşru ham5l anlaşılab5lmekte olduğundan pay 

sah5b5n5 “teşh5s” fonks5yonu da bulunmaktadır. Bazı hallerde, c5ro z5nc5r5nden yetk5l5 

ham5l5n tesp5t5 mümkün olmayab5l5r. Örneğ5n, pay sened5n5n m5ras hükümler5 sonucu 

5kt5sabında, pay ve pay sah5pl5ğ5 hakkı doğrudan m5ras bırakan yer5ne m5rasçıya 

geçecek, c5ro z5nc5r5nde m5rasçının 5sm5 bulunmayacaktır. Sened5n hacz5 ve ham5l5n5n 

5flası hal5nde de durum böyled5r. Bu g5b5 hallerde, nama yazılı senetler5 emre yazılı 

kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde kabul eden görüşe göre, senet üzer5ndek5 düzgün c5ro 

z5nc5r5ne güvenerek, sened5 yetk5s5z b5r k5mseden 5kt5sap eden 5y5 n5yetl5 devralanın 5y5 

n5yet5 korunur. D5ğer b5r 5fade 5le sened5 geçerl5 ve düzgün b5r teml5k c5rosu 5le 

devralan ham5l, sened5n mülk5yet5n5 kazanır420. Kanaat5m5zce nama yazılı pay sened5 

nama yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde olduğundan bu görüşe katılmak mümkün 

değ5ld5r.  

C5ro, soyut b5r 5şlemd5r421. Bu sebeple, payın devr5ne yönel5k tasarruf5 5şlem5n 

yapılması, geçerl5 b5r borçlandırıcı 5şlem5n varlığı şartına bağlı değ5ld5r. T5car5 hayatın 

gerekl5l5ğ5, payın tedavül yeteneğ5n5n güçlend5r5lmes5, alacaklının korunması, tedavül 

güvenl5ğ5n5n artırılması g5b5 sebepler, tasarruf5 5şlem5n, borçlandırıcı 5şlemden soyut 

olmasını gerekt5rm5şt5r. Bununla b5rl5kte, tasarruf5 5şlem5n geçerl5l5ğ5n5n borçlandırıcı 

5şleme bağlı olmaması, taraflar arasında borçlandırıcı 5şlem yapılamayacağı anlamına 

gelmez. Taraflar d5lerlerse, öncel5kle satım, trampa vb. b5r borçlandırıcı 5şlem 

akdedeb5l5rler. Borçlandırıcı 5şlem5n geçers5zl5ğ5, tasarruf5 5şlem5n geçerl5l5ğ5n5 

etk5lemez. Tam ters5 olarak, tasarruf5 5şlem5n geçers5zl5ğ5n5n, borçlandırıcı 5şlem5n 

geçerl5l5ğ5n5 etk5ley5p etk5lemeyeceğ5 5se kanun ve öğret5de açık değ5ld5r. Yargıtay, pay 

devr5 5ç5n gerekl5 şartların yer5ne get5r5lmed5ğ5 takd5rde, pay satışı sözleşmes5n5n de 

geçers5z olacağı görüşünded5r422.  

 
420 Sev2, s. 249-250 
421 Ülgen / Helvacı / Kaya / Nomer Ertan, s. 174 ; Taşdelen, s. 139 ; Sev2, s. 241.  
422 “… nama yazılı h%sse sened%n%n devr% %ç%n teml%k beyanı veya senet arkasında tam b%r c%ronun 

yapılması ve ayrıca senet üzer%ndek% z%lyetl%ğ%n dev%r alana tesl%m% gerek%r. Bu %k% unsurdan b%r%n%n 
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C5ro ed5len sened5n, z5lyetl5ğ5n5n geç5r5lmes5 gerek5r. Z5lyetl5ğ5n devr5 mutlaka 

“mülk5yet5 geç5rmek” amacıyla yapılmalıdır. Tarafların bu hususta anlaşmış olmaları 

gerekmekted5r. Esasen teml5k c5rosu, senede bağlı tüm hakların devred5lmes5 sonucunu 

doğurduğundan, bu 5şlev5 yer5ne get5rmekted5r. Buna karşın, teml5k c5rosuna rağmen, 

devr5n mülk5yet5 geç5rmek amacı 5le yapılmadığı 5spatlanab5l5r. Mahkemeden, sened5n 

5ade ed5lmes5ne karar ver5lmes5 talep ed5leb5l5r423. 

Geçerl5 b5r dev5r 5ç5n sened5n z5lyetl5ğ5n5 devreden k5ş5n5n devre yetk5l5 olması 

gerek5r. Nama yazılı pay sened5n5 emre yazılı kıymetl5 evrak olarak kabul eden görüşe 

göre; herhang5 b5r sebeple ham5l5n5n el5nden çıkan NYPS’y5, yetk5s5z b5r k5mseden 5y5 

n5yetle devralan şahsın, 5y5 n5yet5 korunur (TTK 831/2, 686/2). İy5 n5yet5n 

korunab5lmes5, 5k5 şarta bağlıdır. İlk5, senet üzer5ndek5 düzgün c5ro z5nc5r5nden, 

devralanın haklı olduğunun anlaşılması gerekl5l5ğ5d5r. D5ğer b5r 5fade 5le devralanın 

sened5 şeklen yetk5l5 ham5l olarak görülen k5ş5den devralması gerek5r. İk5nc5 olarak 

devralanın, devraldığı k5ş5n5n yetk5s5z olduğunu b5lmemes5 veya b5lmes5n5n 

gerekmemes5 şarttır. Devralan, düzgün c5ro z5nc5r5ne göre haklı olarak kabul ed5lse 

dah5, 5kt5sabında kötü n5yetl5 5se ya da ağır kusuru varsa, sened5 5ade etmekle 

yükümlüdür (TTK 686/2).  İy5 n5yetl5 5kt5sap bakımından, ham5l5ne yazılı pay senetler5 

 
yokluğu hal%nde, yapılan dev%r %şlem% geçers%z olur…  senetler üzer%nde davacının mevcut z%lyetl%ğ% (f%%l% 

hak%m%yet%) henüz sona ermem%ş ve alıcıya dev%r ed%lmem%ş olduğuna göre yasanın emred%c% hükmü 

karşısında h%sse satışı geçers%zd%r…” Y. 11. HD. T. 25.11.1976, E. 4735, K. 5102, Taşdelen, s. 139. 

“Nama yazılı h%sse senetler%n%n devr% %ç%n b%r teml%k beyanı veya sened%n arkasına tam b%r c%ronun 

yapılması, ayrıca senet üzer%ndek% z%lyetl%ğ%n dev%r alana tesl%m% gerek%r. Bu koşulların gerçekleşmemes% 

hal%nde yapılan dev%r %şlem% geçers%z olur. Olayda kooperat%f yönet%m kurulu dava konusu nama yazılı 

h%sse senetler%n%n satışına karar verm%şse de dev%r ve tesl%m kab%l%yet% gerçekleşmem%şt%r. O halde, söz 

konusu h%sse senetler%n%n satışı geçerl% sayılmaz…” Y. HGK. T. 22.11.1978, E. 1977/11-922, K. 

1978/978, Taşdelen, s. 140. 

Tek=nalp, HGK kararı =le hataya düşüldüğü, tasarruf= =şlem=n geçers=zl=ğ= hal=nde her ne kadar 

NYPS’n=n mülk=yet= karşı tarafa geçmese de satış sözleşmes=n=n geçerl=l=ğ=n= sürdüreceğ= görüşünded=r. 

Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 134. Taşdelen aynı yönde, tasarruf= =şlem 

geçers=z =se sonradan geçerl= hale get=r=leb=leceğ=, örneğ=n sonradan sened=n tesl=m=n=n 

gerçekleşt=r=leb=leceğ=, bunun =ç=n önceden yapılan borçlandırıcı =şlem=n geçers=z sayılıp tekrar yen= b=r 

borçlandırıcı =şlem yapılmasına gerek olmadığı görüşünded=r. Taşdelen, s. 140. 
423 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 134 ; Yasaman, s. 39 ; Pulaşlı, Ş=rketler, s. 

526 ; Taşdelen, s. 137 ; Sev2, s. 251. 
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hakkındak5 TMK m. 990 hükmü 5le emre yazılı kıymetl5 evrakı düzenleyen TTK 686/2 

hükmü, aynı yönded5r. Bu görüşe göre, her 5k5 pay sened5 türünde de devralanın 5y5 

n5yet5 korunmaktadır424. B5z5m de katıldığımız, nama yazılı pay sened5n5, nama yazılı 

kıymetl5 evrak olarak kabul eden görüşe göre 5se nama yazılı pay senetler5n5n 

5kt5sabında 5y5 n5yetten bahsed5lemez. Bu sebeple de pay sened5n5 yetk5s5z ham5lden 

devralan şahsın 5y5 n5yet5 korunmaz.  

7.2.2.2. Devralana Karşı İler@ Sürüleb@lecek Def@ler  

Dev5r şekl5 bakımından nama yazılı senetler, emre yazılı ve ham5l5ne yazılı 

senetlerden farklı olarak 5ll5 (sebebe bağlı) n5tel5k taşır. Nama yazılı senetlerde borçlu, 

bu senetler5n devr5, alacağın devr5 hakkında düzenlenen TBK m. 183 vd. hükümler5ne 

göre gerçekleşt5ğ5nden, TBK’nın 188. maddes5 gereğ5, devr5 öğrend5ğ5 esnada 

devredene karşı sah5p olduğu def5’5ler5 devralana karşı da 5ler5 süreb5l5r. N5tek5m 

TBK’nın 188. maddes5, borçlunun, devr1 öğrend1ğ1 esnada devredene karşı sah1p 

olduğu savunmaları, devralana karşı da 1ler1 sürüleb1leceğ1 hükmünü ha5zd5r. Bu 

nedenlerle, nama yazılı pay senetler5nde def’5ler, emre ve ham5l5ne yazılı senetlerden 

farklı olarak herkese karşı 5ler5 sürüleb5l5r n5tel5kted5r.  

Nama yazılı pay sened5n5, emre yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde kabul eden 

yazarlar, devralana karşı 5ler5 sürüleb5lecek def’5ler konusunda da emre yazılı kıymetl5 

evrak hakkındak5 düzenlemeler5n uygulanacağı kanaat5nded5r (TTK 598, TTK 825). 

Bu halde, şahs5 def’5ler5n, def’5n5n konusu hukuk5 5l5şk5n5n tarafı olmayan devralana 

karşı 5ler5 sürüleb5lmes5 5ç5n devralanın, sened5 5kt5sap ederken b5lerek ortaklığın 

zararına hareket etm5ş olması gerek5r. (TTK 825/2). D5ğer b5r 5fade 5le k5ş5sel 

def’5ler5n, sened5 devralan üçüncü k5ş5lere karşı 5ler5 sürülemeyeceğ5n5 

savunmaktadırlar. Bel5rtmek gerek5r k5, bu tür def’5ler, sened5n ver5lmes5ne sebep olan 

temel 5l5şk5den kaynaklanab5l5r. Örnek olarak, taraflar arasındak5 asıl borç 5l5şk5s5n5n 

5fa ed5lmem5ş olması hal5 göster5leb5l5r. Bununla b5rl5kte, geçers5zl5k def’5ler5 ve senet 

metn5nden anlaşılab5len def’5ler, “mutlak def’5ler” olup herkese karşı 5ler5 sürüleb5l5r 

n5tel5kted5r. 

Senet metn5nden anlaşılab5len def’5ler, kural olarak, senet ya da alonj üzer5nde 

bulunan kayıtlardan doğar. Bulunması gerekl5 b5r kaydın bulunmaması, bulunmaması 

 
424 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 135 ; Taşdelen, s. 137 ; Sev2, s. 247.  
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gerekl5 b5r kaydın bulunması veya kaydın 5çer5ğ5ne 5l5şk5n hususlar 5ler5 sürüleb5l5r425. 

Örneğ5n, NYPS’n5n kısm5 c5ro 5le devred5lm5ş olması hal5, c5ro senet metn5ne 

yazıldığından, senet metn5nden anlaşılab5len b5r def’5d5r. C5ro z5nc5r5n5n bozukluğu da, 

senet metn5nden anlaşılan b5r def’5d5r426. TTK m. 478 hükmünde NYPS üzer5nde 

bulunması gereken kayıtlar açıkça sayılmış olup bu unsurların senet üzer5nde 

bulunmadığına yönel5k olarak, tekn5k anlamda 5t5raz n5tel5ğ5nde, def’5 5ler5 sürüleb5l5r.  

Sened5n geçers5zl5ğ5ne 5l5şk5n def’5ler 5se senet ya da alonj üzer5ndek5 kayıtlardan 

anlaşılacak n5tel5kte değ5ld5r. Örneğ5n, NYPS’n5n ortaklık tesc5l5nden önce çıkarılmış 

olması, sermaye koyma borcunda temerrüt sonucunda pay sened5n5n 5ptal ed5lm5ş 

olması, senet üzer5nde bulunan 5mzaların takl5t ed5lm5ş olması, sened5n yetk5s5z 

tems5lc5 ya da yetk5s5n5 aşmış b5r k5ş5 tarafından 5mzalanmış olması g5b5 haller sened5n 

geçers5zl5ğ5ne 5l5şk5n def’5 5ler5 sürme hakkı tanır427. Bu tür def’5ler, tekn5k anlamda 

5t5raz n5tel5ğ5nded5r428.  

7.2.2.3. Alacağın Teml@k@ Hükümler@ne Göre Dev@r  

Nama yazılı pay senetler5n5n, nama yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde olduğu 

görüşünde olduğumuzu yukarıda bel5rtm5ş 5d5k. NYPS’n5n n5tel5ğ5ne 5l5şk5n 

tartışmalara bağlı olarak, devr5n, alacağın teml5k5 hükümler5ne göre yapılab5l5p 

yapılamayacağı hususu da tartışmalıdır. Öğret5 ve Yargıtay tarafından yaygın olarak 

ben5msenen görüş, NYPS’n5n, alacağın teml5k5 hükümler5ne göre devred5leb5leceğ5 

yönünded5r.  

NYPS’n5n nama yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde olduğunu savunan yazarlar, bu 

görüşün doğal b5r sonucu olarak, devr5n alacağın teml5k5 hükümler5ne göre yapılması 

gerekt5ğ5n5 savunmaktadır. K5m5 yazarlar, c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 prosedürünün 

alacağın teml5k5 hükümler5ne ek b5r seçenek olarak get5r5ld5ğ5n5, payını devretmek 

5steyen şahsın 5k5 usulden b5r5n5 seçeb5leceğ5n5 savunmaktadır. Bunun yanında, k5m5 

yazarlar 5se kanun maddes5nde yer alan c5ro ter5m5n5n, teml5k beyanının yalnızca senet 

üzer5ne yazılab5leceğ5n5 vurguladığını, bu sebeple c5ro 5le dev5r yapılamayıp, devr5n 

 
425 Ülgen / Helvacı / Kaya / Nomer Ertan, s. 72. 
426 Sev2, s. 254. 
427 Sev2, s. 252.  
428 Ülgen / Helvacı / Kaya / Nomer Ertan, s. 74. 
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yalnızca senet üzer5ne yazılan alacağın teml5k5 beyanı 5le gerçekleşt5r5leb5leceğ5n5 

savunmaktadır429. B5z5m de 5ç5nde bulunduğumuz d5ğer b5r kısım yazarlar 5se esas 

sözleşmede payların dev5r şekl5ne 5l5şk5n özel b5r hüküm öngörülmed5ğ5 takd5rde, 

payın hem c5ro hem de teml5k beyanı 5le devred5leb5leceğ5n5 kabul etmekted5rler. Bu 

halde, esas sözleşme 5le get5r5len c5ro ya da teml5k yasağı, devr5n sınırlandırılması 

n5tel5ğ5nde değ5l, şekl5 b5r bağlam hükmü n5tel5ğ5nde kabul ed5lmel5 ve hukuk5 anlamda 

özel b5r anlam atfed5lmemel5d5r430. 

NYPS’y5 emre yazılı kıymetl5 evrak n5tel5ğ5nde kabul eden b5r kısım yazar, sened5n 

n5tel5ğ5 gereğ5 yalnızca c5ro ve z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 yolu 5le devred5leb5leceğ5n5 

savunurken431; d5ğer b5r kısım yazar 5se c5ro ve z5lyetl5ğ5n yanında alacağın teml5k5 

hükümler5ne göre de devr5n gerçekleşt5r5leb5leceğ5 görüşünded5r. Çünkü, emre yazılı 

kıymetl5 evrak n5tel5ğ5 taşıyan senetler5n, genel hüküm n5tel5ğ5ndek5 TBK 183 vd. 

hükümler5ne göre devr5n5 engelleyen b5r düzenleme yoktur. Ayrıca, kanuna kaynaklık 

eden İsv5çre hukuku ve kanun koyucu tarafından örnek alınan Alman Hukukunda da 

NYPS’ler5n, esas sözleşmede aks5ne hüküm bulunmadığı takd5rde, c5ronun yanında 

alacağın teml5k5 hükümler5ne göre de devred5leb5ld5ğ5 kabul ed5lmekted5r432.  

Yargıtay, özell5kle güncel tar5hl5 kararları 5le devr5n, c5ro ve z5lyetl5ğ5n yanında 

alacağın teml5k5 hükümler5ne göre de gerçekleşt5r5leb5leceğ5 görüşünü 

ben5msem5şt5r433. 1978 ve 2014 tar5hl5 hukuk genel kurulu kararlarında, NYPS’ler5n 

devr5 5ç5n c5ro ya da b5r teml5k beyanının yapılması gerekt5ğ5ne, ayrıca sened5n 

z5lyetl5ğ5n5n devr5n5n şart olduğuna 5şaret ed5lm5şt5r434. Bu doğrultuda, öğret5de de 

egemen olan görüşe göre, alacağın teml5k5 hükümler5ne göre devr5n geçerl5 olab5lmes5 

 
429 Konu hk. bkz. s. 78. 
430 Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2040 ; Sev2, s. 258 ; Türe, s. 135.  
431 Konu hk. bkz. s. 83 vd. 
432 Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2039-2042 ; Sev2, s. 255-257.  
433 Y. 11. HD. T. 08.11.2004, E. 2004/1848, K.  2004/10978 ; Y. 11. HD. T. 08.11.2004, E. 2004/1848, 

K. 2004/10978, Y. 11. HD. T. 15.06.2009, E. 2008/3401, K. 2009/7321 ; Y. 11. HD. T. 22.02.2010, E. 

2008/11015, K. 2010/2010 ; Y. 11. HD. T. 27.10.2015, E. 2014/15601, K. 2015/11180 ; Y. 11. HD. T. 

05.02.2019, E. 2017/1639, K. 2019/848 ; Y. 11. HD. T. 25.03.2019, E. 2018/152, K. 2019/2196, 

www.lexpera.com.tr, (E.T. 03.04.2024).  
434 YHGK. T. 22.11.1978, E. 1977/11-922, K. 1978/978 ; YHGK T. 12.11.2014, E. 2014/11-801, K. 

2014/891, www.lexpera.com.tr, (E.T. 03.04.2024). 

http://www.lexpera.com.tr/
http://www.lexpera.com.tr/
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5ç5n, mutlaka sened5n z5lyetl5ğ5n5n geç5r5lmes5 (tesl5ms5z nak5l haller5 de dah5l olmak 

üzere) şarttır. Çünkü TTK m. 645/1 uyarınca, sened5n 5çerd5ğ5 hak, senetten bağımsız 

olarak 5ler5 sürülemez435. 

Görüldüğü üzere, Türk Hukukunda hem doktr5n hem de Yargıtay açısından egemen 

olan görüş, NYPS’n5n alacağın teml5k5 hükümler5ne göre devred5leb5leceğ5 

yönünded5r. Bu defa, görüş ayrılıkları, teml5k beyanının senet üzer5ne m5, yoksa 

senetten ayrı b5r kâğıda mı yapılması gerekt5ğ5 konusunda toplanmıştır.  

Ülgen, kanun maddes5ndek5 “c5ro” ter5m5n5n gerek emre yazılı kıymetl5 evraka 

özgü gerçek anlamda b5r c5ro olduğunun, gerekse teml5kname 5le dev5r anlamına 

geld5ğ5n5n kabulü hal5nde, senetten ayrı b5r kâğıda yazılamayacağı sonucuna varılması 

gerekt5ğ5n5 savunmaktadır. Çünkü c5ro, n5tel5ğ5 gereğ5, mutlaka senet üzer5ne 

yazılmalıdır. C5ronun alacağın teml5k5 beyanını 5fade ett5ğ5 kabul ed5lse dah5, “c5ro” 

ter5m5n5n kullanılmasının amacı ancak teml5k beyanının senet üzer5ne yazılmasının 

sağlanması olab5l5r. Bu sebeple, NYPS’n5n devr5, alacağın teml5k5 hükümler5ne göre 

de gerçekleşt5r5leb5l5rse de, teml5k beyanı mutlaka senet üzer5ne yazılmalıdır436.  

Öğret5de, b5z5m de katıldığımız çoğunluk görüşü, teml5k beyanının ayrı b5r kâğıda 

da yazılab5leceğ5 yönünded5r437. Yazarlar görüşler5n5, yasanın ayrı b5r kâğıda yazılmak 

suret5 5le devr5 açıkça yasaklamadığı, ayrı b5r teml5kname 5le devr5n ş5rket açısından 

herhang5 b5r sakınca yaratmadığı, ayrıca, devreden5n vasıtasız z5lyet olmadığı hallerde 

beyanın senet üzer5ne yazılması mümkün olmadığından, bu g5b5 durumlarda alacağın 

teml5k5 hükümler5ne göre dev5r yapılmasının zorunlu olmasına dayandırmaktadır.  

Sonuç olarak uygulamada, alacağın teml5k5 hükümler5ne göre devre de sıklıkla 

rastlanmakta, Yargıtay bu türden dev5rler5, 5ster senet üzer5ne, 5ster “teml5k sözleşmes5” 

olarak ayrı b5r kâğıda yazılmış olsun, z5lyetl5ğ5n geç5r5lm5ş olması şartı 5le geçerl5 

kabul etmekted5r.  

 
435 Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2040. 
436 Ülgen, Hüsey2n: “Anon=m Ortaklıklarda Nama Yazılı Pay Senetler=n=n (“C=ro” Yer=ne) Ayrı B=r 

Teml=kname İle Devr= Ca=z m=d=r?”, İkt=sat ve Mal=ye, 1980-1981, C. XXVII, S. I, s. 25 ; Aynı görüşte, 

Poroy, Reha/ Tek2nalp, Ünal: Kıymetl= Evrak Hukuku Esasları, 24. Bası, İstanbul 2021, s. 68. 
437 İmregün, s. 365 ; Arslanlı, s. 282 ; Doman2ç, s. 1317 ; Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2041 ; Sev2, 257-

258. 
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B5l5nd5ğ5 üzere, alacağın devr5 tasarruf 5şlem5 n5tel5ğ5nde b5r sözleşmed5r. 

Sözleşmen5n konusu, alacağın devreden5n malvarlığından çıkıp devralanın 

malvarlığına geçmes5d5r. Nama yazılı pay senetler5 bakımından “alacak” hususu 

“ortaklık hakları” olarak gündeme gel5r.  

Alacağın devr5n5n soyut mu yoksa sebebe bağlı mı olduğu hususu 5se tartışmalı b5r 

konudur. Dev5r 5şlem5n5n devreden açısından tasarruf5 b5r 5şlem olduğunu 5fade 

etm5şt5k. Devralan açısından 5se kazandırıcı 5şlem söz konusu olur. Kazandırmaya 

sebep olan 5şlemdek5 sakatlığın kazandırmanın geçerl5l5ğ5n5 etk5ley5p etk5lemeyeceğ5 

5se tartışmalıdır. Soyutluk 5lkes5n5 kabul eden görüşe göre, devralanın ed5m5, 

“sebeptek5 sakatlıktan” bağımsız olarak geçerl5 olmaya devam edecekt5r. Buna karşın 

sebeptek5 sakatlık dolayısıyla “sebeps5z zeng5nleşme” gündeme gelecekt5r. Ed5m5 

sebebe bağlı olarak gören görüşe göre 5se devralanın ed5m5 de sebeptek5 sakatlıktan 

etk5lenecek ve alacak devralanın malvarlığına g5rmeyecekt5r438. Alacağın devr5n5n 

taraflarca da sebebe bağlanması mümkündür. Bunun 5ç5n, devr5n sebeb5n5 oluşturan 

hukuk5 5l5şk5n5n dev5r sözleşmes5nde bel5rt5lmes5 gerek5r.  

Alacağın devr5nde sebep b5ld5rme zorunluluğu yoktur. Bu sebeple, şayet teml5k 

beyanında sebep b5ld5r5lmem5şse, 5şlem güvenl5ğ5 açısından alacağın devr5n5 soyut 

kabul etmek daha yer5nde olacaktır439.  

7.2.2.4. Pay Defter@ne Kayıt Zorunluluğu  

Pay devr5n5n ş5rkete karşı hüküm 5fade edeb5lmes5 5ç5n mutlaka pay defter5ne kaydı 

gerek5r (TTK 499/1,4). Pay defter5nde kaydı bulunmayan b5r şahsın, ş5rkete karşı, pay 

sah5pl5ğ5 sıfatını ha5z olması mümkün değ5ld5r. Buna karşın, pay defter5ne kayıt 

mülk5yet5n kazanılmasında ya da kaybed5lmes5nde kurucu etk5ye sah5p değ5ld5r. Pay 

defter5ne kayıt gerçekleşmese de devralan, payın mülk5yet5n5 kazanır. Pay defter5ne 

 
438 Günergök / Kayıhan, s. 740. 
439 A.g.e.  
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kayıt, yalnızca, ortaklık haklarının kullanılab5lmes5, AŞ’ye karşı 5ler5 sürüleb5lmes5 

açısından önem arz eder440441.  

Bu halde, ortaklığa karşı pay sah5pl5ğ5n5n kazanılması 5k5 aşamada 

gerçekleşmekted5r. İlk5, mülk5yet5n kazanılması 5ç5n kurucu unsur olan c5ro ve 

z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5d5r. Bundan sonra, pay sah5pl5ğ5 haklarının kullanılab5lmes5 5ç5n 

pay defter5ne kayıt gerek5r. Pay defter5nde bulunan kayıtlar, açıklayıcı n5tel5kte olup 

yalnızca pay sah5pl5ğ5 haklarının ş5rkete karşı kullanılab5lmes5n5 sağlar442. D5ğer b5r 

5fade 5le ş5rket, c5ro ed5lm5ş sened5 el5nde bulunduran şahsı pay sah5b5 olarak deftere 

kaydetmekten kaçınsa b5le, mülk5yet kazanılmış olur. Yalnızca pay sah5pl5ğ5 hakları 

kullanılamaz. Tüm bunların yanında, NYPS’n5n reh5n c5rosu 5le devred5lmes5 hal5nde, 

c5ro ed5len mülk5yet hakkını kazanamayacağından, pay defter5ne kaydı da yapılmaz443. 

7.2.2.5. Pay Defter@n@n İçer@ğ@ ve Hukuk@ N@tel@ğ@ 

Çıplak pay, oydan yoksun pay, 5lmühaber (TTK 417/2) ve nama yazılı pay 

senetler5n5n sah5pler5 5le 5nt5fa hakkı sah5pler5n5n ad, soyad, unvan ve adresler5 5le 

b5rl5kte, ş5rket tarafından pay defter5ne kayded5lmes5 zorunludur444 (TTK 499/1). 

Ayrıca, şartlar oluşmuşsa, borsaya kote paylarda “oysuz pay sah5pler5” de deftere 

yazılır445. Pay defter5, pay sah5b5 ve 5nt5fa hakkı sah5b5n5n ş5rket tarafından tanınmasını 

 
440  Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 134 ; Pulaşlı, Ş=rketer, s. 526 ; Taşdelen, s. 

41 ; Baht2yar, s. 277 ; Süleymanlı, Server: Anon=m Ortaklıklar Hukukunda Bağlamın Neden Olduğu 

Sorunlara Çözüm Öner=ler=, Selçuk Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Derg=s= 2008, C. 16, S. 2, s. 242 ; 

Türe, s. 135 ; Özdamar, s. 72. 
441 “…Nama yazılı pay sened%n%n devr% ş%rkete karşı ancak pay defter%ne kayıtla hüküm %fade eder ( 6762 

Sayılı TTK m.416; 6102 Sayılı TTK m. 490 ). Pay defter=ne kayıt =şlem= kurucu değ=l, açıklayıcı 

n=tel=kted=r. Devr%n geçerl%l%ğ%n% etk%lemed%ğ% g%b% dev%r %ç%n kurucu b%r etk%ye de sah%p değ%ld%r…” 

İstanbul BAM, 43. HD, T. 7.4.2022, E. 2022/623, K. 2022/441, www.lexpera.com.tr (E.T. 29.03.2024).  
442 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 134 ; Süleymanlı, s. 243. 
443 Sev2, s. 243. 
444 “TTK.nun 416. maddes% hükmü uyarınca nama yazılı paylarla %lg%l% %lmühaber veya pay sened%n%n 

çıkarılmamış olması hal%nde ş%rket anasözleşmes%nde aks%ne b%r hüküm yoksa b%r ortağın nama yazılı 

payını başkasına satması geçerl% olup aynı yasanın 417. maddes%ne göre pay defter%ne kayded%lmes% %le 

ş%rkete karşı da hüküm %fade etme gücü kazanır.” Y. 11. HD. T. 7.11.2020, E. 2000/6279, K. 2000/8691, 

Taşdelen, s. 45.  
445 Tek2nalp, Ünal: Anon=m Ortaklıklarda Yen= Bağlam S=stem=n=n Esasları, İstanbul, 2012, s. 92. 

http://www.lexpera.com.tr/
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ve ş5rket5n pay durumu hakkında ş5rket5n ve üçüncü k5ş5ler5n b5lg5 sah5b5 olmasını 

sağlar. Bu anlamda, anılan pay türler5n5n sah5pler5n5n ve sah5p oldukları payların b5r 

l5stes5n5 vererek şeffaflık sağlar446.  

Pay defter5, f5z5k5 olarak ya da elektron5k ortamda tutulab5l5r (TTK 65/4). 

TTK m. 64/4 uyarınca pay defter5, t5car5 defter n5tel5ğ5nde olup tutulması 

zorunludur. Pay defter5 tutma yükümlülüğü, ş5rket5n tüzel k5ş5l5k kazanmasıyla başlar. 

Kanun koyucu, kar5ne oluşturan ve 5spata yardımcı olan n5tel5ğ5nden dolayı pay 

defter5ne t5car5 defterlere uygulanan güven ve d5s5pl5n kurallarının uygulanmasını 

5stem5ş, bu sebeple t5car5 defterler arasında saymıştır447.  

Pay defter5n5 tutmak 5le yükümlü olan organ ş5rket yönet5m kuruludur (TTK 375/1-

f). Pay defter5n5n tutulması YK’nın asl5 görevler5nden olduğundan, başkasına 

devred5lemez. Defter usulüne uygun tutulmadığında, YK’nın sorumluluğu doğar (TTK 

553)448.  

TTK’de ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n pay defter5ne yazılmasına yönel5k b5r 

hüküm yoktur. Bu sebeple, 7262 sayılı kanun 5le get5r5len değ5ş5kl5k önces5nde, kapalı 

AŞ’ler bakımından ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n kayıt altına alınmasına yönel5k b5r 

zorunluluk bulunmuyordu. 7262 sayılı kanun 5le get5r5len değ5ş5kl5k sonucunda artık, 

ham5l5ne yazılı pay senetler5 de kayıt altına alınmakta fakat bu kayıtlar pay defter5nde 

değ5l MKK nezd5ndek5 kayıtlarda tutulmaktadır.  

7.2.2.6. Pay Defter@ne Kayıt Taleb@  

Ş5rket tarafından pay defter5ne kayıt, re’sen değ5l, talep üzer5ne gerçekleşt5r5l5r. 

Bunun 5ç5n ş5rkete başvurularak payın usulüne uygun olarak devred5ld5ğ5n5n ya da 

üzer5nde 5nt5fa hakkı kurulduğunun 5spatlanması gerekmekted5r (TTK 499/2). Her ne 

kadar kanun, başvuruyu b5r şekle bağlamamış 5se de uygulamada, 5spat kolaylığı 

açısından, yazılı başvuru yapılması terc5h ed5lmekted5r. Başvuru, devreden ya da 

devralan tarafından yapılab5l5r. Esasen, devr5n usulüne uygun olarak gerçekleşt5ğ5n5 

 
446 Tek2nalp, Bağlam, s. 94. 
447 Kend2gelen, Gerekçe, s. 196.  
448 Tek2nalp, Bağlam, s. 95 ; Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 137 ; Pulaşlı, 

Ş=rketler III, s. 2017 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 387. 
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kanıtlayan araçlar devralanın el5nde olduğundan talepte de onun bulunması gerek5r 

fakat bu yönde b5r zorunluluk yoktur.  

Borsaya kote ed5lm5ş NYPS’ler5n borsada satılması hal5nde, devralanın ş5rkete 

başvurması gerekmez. Çünkü, MKK, kend5 nezd5nde tuttuğu kayıtları doğrudan 

ş5rkete b5ld5r5r ve ş5rket5n bu kayıtlara tekn5k er5ş5m5n5 sağlar. D5ğer b5r 5fade 5le bu 

defa b5ld5r5m yükümlülüğü MKK’ya a5tt5r. MKK b5ld5r5m yapmasa dah5, ş5rket5n 

kayıtlara eş zamanlı er5ş5m hakkı vardır. Böylece, dev5r 5le ş5rkete b5ld5rme arasındak5 

süre ortadan kalkmış olduğundan, borsaya kote ed5lm5ş NYPS’n5n borsada satılması 

hal5nde devralan, hem mülk5yet hem de pay sah5pl5ğ5 hakkını derhal kazanır.  

Borsaya kote ed5lm5ş NYPS’ler5n, borsa dışında satılmaları hal5nde, pay sah5pl5ğ5 

haklarının kazanılab5lmes5 5ç5n ş5rket5n devre onay vermes5 gerekt5ğ5n5 daha önce 

5ncelem5ş 5d5k. Ş5rket5n devr5 henüz tanımadığı süreçte, pay sah5b5 pay defter5ne, “oy 

hakkından yoksun pay sah5b5” olarak geç5r5l5r449. 

Borsaya kote ed5lmem5ş nama yazılı pay senetler5n5n, bağlam hükümler5 5le 

sınırlandırılmış olması hal5nde ş5rket, talep üzer5ne 3 aylık sürede red kararı vermezse, 

talep onaylanmış sayılır. Bağlam hükümler5ne tab5 olmayan NYPS’ler bakımından 5se 

böyle b5r süre öngörülmem5şt5r. Ş5rket5n makul süre 5çer5s5nde taleb5n gereğ5n5 yer5ne 

get5rmes5 gerek5r. Aks5 halde, ş5rkete karşı kayıt davası, YK’ya karşı da sorumluluk 

davası açılab5l5r.  

Ş5rket5n pay defter5ne re’sen kayıt yapamayacağı kuralının 5st5snası, aslen 5kt5sap 

hal5d5r. Kuruluş ve sermaye artırımında, pay sah5pler5 doğrudan kayded5l5r. Bunun 5ç5n 

herhang5 b5r talebe 5ht5yaç yoktur450. 

M5ras hükümler5 uyarınca 5kt5sap hal5nde, pay defter5ne kayıt 5ç5n m5rasçılığın 

5spatı gerek5r. İspatın yapılab5lmes5 5ç5n 5se ya bütün m5rasçıların onayı ya da vas5yet5 

tenf5z memurunun onayı gerek5r. Bu halde, AŞ pay bedel5n5n ödenmem5ş kısmını 

 
449 Tek2nalp, Bağlam, s. 98 ; Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2020. 
450 Tek2nalp, Bağlam, s. 98 ; Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 138 ; Pulaşlı, C=lt 

III,s. 2022. 
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m5rasçılardan 5steyecekt5r. Cebr5 5cra yolu 5le 5kt5sap hal5nde pay defter5ne kayıt 5ç5n 

5se sened5n 5cra memuru tarafından 5mzalanması gerek5r451. 

Pay defter5ne kayıt taleb5 üzer5ne ş5rket, öncel5kle devr5n ve 5nt5fa hakkının 

geçerl5l5ğ5n5 5nceleyecekt5r (TTK 499/2). Bu kapsamda, c5ro z5nc5r5n5n kopuk olup 

olmadığı 5ncelenerek devr5n şeklen geçerl5 olup olmadığı tesp5t ed5l5r. Alacağın teml5k5 

hükümler5ne göre dev5r hal5nde, teml5k 5şlemler5n5n hukuka uygunluğu 5ncelen5r. 

Ayrıca, devreden5n dev5r yetk5s5n5n olup olmadığı da araştırılır452. Tüm bunların 

yanında ş5rket5n, devre neden olan temel hukuk5 5l5şk5y5 araştırma yükümlülüğü 

yoktur. İnceleme sonucu ş5rket ya yen5 pay sah5b5n5 deftere kaydeder ya da kayıttan 

kaçınır. Kaydın pay defter5ne 5şlenmes5n5n akab5nde, kaydın yapıldığı pay sened5ne 

5şaret ed5l5r (TTK 499/3).  

7.2.2.7. Pay Defter@nde Bulunan Kayıtların Hükmü 

Pay defter5nde bulunan kayıtlar, kurucu değ5l açıklayıcı n5tel5k taşır. Çünkü, 

mülk5yet, kanunda bel5rt5len dev5r 5şlem5n5n yapılmasıyla (c5ro/teml5k beyanı ve 

tesl5m) kazanılır. “Payın/pay sened5n5n mülk5yet5n5n kazanılması” 5le “pay defter5ne 

kayıt” b5rb5r5nden farklı durumlardır. Geçerl5 dev5r 5şlem5 5le payı/pay sened5n5 5kt5sap 

eden şahıs, hem taraflara, hem ş5rkete karşı, hem de üçüncü k5ş5lere karşı mülk5yet5 

kazanmış olur453. Pay defter5ne kayıt 5se payı 5kt5sabın ortaklıkla 5l5şk5s5 bakımından 

önem arz eder. Kaydın yapılması 5le ortaklığa karşı “pay sah5pl5ğ5” sıfatı kazanılır. 

Kayıt, pay sah5b5n5n, ş5rkete karşı pay sah5b5 haklarını ha5z olduğunu 5spatlar. Buna 

karşın, pay sah5pl5ğ5n5n 5spatlanab5lmes5 bakımından tek yöntem pay defter5 

kayıtlarının göster5lmes5 değ5ld5r. Çünkü, k5m5 zaman pay defter5ndek5 kayıtlar da 

gerçeğe aykırı ya da eks5k olab5l5r. Bu hallerde, kayıtlara mutlak yetk5 tanınmamakta, 

yanlışlığı 5spat ed5leb5lmekted5r. Bu doğrultuda, pay defter5 kayıtları, aks5 5spat ed5lene 

 
451 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 138. 
452 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 138 ; Aks= yönde, Pulaşlı, ş=rket=n, devreden=n 

tasarruf ehl=yet=n=n varlığını araştırma yükümlülüğü olmadığını savunmaktadır. Bu konuda bkz. Pulaşlı, 

Ş=rketler III, s. 2023. 
453 Narbay, Şafak: Anon=m Ortaklıkta Pay Defter= (Das Akt=enbuch / Das Akt=enreg=ster), Ankara 2003, 

s. 131 vd.  
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kadar b5r “kar5ne” oluşturur454. Örneğ5n, geçerl5 b5r devre dayanmayan kayıt, devr5 

geçerl5 kılmaz. Kayıt yapılmış 5se b5le, bunun aks5 5spatlanarak kaydın terk5n5 ve 

devralanın pay sah5pl5ğ5 haklarını y5t5rmes5 sağlanab5l5r. 

Bedel5n5n tamamı ödenmem5ş payı 5kt5sap eden pay sah5pler5, pay defter5ne 

yazılmakla, sermaye borcunun kalan kısmından sorumlu olur. Bu kapsamda pay 

defter5, adeta b5r borçlu l5stes5 g5b5 5şlev görür455. Ş5rket5n kurulması ya da sermayen5n 

artırılması sırasında 5şt5rak taahhüdünde bulunan k5mse, payını devrett5kten sonra, 

taahhütten 5t5baren 5k5 yıl 5ç5nde ş5rket 5flas eder ve devralan paydan doğan haklardan 

yoksun bırakılırsa, 5kt5sap eden5n 5sm5 pay defter5ne yazılsa dah5, devreden sermaye 

borcundan kurtulamaz (TTK 501/3)456. 

Çıplak pay sah5pler5n5n el5nde, pay sah5pl5ğ5n5 5spat edecek b5r senet 

bulunmadığından, pay defter5, bu yönde b5r 5spat kolaylığı sağlar. NYPS’ler 

bakımından da, doğrudan pay defter5ne bakılarak pay sah5b5n5n anlaşılab5lmes5, her 

sefer5nde sened5n 5brazı ve 5ncelenmes5nden doğacak zahmet5 azaltmıştır. Böylece, 

ş5rket, karışık b5r 5nceleme külfet5nden kurtulmuş olmuştur457. Örneğ5n ş5rket, genel 

kurula davet edeceğ5 NYPS ve çıplak pay sah5pler5n5, pay defter5 kayıtlarına bakarak 

tesp5t edeb5l5r. Bu anlamda pay defter5, adres defter5 n5tel5ğ5n5 de 5ht5va eder458. Adrese 

 
454 “ (Pay defter%) pay sah%pl%ğ% hakkını doğuran, %hdas eden veya yansıtan b%r %şlev ve güce sah%p 

olmayıp, genel kurul katılımcılarını ve paylarını (yan% sayılarını, ÜT) gösteren açıklayıcı b%r değer taşır. 

Da%rem%z%n %çt%hatlarında da, haz%run cetvel%nde, yazılı pay m%ktarlarının pay sah%pl%ğ% hakkının varlığı 

ve n%tel%ğ% konusunda bağlayıcı n%tel%ğ% bulunmadığı, bu hususun ş%rket kayıtları ve dayanak hak 

oluşturucu-doğurucu %şlemle kanıtlanması gerekt%ğ% bel%rt%lm%şt%r.” Y. 11. HD. T. 31.03.2009, E. 8908, 

K. 3861, Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 139 ; Y. 11. HD. T. 23.11.1978, E. 

4631, K. 5252, Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2024. 
455 Aks= görüşte, Tek=nalp, pay defter=n=n pay sah=pler=n=n borç ve yükümlülükler=n= göstermek 

bakımından h=çb=r rolü ve =şlev= olmadığını bel=rtm=şt=r. Sebep olarak da; deftere pay sah=pler=n=n 

sermaye taahhüt borçlarının yazılmaması, bu g=b= hususların TTK m. 480/4 gereğ= senet ve 

=lmühaberler=n arkasına yazılması gerekt=ğ= bel=rt=lm=şt=r. Konu hk. bkz. Tek2nalp, Bağlam, s. 94.  
456 Pulaşlı, C=lt III, s. 2021 ; Taşdelen, s. 42 ; B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 388. 
457 Taşdelen, s. 41.  
458 Taşdelen, s. 43. 
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5l5şk5n b5lg5ler pay sah5pler5 tarafından ş5rkete b5ld5r5ld5ğ5nden, yanlışlıklardan pay 

sah5pler5n5n sorumlu tutulması mümkün değ5ld5r459. 

7.2.2.8. Pay Defter@nde Bulunan Kayıtlara Karşı Başvurulab@lecek Hukuk@ 

 Yollar 

Kayıt taleb5n5n YK tarafından redded5lmes5 hal5nde, devralan, AŞ’ye karşı, pay 

defter5ne yazım talepl5 5fa davası açab5l5r. Mahkemen5n bu yöndek5 5lamı, YK kararı 

g5b5 5şlev görür. Her ne kadar uygulamada sıklıkla bu hususta tesp5t davası açılmakta 

5se de yalnızca sened5n devr5 5le pay sah5pl5ğ5 sıfatı kazanılamayacağından, ortada 

tesp5t ed5lecek b5r pay sah5pl5ğ5 hakkı yoktur. Bu aşamada, devralanın el5nde yalnızca 

mülk5yet hakkı bulunur. Bu sebeple, 5fa davası açılmalıdır460. 

Kanun veya esas sözleşme hükümler5ne aykırı şek5lde gerçekleşt5r5len b5r dev5r 

sonucunda, devralanın pay defter5ne kayded5lmes5 hal5nde, AŞ’ye karşı, bu kaydın 

terk5n5 5ç5n dava açılab5l5r. Örneğ5n, çıplak pay, -teml5k olmaksızın- yalnızca tesl5m 5le 

devred5lm5ş 5se ya da c5ro z5nc5r5nde kopukluklar olan b5r NYPS devred5lm5ş 5se bu 

dev5r geçers5zd5r. Bazı hallerde, kayıt aşağıda detaylıca 5ncelenecek olan, bağlam 

hükümler5 d5kkate alınmadan da yapılmış olab5l5r. Bu durumda, ş5rket tarafından 

açıkça esas sözleşme hükümler5ne aykırı hareket ed5lm5ş olur. Tüm bu hallerde, kaydın 

terk5n5ne yönel5k b5r eda davası açılab5l5r461. Kaydın terk5n5 yönünde karar ver5lmes5 

hal5nde, payın esk5 mal5k5, ş5rkete karşı sah5p olduğu pay sah5pl5ğ5 haklarını y5t5r5r. 

7.2.2.9. Kaydın Ş@rket Tarafından Re’sen Terk@n@ 

Kayıt, devralanın ya da 5nt5fa hakkı sah5b5n5n462 yanlış beyanı sonucu pay defter5ne 

5şlenm5şse, AŞ, d5ğer 5lg5l5ler5n de görüşler5n5 alarak, kaydın terk5n5ne karar vereb5l5r 

(TTK 500)463. Örneğ5n, leh5ne 5nt5fa hakkı kurulduğunu 5dd5a ederek 5sm5n5 pay 

 
459 Pulaşlı, Ş=rketler III. s. 2021.  
460 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 140 ; Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2026. 
461 “… pay devr% pay defter%ne kayded%lm%ş olsa b%le, pay devr%n%n geçers%z olduğu %ler% sürülerek 

yönet%m kurulu kararı %le pay devr% %şlem%n%n %ptal% ve öncek% ortak adına yazılması %steneb%l%r.” Y. 11. 

HD. T. 29.03.1994, E. 33, K. 2423, Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 140. 
462 Her ne kadar TTK’nın 500. Maddes=nde yalnızca “=kt=sap eden” =fades= kullanılmış =se de =nt=fa hakkı 

sah=pler= de pay defter=ne yazılab=leceğ=nden, madden=n eks=k kaleme alındığı ve düzenlemen=n =nt=fa 

hakkı sah=pler=n= de kapsadığı görüşündey=z.  
463 B2lg2l2 / Dem2rkapı, s. 388 ; Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2028. 
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defter5ne yazdıran k5ş5n5n, sonradan bu 5dd5asını sahte belgelere dayandırmış olduğu 

ortaya çıkab5l5r. Terk5n5n yapılması 5ç5n herhang5 b5r mahkeme kararına 5ht5yaç yoktur. 

Kanunda, terk5n5 yapacak k5ş5 ş5rket olarak bel5rt5lm5ş olmasına karşın, madde 

gerekçes5nde yetk5n5n açıkça YK’ya a5t olduğu 5fade ed5lm5şt5r. Zaten, AŞ hukukunda, 

pay defter5ne yönel5k yetk5ler YK’ya a5tt5r. İlg5l5lerden kasıt 5se devreden, devralan, 

5nt5fa hakkı sözleşmes5n5n tarafları, 5lg5l5 belgeler5 hazırlayanlar ve 5mzalayanlardır464. 

YK’nın, terk5nden önce mutlaka 5lg5l5lere haber vermes5 ve görüşler5n5 alması 

gerekl5d5r. Bu husus, terk5n5n yapılab5lmes5 5ç5n b5r ön şart n5tel5ğ5nded5r465. Kaydı 

s5l5nen esk5 pay sah5b5, YK kararına karşı mahkemeye başvurarak butlan davası 

açab5l5r (TTK 391).  

Kaydın s5l5nmes5 sonucu, borsada kote ed5lmem5ş paylarda terk5n, ger5ye etk5l5 

olarak sonuç doğurur. Borsaya kote ed5len paya 5l5şk5n kaydın terk5n ed5lmes5 hal5nde 

pay sah5b5, “oysuz pay sah5b5” olarak kaydını talep edeb5l5r (TTK 497/3)466.  

7.2.2.10 Görünmez Paylar 

Bazen, borsada 5şlem gören paylarda, dev5r gerçekleşmes5ne karşın, satışın 5hraççı 

kurum tarafından ş5rkete b5ld5r5lmes5 terc5h ed5lmeyeb5l5r. Çünkü, borsada satışlar daha 

çok t5car5 amaçlı ve kısa sürel5 gerçekleşmekte, satın alanlar ş5rket5n 5şley5ş5 ve 

yönet5msel haklarla 5lg5lenmemekted5r. Paylar çok sık ve hızlı tedavül ett5ğ5nden, her 

sefer5nde pay defter5ne geç5r5lmes5 külfetl5d5r. Bu türde, pay defter5ne kayded5lmeyen 

paylara “görünmez paylar” denmekted5r. Pay defter5nde, bu tür paylara yönel5k boş b5r 

sayfa açılır ancak pay sah5pler5n5n 5sm5 yazılmaz. Borsada gerçekleşen 5şlem 

sonucunda, görünmez pay sah5b5n5n, kâr payını tahs5l etmes5 ve rüçhan hakkını 

kullanması mümkündür467. 

 

 

 

 
464 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 142. 
465 Kend2gelen, Gerekçe, s. 616. 
466 Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2029. 
467 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 143. 
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   ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 PAY DEVRİNİN SINIRLAMALARI 

 

8. PAYLARIN VE PAY SENETLERİNİN DEVRİNE YÖNELİK BAĞLAM 
HÜKÜMLERİ  

 
8.1. BAĞLAM KAVRAMI  

AŞ hukukunda temel kural, payların serbestçe devred5leb5lmes5d5r. Ham5l5ne yazılı 

paylar ve pay senetler5 bakımından dev5r sınırlandırılamazken, 5st5sna5 olarak, 

kanundan ya da esas sözleşme hükümler5nden kaynaklanan sebeplerle, nama yazılı 

paylar ve pay senetler5n5n (ve 5lmühaberler5n) devr5 sınırlandırılab5l5r (TTK 490). 

Devr5n sınırlandırılması HYPS’n5n n5tel5ğ5ne tamamen ters olduğundan, kanun 

yalnızca NYPS’n5n devr5n5n sınırlandırılmasına 5z5n verm5şt5r. HYPS hakkında 

öngörülen “tam dev5r serbest5s5” NYPS hakkında öngörülmem5ş, tedavül yeteneğ5 

sınırlandırılmıştır.  

Bazı hallerde, anon5m ş5rket5n 5şletmesel gerekl5l5kler5n5 yer5ne get5reb5lmes5 5ç5n 

payın devr5n5 sınırlandırması ve pay devr5 5şlemler5n5 kend5 onayına bağlaması 

gerekeb5l5r. Örneğ5n, payın devr5 sonucu ş5rket5n 5kt5sad5 yapısının tehl5keye düşmes5 

r5sk5n5 bertaraf etmek amacı 5le ş5rket5n mal5 gücü zayıf k5ş5lerden korunması 

sağlanab5l5r. Her ş5rket5n 5ç 5şley5ş5 farklı olduğundan, ş5rket5n yalnızca kend5 

n5tel5kler5ne uyumlu pay sah5b5 barındırma 5ht5yacı doğab5l5r ya da ş5rket 5çer5s5nde 

yabancılaşma önlenmek 5sten5leb5l5r468. Bu ve buna benzer durumlara karşı önlem 

almak amacı 5le kanunda b5r takım dev5r sınırlamaları öngörülmüştür469. AŞ’ler, 

kanunda öngörülen sınırlamalar 5le yet5nmeyerek, esas sözleşmeler5ne -kanunun 5z5n 

 
468 Ş=rket=n anon=ml=k özell=ğ=ne =st=sna get=r=lerek, anon=m ş=rket pay sah=pler=n=n k=ş=sel ögeler=n=n arka 

planda kalması =lkes=nden uzaklaşılmış, bel=rl= n=tel=klere sah=p k=ş=ler=n pay sah=b= olarak tanınması 

amaçlanmış, pay sah=pler=n=n k=ş=sel özell=kler= ön plana çek=lm=şt=r. Böylece, b=r sermaye ş=rket= olan 

anon=m ş=rket=n =şley=ş=ne, ş=rket=n temel n=tel=ğ= =le çel=şk=l= olarak, şahıs ş=rket= özell=kler= eklenm=şt=r. 

Teng2z, Nazlı: Anon=m Ortaklıkta Pay Devr=n=n Sınırlandırılması (Bağlam), Legal Hukuk Derg=s= 2018, 

C. 16, S. 185, s. 2392. 
469 Bozkurt, Tamer: Anon=m Ş=rketlerde Pay Devr=n=n Sınırlandırılması (Bağlam) -D=e V=nkul=erung-, 

2. Tıpkı Basım, Ankara 2023 s. 21-25 ; İncesu, El2f B2lge: Anon=m Ş=rketlerde Payın Devr= ve Bağlam, 

İstanbul Barosu Derg=s= 2019, C. 93, S. 2019, s. 125-127. 
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verd5ğ5 ölçüde- dev5r sınırlamaları da ekleyeb5l5rler. Sonuç olarak, hem kanunda 

öngörülen hem de AŞ tarafından esas sözleşmeye eklenen, nama yazılı pay ve pay 

senetler5n5n devr5n5n sınırlandırmasına yönel5k tüm hükümlere, “bağlam hükümler5” 

den5r470. Bağlam hükümler5, NYPS’n5n devr5n5 tamamen yasaklayab5leceğ5 g5b5 bel5rl5 

b5r şarta tab5 olarak ya da şarta tab5 olmaksızın kısıtlayab5l5r ve 5zne bağlayab5l5r471. 

Bağlam hükümler5ne tab5 kılınan NYPS’ler 5se “bağlı nama yazılı pay senetler5” olarak 

adlandırılır. Böylece, AŞ’n5n en temel özell5kler5nden b5r5 olan, ortakların paylarını 

serbestçe üçüncü k5ş5lere devredeb5lmes5 özgürlüğü, bağlam hükümler5 5le 

kısıtlandırılmış ve -ş5rket türüne 5sm5n5 veren- pay sah5pler5n5n “anon5ml5ğ5” olgusu 

kısmen kaldırılmıştır.   

Bağlam hükümler5, yalnızca AŞ hukuku bakımından sonuç doğurur. NYPS’n5n 

bağlam hükümler5ne tab5 kılınması, kıymetl5 evrak n5tel5ğ5n5 etk5lemez472. Çünkü bağlı 

NYPS üzer5ndek5 c5ro, y5ne teml5k ve teşh5s fonks5yonlarını ha5z olacak, ham5l5ne 

mülk5yet hakkını devralma ve sened5 ş5rkete 5braz ederek pay defter5ne yazılma 

taleb5nde bulunma haklarını verecekt5r473. Bağlam hükümler5, ş5rket5n pay defter5ne 

yazılma taleb5n5 değerlend5rerek devre onay verme aşamasında devreye g5rer. Bağlam 

hükümler5, kanundan veya esas sözleşmeden doğduğu 5ç5n payın her ham5l5ne karşı 

5ler5 sürüleb5len mutlak b5r etk5ye sah5pt5r474. Dev5r 5şlem5 bağlam hükümler5ne 

uyumlu değ5lse, pay defter5ne kayıt taleb5 redded5l5r. Bu kapsamda, bağlı NYPS’ler de 

tıpkı bağlam hükümler5ne tab5 olmayan NYPS’ler g5b5 devred5l5r. Tek fark, pay 

defter5ne kayıt taleb5n5n 5ncelenmes5 sürec5nde bağlam hükümler5n5n d5kkate 

alınmasından doğar475.  

6102 sayılı TTK 5le get5r5len bağlam s5stem5, 6762 sayılı eTK’da düzenlenen 

bağlam s5stem5nden farklıdır. eTK’nın 418/2. maddes5nde, esas sözleşmeye, “ş1rket1n 

sebep göstermeks1z1n pay devr1ne onay vermekten kaçınab1leceğ1ne” 5l5şk5n b5r hüküm 

 
470 Tek2nalp, Bağlam, s. 3. 
471 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 144 ; Kızılyel, s. 29.  
472 Tek2nalp, Bağlam, s. 4. 
473 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 144.  
474 Bozkurt, s. 12. 
475 Poroy / Tek2nalp /  Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 145.  
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ekleneb5l5yordu. YK’ye476 sınırsız b5r yetk5 vermek, keyf5l5ğe sebeb5yet ver5yor, 

şeffaflığı önleyerek pay sah5pler5n5n haklarını zedeleyeb5l5yor, payı devralarak 

mülk5yet5 kazanmış şahıs 5le pay defter5ne kayıtlı şahsın farklı olmasına yol açıyordu. 

Paylarını borsaya kote etmeyen ş5rketlerde, payın mülk5yet5ne sah5p k5ş5n5n malvarlığı 

haklarına, pay defter5ne kayıtlı k5ş5n5n yönetsel haklara sah5p olması g5b5 ayrık b5r 

durum ortaya çıkıyordu. D5ğer b5r 5fade 5le mal5k olmayan k5ş5n5n yönetsel hakları 

kullanması, pay sah5b5 olmayan k5ş5n5n 5se malvarlığı haklarına sah5p olması g5b5 abes 

b5r durum oluşuyordu.  Bu hüküm karşısında, devralanın başvurab5leceğ5 tek yol, dava 

açarak keyf5l5ğ5 5spat etmek 5d5. Yen5 t5caret kanunu s5stem5m5ze bu hüküm alınmamış, 

kanaat5m5zce AŞ hukukunda tedavül güvenl5ğ5n5 sağlamak adına doğru b5r adım 

atılmıştır.  

Yen5 bağlam s5stem5 5le AŞ’n5n payın devr5n5 serbestçe sınırlandırab5lme ve 

reddedeb5lme yetk5s5 el5nden alınmıştır. YK, yalnızca kanunda bel5rlenm5ş ve kanunun 

5z5n verd5ğ5 ölçüde esas sözleşmede öngörülmüş sebepler5n varlığı hal5nde, devre onay 

vermekten kaçınab5l5r. YK, kend5 5stek ve 5ht5yaçları doğrultusunda, 5sted5ğ5 bağlam 

hükmünü esas sözleşmeye ekleyemez. Esas sözleşmeye ekleneb5lecek bağlam 

hükümler5n5n çerçeves5 kanunda bel5rlenm5şt5r. Ş5rket, bu çerçeven5n dışına 

çıkamaz477. 

Esas sözleşme 5le get5r5leb5lecek bağlam hükümler5, borsada 5şlem gören ya da 

görmeyen ve senetl5 ya da senets5z nama yazılı paylar bakımından farklı şek5lde 

öngörülmüştür. Borsaya kote ed5lm5ş nama yazılı paylar bakımından öngörülen 

sınırlandırmaların kapsamı, borsaya kote olmayan nama yazılı paylar 5le 

 
476 Hem esk= hem de yen= t=caret kanununda, pay devr=ne onay verme yetk=s=n=n “ş=rkete” a=t olduğu 

bel=rt=lm=ş fakat kanun maddes=nde tam olarak hang= organa a=t olduğuna yer ver=lmem=şt=r. TTK m. 

365 ve 374 gereğ=nce, anılan maddedek= ş=rket kel=mes=nden kastın YK olduğu anlaşılmaktadır. Bu 

yetk=, esas sözleşme =le GK’ya bırakılab=l=r. Poroy / Tek2nalp /  Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 

146. 
477 Tek=nalp, yen= bağlam s=stem=n=n amaçlarını şu şek=lde sıralamıştır : a) Borsada kote olan ve olmayan 

NYP’ler=n tab= olacakları hükümlerde fark yaratarak, borsada kote olanları daha l=beral b=r s=steme 

bağlamak, böylece borsa t=caret=n= kolaylaştırmak, b) genel olarak tüm NYP’ler= borsaya dost senetler 

hal=ne get=rmek, c) Ham=l=ne ve nama yazılı paylarda f=yat farkını ortadan kaldırmak, d) NYP’lerde de 

devred=leb=l=rl=ğ= en üst düzeyde sağlamak, e) paylara dayalı malvarlığına akışkanlık kazandırmak, f) 

pay sah=pler= çevres= b=leş=m= korumak. Tek2nalp, Bağlam, s. 17. 
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karşılaştırıldığında oldukça dardır. Esas sözleşmede bulunan bağlam hükümler5 

bakımından düzenlenen bu farklılık, kanun5 bağlam açısından öngörülmem5şt5r. Buna 

karşın, aşağıda 5nceleneceğ5 üzere, kanun5 bağlam hükümler5, borsaya kote 

NYPS’ler5n n5tel5kler5 gereğ5, yalnızca borsaya kote olmayan nama yazılı paylar 

bakımından uygulanma alanı bulur.   

Sonuç olarak TTK’de, kanunda öngörülen ve esas sözleşmede öngörülen bağlam 

olmak üzere 5k5 çeş5t bağlam hükmüne yer ver5lm5şt5r. Kanun5 bağlam emred5c5 

n5tel5kte 5ken, esas sözleşmesel bağlam 5rad5d5r478. Aşağıda, önce kanun5 bağlam 

kavramına yer ver5lm5ş, kanunda öngörülen dev5r sınırlamaları 5ncelenm5ş, akab5nde 

sözleşmesel bağlam kavramı, borsaya kote olan ve olmayan nama yazılı paylar 

bakımında ayrı ayrı ele alınmıştır.  

8.2. KANUNİ SINIRLAMALAR (KANUNİ BAĞLAM)  

8.2.1. Kanun@ bağlam (TTK m.491)  

Kanun5 bağlam hal5n5n varlığı hal5nde, kanunda bel5rt5len şartlar oluşmuş 5se, esas 

sözleşmede konu 5le alakalı herhang5 b5r hüküm yer almasa dah5 ş5rket, devre onay 

vermekten kaçınab5l5r. Ş5rket5n devr5 reddetme yetk5s5 doğrudan kanundan 

doğduğundan, aynı hususta ayrıca esas sözleşmeye hüküm eklen5lmes5ne gerek 

yoktur479. Bu kapsamda, TTK’nın m. 491 hükmü 5le bedel5n5n tamamı ödenmem5ş 

NYPS’n5n devr5, doğrudan kanun koyucu tarafından sınırlandırılmıştır.  

Bedel5 tamamen ödenmem5ş paylar 5ç5n ham5l5ne yazılı pay sened5 

bastırılamayacağını daha önce 5ncelem5ş 5d5k. Buna karşın, pay bedel5 tamamen 

ödenmeden, nama yazılı pay sened5 çıkarılab5lmekted5r. Bu tür pay senetler5 

bakımından sınırlama, dev5r hükümler5 yönünden get5r5lm5şt5r. Bedel5 tamamen 

ödenmem5ş480 nama yazılı pay sened5n5n devr5, ş5rket5n onayına bağlıdır (TTK 491/1). 

Ş5rket onay vermed5ğ5 takd5rde, yapılan pay devr5 geçers5zd5r.  

 
478 Tek2nalp, Bağlam, s. 12.  
479 Tek2nalp, Bağlam s. 25 ; Ünlü, Ufuk: Anon=m Ş=rketlerde Nama Yazılı Pay Senetler= Devr=n=n 

Esas Sözleşmeyle Sınırlandırılması, REGESTA 2021, C. 6, S. 3, s. 536.  
480 Pulaşlı, örneğ=n, sermaye bedel=n=n %95’=n=n ödenm=ş olup, yalnızca %5’l=k b=r kısmının kalmış 

olduğu senaryoda, pay devr=n=n m. 491 hükmüne takılmaması gerekt=ğ=n= savunmaktadır. Yazara göre, 

bu halde, sermaye artırımı hakkındak= TTK m. 456/1,2 hükmü kıyasen uygulanarak, n=speten =hmal 
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Kanunda, ş5rkete bu konuda sınırsız b5r reddetme yetk5s5 ver5lmem5şt5r. Ş5rket, 

yalnızca kanunda bel5rlenen şartların var olduğu halde devre onay vermekten 

kaçınab5l5r. Bunun 5ç5n 5lk şart, devralanın ödeme yeterl5l5ğ5n5n şüphel5 olmasıdır481. 

D5ğer b5r 5fade 5le ödeme gücünün var olduğu açık olan b5r şahıstan tem5nat 5stenemez. 

Esas olan, ödeme yeterl5l5ğ5n5n varlığı olup aks5n5 kanıtlama yükü ş5rket5n üzer5nded5r. 

Ş5rket, b5lg5 alma hakkı kapsamında yaptığı araştırmalar net5ces5nde, devralanın 

ödeme yeterl5l5ğ5n5n şüphel5 olduğu kanaat5ne varab5l5r482.  

İk5nc5 olarak, ş5rket5n ödeme yeterl5l5ğ5 şüphel5 olan devralandan tem5nat 5stemes5 

gerekmekted5r. Tem5nat, yalnızca ödeme gücü yeterl5l5ğ5 şüphel5 olan devralandan 

5sten5leb5lecek olup ş5rket keyf5 b5r şek5lde tem5nat 5steyemez. Tem5natın tutarı ş5rket 

tarafından serbestçe bel5rlen5r. Sermaye borcunun 5fasında borçlunun şahsı öneml5 

olmadığından, tem5nat, devralan ya da b5r üçüncü k5ş5 tarafından ver5leb5l5r483. 

Tem5nat, ayn5 ya da şahs5 olab5l5r484. Eğer 5sten5len tem5nat ver5lmezse, ş5rket devre 

onay vermekten ve devralanı pay defter5ne kayıttan 5mt5na ed5leb5l5r. Buna karşın, 

 
ed=leb=l=r m=ktardak= b=r kısım yüzünden ş=rkete devr= reddetme yetk=s= ver=lmemes=, onay aranmaksızın 

devr=n gerçekleşt=r=lmes=ne olanak sağlanması gerekmekted=r. Çünkü, hükmün amacı sermayen=n 

tamamen ödenmes= olup zaten sermayen=n neredeyse tamamı ödenm=şt=r. Bu denl= az b=r m=ktar sebeb= 

=le red kararı ver=lmes=n=n, dürüstlük kuralına aykırı olacağı kanaat=nded=r. Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2066. 

Pulaşlı’nın bu görüşüne katılmanın mümkün olmadığı kanaat=ndey=z. Kanun maddes= ve gerekçes= açık 

olup sermaye m=ktarının %100 oranında ödenmes= amaçlanmaktadır. Bak=ye sermaye borcunun b=r 

kısmından vazgeç=lmes= g=b= b=r uygulama, kanunun emred=c= hükmüne aykırı olacaktır. Kaldı k=, ş=rket, 

sermaye borcunun oldukça düşük olması sebeb= =le ödeme yeterl=l=ğ=n=n şüphel= olması şartının 

gerçekleşmed=ğ= kararını da vereb=l=r. Zaten, bu yönde, YK’ya dürüstlük kuralına göre karar verme 

yetk=s= tanınarak, Pulaşlı’nın =şaret ett=ğ= end=şeler=n önüne geç=lm=şt=r. Aks= yönde b=r görüşün, 

sermayen=n korunması =lkes=n= zedeleyeceğ= görüşündey=z. Konu hk. bkz. Uzel, Necdet ; 6102 Sayılı 

Türk T=caret Kanunu ve 6362 Sayılı Sermaye P=yasası Kanununa Göre Anon=m Ortaklıkta Esas 

Sözleşmesel Bağlam, İstanbul 2023, s. 97. 
481 Ş=rket tarafından, ödeme yeterl=l=ğ=n=n şüphel= olduğu yönünde yapılacak tesp=t, dürüstlük kuralları 

çerçeves=nde yapılmalıdır. Uzel, s. 97.   
482 Uzel, s. 101.  
483 Pulaşlı, Ş=rketler III, s. 2067.  
484 Tem=natın türünü, devralan bel=rler. Aks= yöndek= b=r görüş, YK tarafından, devr=n önünü kesmek 

amacı =le ver=lmes= =mkânsız tem=nat türler=n=n talep ed=lmes= sonucu doğurab=l=r. Uzel, s. 103 ;  Teng2z, 

s. 2394. Karşıt yönde Pulaşlı, tem=natın türünün ş=rket tarafından münfer=t durumun gereğ=ne uygun 

olarak serbestçe bel=rleneceğ=n= savunmaktadır. Pulaşlı, Şerh III, s. 2067.  
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devralanın ödeme yeterl5l5ğ5 şüphel5 olmakla b5rl5kte, ş5rketçe 5sten5len tem5nat 

ver5lm5şse, artık ş5rket5n devre onay vermekten kaçınma yetk5s5 yoktur (TTK 491)485. 

Ş5rket5n onay verme yetk5s5n5 ha5z olması 5ç5n esas sözleşmede bu yönde hüküm 

bulunması gerekmez.  

Madde dayanağını, sermayen5n korunması 5lkes5nden alır. Kanun gerekçes5nde, 

hükmün amacının ödenmem5ş sermaye bedel5n5 güvence altına almak olduğu 

bel5rt5lm5şt5r486.  

Yukarıda yer ver5len kural, payın devren 5kt5sabına 5l5şk5n olup kanun5 5kt5sap 

haller5nde durum farklıdır. Dev5r 5şlem5n5n m5ras, m5rasın paylaşımı, eşler arasındak5 

mal rej5m5 hükümler5 veya cebrî 5cra hükümler5 sonucu487 gerçekleşmes5 hal5nde, pay 

bedel5n5n tamamı ödenmem5şse dah5, ş5rket5n onayına gerek yoktur. Çünkü, bu şek5lde 

 
485 Aynı yönde; Pulaşlı, Şerh III, s. 2068 ; Uzel, s. 102 ; Bozkurt, s. 17. Karşıt yönde Tek2nalp, 
tem=natın ver=lmes=ne karşın, k=ş=n=n ödeme şöhret=n=n =y= olmadığı (daha önce adına açılan davaların 

bulunması hal= g=b=) durumlarda, YK’nın tem=natı alıp onayı vermek zorunluluğu altında 

tutulamayacağı görüşünü savunmaktadır. Tek2nalp, Bağlam, s. 30. Tek=nalp, daha güncel tar=hl= 

ortaklıklar hukuku k=tabında, bu =dd=asını “Anılan sorun, özell%kle büyük paketler%n devr%nde ortaya 

çıkar; çünkü payları devralan k%ş% büyük tutarlara varan bak%ye borcu hemen ödemek %stemeyeb%l%r. Bu 

durumlarda gerekl% para sağlanıncaya kadar, kısa b%r süre %ç%n tem%natın kabulü YK’ca uygun 

görüleb%l%r. Uzun veya bel%rs%z süreler tehl%ke yaratab%l%r. YK bu açıdan ortaklık menfaat%n% gözetmek 

zorundadır.” şekl=nde detaylandırmıştır. Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar II, s. 149. 

Kanaat=m=zce, TTK 491/2 hükmünde “ve” =fades= kullanıldığından, ödeme gücünün şüphel= olup 

tem=natın ver=ld=ğ= hallerde onay vermekten kaçınılması, madden=n lafzı gereğ= mümkün değ=ld=r.  
486 Kend2gelen, Gerekçe, s. 603. Buna karşın Tek=nalp, devralanın ödeme yeterl=l=ğ= şüphel= =se, pay 

bedel=n=n tümü ödenm=ş olsa dah= devre onay ver=lmeyeb=leceğ=n= savunmaktadır. Tek2nalp, Bağlam, 

s. 31. Kanaat=m=zce, kanun gerekçes=nde açıkça, madden=n düzenlenme sebeb=n=n “sermayen=n 

korunması ve sermaye bedel=n=n ödenmes=n=n tem=n ed=lmes=” olduğuna =şaret ed=ld=ğ=nden, pay 

bedel=n=n tamamen ödenm=ş olduğu b=r durumda, bu yönde korunacak b=r menfaat olmadığından, 

ş=rket=n onayı aranmayacaktır.   
487 Maddede, sınırlı sayıda =rade dışında kazanım hal= göster=lm=ş olup “g=b=” kel=mes=ne de yer 

ver=lmed=ğ=nden, hükmün bunlar dışındak= hallere uygulanarak gen=şlet=lmes= mümkün değ=ld=r. Aks= 

yöndek= yorum, =st=snaların ancak öngörüldükler= alanla sınırlı olarak uygulanacakları hakkındak= 

hukuk =lkes= =le bağdaşmayacaktır. Karasu, Rauf: Türk T=caret Kanunu Tasarısına Göre Nama Yazılı 

Payların Devr=n=n Sınırlandırılması, Gaz= Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Derg=s= 2008, C. 12, S. 1-2, s. 

133. Karşı görüş; Uzel, s. 97. 
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b5r kazanımda, tarafların 5rades5 rol oynamadığından, devr5n YK tarafından tıpkı 5rad5 

kazanımlarda olduğu g5b5 redded5lmes5 haksızlıklara sebep olab5lecekt5r488.   

YK’nın TTK m. 491 hükmü gereğ5 b5r dev5r 5şlem5n5 reddetmes5 gerek5rken 

onaylaması hal5nde, devralan, kanun5 bağlam hükmüne rağmen pay sah5pl5ğ5 sıfatını 

kazanır. D5ğer b5r 5fade 5le, salt kanun hükmü dev5r 5şlem5n5n geçers5zl5ğ5ne yol açmaz. 

Çünkü, dev5r 5şlem5n5 geçers5z kılacak olan, YK’nın m. 491 hükmüne dayanarak 

verd5ğ5 red kararıdır. Kanun hükmüne aykırı olarak, devr5n onaylanması hal5nde, 

YK’ya karşı ş5rket ya da pay sah5b5 tarafından, TTK m. 553/1 uyarınca sorumluluk 

davası 5kame ett5r5leb5l5r489. Bununla b5rl5kte, kayda karşı yolsuz kayıt davası açılab5l5r. 

Eğer devr5n onayı 5le pay defter5ne kaydı, devralanın yanlış beyanı sonucu yapılmış 

5se, TTK m. 500 uyarınca kayıt, pay defter5nden s5l5neb5l5r490.  

Bu kural, yalnızca borsaya kote ed5lmem5ş nama yazılı paylar bakımından 

uygulama alanı bulur. Çünkü, SerPK m. 12/1 hükmü 5le açıkça, -tıpkı HYPS’ler g5b5- 

5hraç olunan payların bedeller5n5n tamamen ödenm5ş olması şart koşulmuştur. 

Hukuken, bedel5 tam olarak ödenmem5ş kayd5 pay mümkün olamayacağından, bu 

hükmün de uygulanma alanı yoktur491. 

8.2.2. Tesc@lden Önce Pay Taahhütler@n@n Devr@ Yasağı (TTK m. 352) 

Pay taahhüdünün, ş5rket5n tesc5l5nden (kuruluşundan) önce devr5, ş5rkete karşı 

hüküm 5fade etmez (TTK 352). Kuruluştan önce, ortada b5r “pay” olamayacağından, 

maddede, “pay taahhüdü” 5fades5 terc5h ed5lm5şt5r. Kanun gerekçes5nde, madden5n pay 

taahhütler5n5n tesc5lden önce devr5n5 yasaklamadığı, yalnızca ş5rkete karşı geçers5z 

saydığı bel5rt5lm5şt5r. Çünkü, bu tür b5r devr5n, kurucu değ5ş5kl5ğ5 sonucu ş5rket 

tarafından kurucuların bel5rlenememes5ne, böylece kuruluşa 5l5şk5n 5şlemler5n 

gerçekleşt5r5lmes5nde ve yükümlülükler5n yer5ne get5r5lmes5nde aksaklıklara yol 

açab5leceğ5 5fade ed5lm5şt5r. Ayrıca, maddede bel5rt5lmem5ş olmasına karşın, 

 
488 Karasu, s. 132 ; Ata, s. 4.  
489 Pulaşlı, Şerh III, s. 2067 ; Uzel, s. 102 ; Bozkurt, s. 18. 
490 Tek2nalp, Bağlam, s. 27. 
491 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar Hukuku II, s. 148. 
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gerekçede, pay taahhüdünün devr5 sebeb5 5le ş5rket5n zarara uğraması hal5nde, zarara 

sebep olanlara başvurulab5leceğ5ne 5şaret ed5lm5şt5r492.  

8.2.3. Anon@m Ş@rket@n Kend@ Paylarını Ed@nme Yasağı (TTK m. 379) 

6762 sayılı eTK’de anon5m ş5rket5n kend5 paylarını 5kt5sabı tamamen yasaklanmış 

5ken, 6102 sayılı kanun 5le bu katı yaklaşım terk ed5lm5ş ve Avrupa B5rl5ğ5 

düzenlemeler5ne uyumlu olarak, ş5rkete, sınırlı b5r çerçevede kend5 paylarını 5kt5sap 

edeb5lme olanağı tanınmıştır493. Ş5rket5n kend5 paylarını 5kt5sabı, bazen b5r savunma 

mekan5zması, bazen de kend5s5 5ç5n daha uygun f5nansal koşullar yaratmak 5ç5n 

kullandığı b5r enstrüman olarak karşımıza çıkar. Bu kapsamda, yönet5m kontrolünün 

ele geç5r5lmes5 g5r5ş5mler5nde b5r savunma önlem5 olarak kullanılab5leceğ5 g5b5, pay 

sah5pl5ğ5 değer5n5n yükselt5lmes5, 5st5krarlı kâr payı dağıtımı, ş5rket çalışanlarının 

ortaklığa katılımlarının sağlanması, ortaklık alacağının tahs5l5 g5b5 amaçlar 5ç5n b5r 

vasıta olarak kullanılab5l5r494. 

Konu hakkındak5 379. maddede temel kural, ş5rket5n kend5 paylarını 5kt5sap 

etmemes5d5r. İst5sna5 olarak, anon5m ş5rket, kend5 paylarını, esas ya da çıkarılmış 

sermayeler5n5n %10’una kadar 5kt5sap ya da reh5n edeb5l5r. D5ğer b5r 5fade 5le 

sermayen5n %10’una kadar yapılan 5kt5sap, 5kt5sap yasağının dışında bırakılmıştır. 

Burada söz konusu olan 5t5barî değer olup borsa ya da pazar değer5 olarak 

algılanmamalıdır. Bu oranı aşan m5ktarda 5vazlı 5kt5sap yapılamaz. Bu yasak, üçüncü 

k5ş5n5n kend5 adına fakat ş5rket hesabına 5kt5sap ett5ğ5 paylar 5ç5n de geçerl5d5r (TTK 

379/1)495.  

Kanunda, 5vazlı 5kt5sabın hang5 kurallar çerçeves5nde gerçekleşt5r5lmes5 gerekt5ğ5 

de bel5rlenm5şt5r. İkt5sabın yapılab5lmes5 5ç5n, genel kurulun yönet5m kuruluna yetk5 

vermes5 gerek5r. Bu yetk5, en fazla beş yıllık süre 5ç5n ver5leb5l5r. Yetk5 ver5l5rken, 

5kt5sap ed5leb5lecek payların toplam 5t5barî değerler5 5le 5kt5sap ed5leb5lecek paylara 

 
492 Kend2gelen, Gerekçe, s. 430.  
493 Anon=m ş=rketler=n kend= paylarını devralması hususu hakkında, Avrupa B=rl=ğ= Hukuku 

düzenlemeler=ne paralel olarak Alman hukuku yaklaşımı hk. bkz. Yılmaz, Asuman: Alman 

Hukuku’nda Anon=m Ortaklığın Kend= Paylarını Devralması ve “KonTraG” =le Get=r=len Değ=ş=kl=kler, 

İstanbul Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Mecmuası 2015, C. 63, S. 1-2, s. 239-290. 
494 Turan, Gökçen: Anon=m Ortaklıkların Kend= Payını İkt=sabının Genel Esasları, Ankara 2018, s. 19. 
495 Turan, s. 17.  
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ödenecek bedel5n alt ve üst sınırının da göster5lmes5 gerek5r. Ayrıca, YK’nın, her 5z5n 

taleb5nde, kanun5 koşulların gerçekleşm5ş olduğunu bel5rtmes5 şarttır (TTK 379/2)496. 

Ne YK’nın taleb5nde ne de GK kararında, 5kt5sap neden5n5n bel5rt5lmes5 gerekmez. 

Bunun yanında GK, yetk5n5n kullanılmasını bel5rl5 amaçlara bağlayab5l5r. Bu amaç 

kanuna, ahlaka ya adaba aykırı olamaz497.   

Ş5rket net akt5f5nden, 5kt5sap ed5lecek payların bedeller5 düşüldükten sonra kalan 

kısmı, en az, esas ya da çıkarılmış sermaye 5le kanun veya esas sözleşmeye göre 

dağıtılmasına 5z5n ver5lmeyen yedek akçeler5n toplamı kadar olması gerek5r (TTK 

379/3). Böylece, 5kt5sap ed5len pay bedeller5n5n, ş5rket5n sermayes5nden değ5l, 

serbestçe tasarruf ed5leb5len araçlarından karşılanması tem5n altına alınarak, 

sermayen5n korunması sağlanmıştır498. 

Ayrıca, ş5rket ancak bedeller5n5n tümü ödenm5ş payları 5kt5sap edeb5l5r (TTK 

379/4). Aks5 takd5rde 5kt5sap geçers5z sayılacaktır. Çünkü, ş5rket5n kend5s5ne karşı 

borçlu olması düşünülemez499.  

Tüm bu hükümler, ana ş5rket5n paylarının yavru ş5rket tarafından devralınması 

hal5nde de uygulanma alanı bulur (TTK 379/5). 

Maddede, payların bel5rl5 b5r süre 5çer5s5nde elden çıkarılmasına 5l5şk5n b5r 

zorunluluk öngörülmem5şt5r. Bunun neden5 olarak gerekçede, payların 5kt5sap 

amacının kanun 5le sınırlandırılmamış olduğu, 5kt5saba çeş5tl5 5ht5yaçların sebep 

olab5leceğ5, 5ht5yaç tatm5n ed5lmed5kçe payların elde tutulması gerekl5l5ğ5 doğab5leceğ5 

bel5rt5lm5şt5r. Buna karşılık GK’nın yetk5lend5rme kararında, elden çıkarma süres5n5 ya 

da hang5 hallerde elden çıkarılması gerekt5ğ5n5 bel5rteb5leceğ5 5fade ed5lm5şt5r. İkt5sap 

ed5lm5ş paylar, pay sah5pler5ne satılab5l5r500.  

 

 
496 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 560. 
497 Kend2gelen, Gerekçe, s. 466. 
498 Pulaşlı, Ş=rketler, s. 561.  
499 Çapa, Mehmet Sadık: 6102 Sayılı Türk T=caret Kanununa Göre Anon=m ve L=m=ted Ş=rketler=n 

Kend= Paylarını İkt=sap Etmes=, İstanbul 2013, s. 64. 
500 Kend2gelen, Gerekçe, s. 468.  
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8.2.4. Anon@m Ş@rket@n Kend@ Paylarını Taahhüt Yasağı (TTK m. 388) 

Ş5rket, kuruluşta ya da sermaye artırımında, kend5 payını taahhüt edemez. Böylece, 

ş5rket5n sermayes5z olarak kurulması sonucunu doğurab5lecek b5r durumun önüne 

geç5lm5ş, sermayen5n korunması tem5n ed5lm5şt5r501.  

 Bu doğrultuda, üçüncü k5ş5n5n veya b5r yavru ş5rket5n kend5 adına fakat ş5rket 

hesabına pay taahhüt etmes5 de yasaklanmıştır (TTK 388/2).  

AŞ’n5n yukarıda sayılan yasaklara aykırı hareket etmes5 hal5nde, kurucular ya da 

YK üyeler5 söz konusu payları taahhüt etm5ş sayılacak ve bu sebeple de pay 

bedeller5nden sorumlu olacaklardır. Bu k5ş5ler5n sorumluluktan kurtulab5lmes5 5ç5n 

kusursuzluklarını 5spat etmeler5 şarttır (TTK 388/3). 

Ana ş5rket5n paylarını taahhüt eden yavru ş5rket bakımından da üçüncü fıkra 

hükmü kıyasen uygulanır. Paylar, yavru ş5rket5n YK üyeler5 tarafından taahhüt ed5lm5ş 

sayılarak bedeller5nden bu k5ş5ler sorumlu tutulur (TTK 388/4).  

8.2.5. Yetk@s@z Katılma Sonucu Doğuran Dev@r Yasağı (TTK m. 433)  

Oy hakkı sınırlandırılmış ya da dondurulmuş pay sah5b5n5n, bu sınırlamaları 

dolanmak ya da etk5s5z bırakmak amacı 5le yaptığı pay ve pay sened5 dev5rler5 

geçers5zd5r. Hükümdek5 “dolanmak” kel5mes5 5le TBK m. 19 kapsamındak5 tüm 

muvazaalı 5şlemler, “etk5s5z bırakmak” 5fades5 5le 5nançlı 5şlemler kasted5lm5şt5r502. 

Hükmün kapsamına, yalnızca pay ve pay senetler5n5n devr5 değ5l, mal5km5ş g5b5 

gösterme amacıyla sened5n başkasına ver5lmes5 de g5rer (TTK 433/1).  

Kanun, bu şek5lde GK toplantısına katılımı “yetk5s5z katılma” olarak adlandırmış, 

her b5r pay sah5b5n5n toplantı başkanlığına yetk5s5z katılımın bulunduğu yönünde 

5t5razda bulunab5leceğ5n5 ve 5t5razını tutanağa geç5rteb5leceğ5n5 düzenlem5şt5r (TTK 

433/2). İt5raz eden, 5t5razını YK’ye b5ld5rm5şse, bunun da tutanağa kaydını 5steyeb5l5r. 

Ayrıca, 5t5razın sebeb5n5n ve gerekçes5n5n de tutanağa yazılması gerek5r503.  

 
501 Pulaşlı, Şerh II, s. 1791.  
502 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar II, s. 14. 
503 Poroy / Tek2nalp / Çamoğlu, Ortaklıklar II, s. 14. 
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8.2.6. Türk Gem@s@ Sayılma Bakımından Dev@r Yasağı (TTK m. 940)  

Yalnızca Türk gem5ler5 Türk bayrağı çekme hakkına sah5pt5r. TTK 940. 

maddes5nde, gem5ler5n Türk bayrağı çekeb5lmes5 5ç5n gerekl5 şartlar düzenlenm5ş, 

böylece Türk gem5s5 sayılmanın koşulları bel5rlenm5şt5r.  

Anon5m ş5rkete a5t b5r gem5n5n Türk bayrağı çekeb5lmes5 5ç5n; ş5rket5 yönetmeye 

yetk5l5 olanların çoğunluğunun Türk vatandaşı olması, ş5rket esas sözleşmes5nde oy 

çoğunluğunun Türk ortaklara bırakılmış olması ve payların çoğunluğunun nama yazılı 

olması gerek5r. Ayrıca, bu ş5rket5n paylarının, yabancılara devr5n5n YK’nın onayına 

tab5 kılınmış olması şarttır. D5ğer b5r 5fade 5le ş5rket5n paylarının serbestçe devr5 

yabancılar yönünden sınırlandırılmış olmalıdır. Ancak bu şartları sağlayan b5r ş5rkete 

a5t gem5, Türk gem5s5 olarak n5telend5r5leb5l5r. Böylece kanun, Türk gem5s5 sayılma 

bakımından, pay devr5 serbest5s5n5 sınırlandırmıştır (TTK 940/4-b).  

8.3. ESAS SÖZLEŞME İLE SINIRLAMA (SÖZLEŞMESEL / İRADİ 

BAĞLAM) 

8.3.1. Genel Olarak 

NYPS’lerde temel kural, payların serbestçe devred5leb5l5rl5ğ5 olup TTK 490 ve 492 

hükümler5 ş5rkete, esas sözleşme 5le bu serbest5y5 sınırlama olanağı get5rm5şt5r. 

Böylece, kanunda öngörülen dev5r sınırlamalarının yanında, ş5rket5n özell5kler5ne göre 

5rad5 b5rtakım sınırlamalar get5r5lmes5ne 5mkân tanınmıştır. Esas sözleşmede bulunan 

ve payların devr5n5 ş5rket5n onayına bağlayan hükümler, “esas sözleşmesel bağlam 

hükümler1” olarak n5telend5r5l5r. Esas sözleşme herhang5 b5r bağlam hükmünü 

5çerm5yorsa, NYP’ler5n devr5 bakımından var olan tek sınırlama, kanun5 bağlamdır. 

Kanun5 bağlama da tab5 olmayan b5r nama yazılı pay, tıpkı ham5l5ne yazılı paylar g5b5 

serbestçe devred5leb5l5r.  

TTK m. 339/2-d hükmüne göre, dev5r sınırlamaları mutlaka esas sözleşmede 

bel5rt5lmel5d5r. Kanun5 sınırlamalar har5ç olmak üzere, esas sözleşmede bel5rt5lmeyen 

b5r sınırlamadan dolayı pay devr5ne onay vermekten kaçınılamaz. D5ğer b5r 5fade 5le 

GK ya da YK kararı 5le ya da yalnızca pay senetler5 üzer5ne yazılan b5r kayıt 5le pay 

devr5 sınırlandırılamaz504.  

 
504 Bozkurt, s. 14 ; Sev2, 277 ; Karasu, s. 133-134 ; Uzel, s. 112. 
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Esas sözleşmeye bu türde hükümler5n eklenmes5 5ç5n mutlaka pay sened5 

çıkarılması gerekmez. Çünkü, bağlam hükümler5 senede değ5l, paya bağlanır505. Esas 

sözleşmesel bağlam hükümler5, nama yazılı çıplak paylar, nama yazılı pay senetler5, 

5lmühaberler üzer5nde hüküm doğurur. NYPS’n5n bedel5n5n tamamen ödenm5ş olup 

olmamasının da bağlam hükmünün etk5s5 bakımından b5r önem5 yoktur. Çünkü, 

aşağıda detaylıca 5nceleneceğ5 üzere, esas sözleşmesel bağlam hükümler5, -kanun5 

bağlam hükümler5n5n aks5ne- payın bedel5n5n ödenmem5ş kısmını tem5nat altına alma 

değ5l, ortaklığın yapısını denet5m altında tutma amacını taşır506.  

Esas sözleşmesel bağlam hükümler5n5n öngörülmes5 5le önüne geç5lmek 5stenen 

temel tehl5ke, ş5rket5n yabancılaşması 5ken; temel amaç, ş5rket5n özgün yapısını 

korumaktır. Pay devr5n5n ortaklığın onayına tab5 kılınması 5le pay sah5pler5n5n ş5rket 

yapısına ve 5şley5ş5ne uygun tutulması sağlanırken, ş5rkete yabancıların dah5l olması 

engellen5r. D5ğer b5r 5fade 5le pay sah5pl5ğ5 bel5rl5 b5r çevre 5le sınırlandırılır. Ş5rkette 

k5m5n pay sah5b5 olduğu ve k5m5n 5ler5de olacağı kontrol altında tutulur. Özell5kle aynı 

mesleğe mensup pay sah5pler5n5n, ortak amaçlarla b5r araya gelerek kurduğu kapalı t5p 

ş5rketlerde ve a5le ş5rketler5nde bu 5ht5yaca sıkça rastlanır. Ayrıca, rak5p 5şletmeler5n 

pay sah5b5 olarak ş5rket 5ç 5şley5ş5ne sızmasının da önüne geç5lmes5 amaçlanab5l5r. 

Bunların yanında, mevcut paydaşlara yapılacak pay devr5 de onaya tab5 kılınab5l5r. 

Böylece, tüm payların tek b5r pay sah5b5n5n el5nde bulunmasının yaratab5leceğ5 

tehl5keler5n önüne geç5leb5l5r507. Kısaca, esas sözleşmesel bağlam hükümler5, ortaklık 

kontrolünün, ş5rket5n 5rades5 dışında el değ5şt5rmes5n5 engeller.  

Esas sözleşmeye, ham5l5ne yazılı paylar ve pay senetler5 hakkında bağlam 

hükümler5 konulamaz. Bu yönde eklenen hükümler geçers5zd5r. Çünkü AŞ hukukunda, 

ham5l5ne yazılı paylara mutlak b5r dev5r serbest5s5 tanınmıştır.  

Bağlam hükümler5, kurucuların terc5h5 5le 5lk esas sözleşmede öngörüleb5leceğ5 

g5b5, esas sözleşme değ5ş5kl5ğ5 5le sonradan da get5r5leb5l5r508. Sözleşme değ5ş5kl5ğ5 5le 

dev5r sınırlaması get5r5leb5lmes5 ya da var olan sınırlamanın ağırlaştırılab5lmes5 5ç5n 

 
505 Pulaşlı, Şerh III, s. 2069.  
506 Pulaşlı, Şerh III, s. 2069 ; Uzel, s. 106.  
507 Uzel, s. 94. 
508 Tek2nalp, Bağlam, s. 35.  
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TTK 421/3-c uyarınca, sermayen5 yüzde yetm5ş beş5n5 oluşturan payların sah5pler5n5n 

ya da tems5lc5ler5n5n olumlu oyu gerek5r. Payın sonradan bağlam kurallarına 

bağlanması, esas sözleşmeye eklenecek b5r hükümle olab5leceğ5 g5b5, HYPS’n5n 

NYPS’ye dönüştürülmes5 5le de gerçekleşeb5l5r. TTK’nın 421. maddes5n5n 

gerekçes5nde, tür değ5şt5rme sebeb5 5le dev5r sınırlandırılmasında, yüzde yetm5ş beşl5k 

olumlu oyun aranmayacağı bel5rt5lm5şt5r509510.  

Ş5rket, kanunda sayılan esas sözleşmesel sınırlamalardan hang5s5n5 ya da 

hang5ler5n5 uygulayacağı konusunda serbest b5r takd5r yetk5s5ne sah5p olsa da; esas 

sözleşmeye ekleyeceğ5 hükmün 5çer5ğ5 konusunda kanunun ç5zd5ğ5 çerçeven5n dışına 

çıkamaz. Aks5 takd5rde, sınırlama pay sah5b5n5 bağlamayacak ve devr5n redd5 hukuka 

aykırı olacaktır. Bununla b5rl5kte, t5caret s5c5l memurunun, bağlam hükmünün kanuna 

uygun olmadığı gerekçes5 5le tesc5lden kaçınma yetk5s5 yoktur511.  

TTK 492/2 uyarınca, bağlam hükümler5, bağlı paylar üzer5nde 5nt5fa hakkı 

kurulurken de geçerl5d5r. Çünkü, 5nt5fa hakkı, yönet5msel ve mal5 hakları kullanab5lme 

yetk5s5 sağlar. İnt5fa hakkı sah5b5n5n, tıpkı payı devralan şahıs g5b5, ş5rket yapısını 

bozma tehl5kes5 olduğundan, 5nt5fa hakkı kurulması da bağlam hükümler5n5n 

kapsamına alınmıştır.   

Bağlı payın rehned5lmes5 hal5nde, rehneden şahsın mal5 ya da yönet5msel hakları 

kullanma yetk5s5 bulunmadığından, gerek kanun5 gerekse esas sözleşmesel bağlam 

hükümler5n5n, reh5n bakımından etk5 göstermeyeceğ5 doktr5nde genel olarak kabul 

ed5lm5şt5r512.  Bunun yanında, rehn5n paraya çevr5lmes5 hal5nde, cebr5 5cra mar5fet5yle 

 
509 Kend2gelen, Gerekçe, s. 526.  
510 TTK 421/1 uyarınca, esas sözleşmede aks= düzenlenmed=ğ= sürece, dönüştürme kararı, ortaklık 

sermayes=n=n en az yarısının tems=l ed=ld=ğ= genel kurul toplantısında, mevcut bulunan oyların 

çoğunluğu =le alınır.  
511 Uzel, s. 113.  
512 Pulaşlı, Şerh III, 2077 ; Uzel, s. 131 ; K2rk2t, Ecem: Anon=m Ş=rketlerde Bağlı Nama Yazılı Pay 

Senetler= Üzer=nde Reh=n Hakkının Kurulması, Ankara Ün=vers=tes= Hukuk Fakültes= Derg=s= 2022, C. 

71, S. 4, s. 1488 ; Bakır, İpek Nur: Türk T=caret Kanunu ve Sermaye P=yasası Kanunu Uyarınca 

Anon=m Ş=rketlerde Pay Devr=n=n Esas Sözleşme İle Sınırlandırılması, İstanbul 2022, s. 96. 
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payların mülk5yet5 devred5leceğ5nden, pay sah5pl5ğ5 değ5ş5kl5ğ5 yaratan bu durum 

yönünden bağlam hükümler5 geçerl5d5r513.  

TTK 425 uyarınca, pay sah5b5n5n genel kurula katılmak üzere tems5lc5 atama 

5şlem5, esas sözleşmede bu yönde b5r kayıt bulunsa dah5, bağlam hükümler5ne tab5 

değ5ld5r. Aks5n5n kabulü hal5nde, genel kurula katılma hakkının sınırlandırılması 

sonucunu doğuran b5r uygulama meydana gelecekt5r514. 

Ş5rket5n nama yazılı paylarının sah5b5n5n b5r başka ş5rket olması durumunda, pay 

sah5b5 ş5rket5n, kontrolünün el değ5şt5rmes5 hal5nde, bağlam hükümler5n5n etk5 göster5p 

göstermeyeceğ5 sorusu gündeme geleb5l5r. Pay sah5b5 ş5rket5n kontrolünün el 

değ5şt5rmes5 hususu, tüm payların devred5lmes5 anlamına gelmed5ğ5nden, yalnızca pay 

dev5rler5nde etk5 gösteren bağlam hükümler5, burada uygulanma alanı bulmaz515.  

Esas sözleşmede dev5r 5ç5n bel5rl5 b5r şek5l zorunluluğu öngörülmüşse, “şekl1 

bağlam” söz konusudur. Şekl5 bağlam hükümler5, payın serbestçe devr5n5 kısıtlamaz. 

Örneğ5n, esas sözleşme 5le nama yazılı pay senetler5 üzer5ne “rekta” kaydı yazılması 

zorunluluğu get5r5l5rse, dev5r şekl5 alacağın teml5k5 hükümler5 5le kısıtlanacağından, 

şekl5 bağlam söz konusu olur. Bu durumda, yalnızca şek5l şartı değ5şt5r5lm5ş olup, 

payın devr5 engellenmez. Çalışmamızın bu bölümünde bahsed5len, pay devr5n5 gerçek 

anlamda kısıtlayan hükümlere 5se madd5 bağlam hükümler5 den5r. Madd5 bağlam 

hükümler5, payı devralacak şahsın sah5p olması ya da olmaması gereken özell5klere 

odaklanır. Madd5 bağlam hükmünün varlığı hal5nde, ş5rket devr5 onaylamayarak 5şlem5 

geçers5z hale get5reb5l5r516.  

Bunların dışında, kanunda öngörülen dev5r sınırlamalarını yeterl5 görmeyen pay 

sah5pler5, kend5 aralarında akdett5kler5 “pay sah5pler5 sözleşmes5” hükümler5 

kapsamında da pay devr5n5 kısıtlayab5l5rler. Bu tür b5r sözleşme, borçlar hukuku 

kapsamında, yalnızca sözleşmen5n taraflarını etk5leyen, n5sp5 n5tel5ktek5 hakları 5çer5r. 

D5ğer b5r 5fade 5le esas sözleşme hükümler5 tüm ortaklık organlarını ve ortaklığın 

mevcut ve müstakbel pay sah5pler5n5 etk5lerken, pay sah5pler5 sözleşmes5 hükümler5 

 
513 Pulaşlı, Şerh III, 2077 ; Uzel, s. 131 ; Bakır, s. 97. 
514 Uzel, s. 132 ; Bakır, s. 97.  
515 Uzel, s. 133 ; Bakır, s. 97. 
516 Bozkurt, s. 17.  
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yalnızca taraflarını etk5ler. Sözleşme kapsamında, örneğ5n, b5rtakım pay sah5pler5ne 

bel5rl5 paylar üzer5nde “ön alım hakkı” bahşed5lerek, bu payların satımı hal5nde öncel5k 

hakkına sah5p olmaları sağlanab5l5r. D5ğer b5r örnek 5se bel5rl5 yükümlülükler altına 

g5rm5ş b5r pay sah5b5n5n, bu yükümlülükler5 yer5ne get5rmemes5n5n alım ve satım 

ops5yonunu tet5kleyeceğ5ne yönel5k akded5len sözleşme hükümler5d5r. Bu tür 

sözleşmeler 5le get5r5len sınırlandırma hükümler5n5n esas sözleşmede öngörülen 

bağlam hükümler5nden farkı, bağlam hükümler5n5n mutlak bağlayıcılığa sah5p 

olmasıdır. Pay sah5pler5 sözleşmes5 hükümler5n5n 5se üçüncü k5ş5lere karşı 5ler5 

sürülmes5 mümkün değ5ld5r. Bu sebeple, bu sözleşme hükümler5 tekn5k anlamda 

bağlam olarak adlandırılmaz517.  

Nama yazılı payların ve pay senetler5n5n devr5ne, esas sözleşme 5le get5r5leb5lecek 

sınırlamalar, payın borsaya kote olup olmamasına göre farklı şek5lde düzenlenm5şt5r. 

Çalışmamızın devamında bağlam kuralları, borsaya kote olmayan NYPS’ler (TTK 

493) ve borsaya kote olmuş NYPS’ler (TTK 495) yönünden ayrı ayrı 5ncelecekt5r.  

8.3.2. Bağlam Hükümler@n@n Kaldırılması ve Etk@s@n@ Y@t@rmes@  

Pay devr5n5 sınırlandıran kuralların koyulmasında güdülen amaçlar, zaman 

5çer5s5nde etk5s5n5 y5t5reb5l5r. Bu halde ş5rket, bağlam kurallarını kaldırarak paya 

yen5den dev5r serbest5s5 tanımaya karar vereb5l5r. Kanunda, bağlam hükümler5n5n 

kaldırılab5lmes5 5ç5n özel b5r kural düzenlenmed5ğ5nden, genel kurallar çerçeves5nde 

hareket ed5l5r. Bu kapsamda başvurulab5lecek 5lk yöntem, esas sözleşmen5n 

değ5şt5r5lmes5d5r. Bu yöndek5 b5r karar, TTK 421/1 hükmü uyarınca, esas sözleşmede 

aks5ne b5r düzenleme olmadığı takd5rde, ortaklık sermayes5n5n en az yarısının tems5l 

ed5ld5ğ5 genel kurulda, toplantıda mevcut bulunan oyların çoğunluğu 5le alınır518. 

Bunun yanında, bağlı nama yazılı payların 5tfası hal5nde de, paylar yok ed5l5p pay 

sah5pl5ğ5 sıfatı ortadan kalkacağından, bağlam kaldırılmış olur. Bağlam hükümler5n5n 

kaldırılması 5ç5n başvurulab5lecek b5r d5ğer yöntem 5se NYPS’n5n HYPS’ye 

dönüştürülmes5d5r519.  

 
517 Detaylı b=lg= =ç=n bkz. B2lge, Kerem: Pay Sah=pler= Sözleşmes= Kapsamında Anon=m Ş=rketlerde Pay 

Devr=n=n Kısıtlanması, İstanbul 2017, s. 21 vd.  
518 Pulaşlı, Şerh III, s. 2075 ; Sev2, s. 279 ; Uzel, s. 124. 
519 Pulaşlı, Şerh III, s. 2076 ; Sev2, s. 279. 
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Tüm bunların yanında, bazı hallerde, ş5rket5n bağlamla güttüğü amaç ortadan 

kalkacağından, her ne kadar ş5rket bu yönde b5r karar vermese de, bağlam hükümler5 

etk5s5n5 y5t5r5r. Örneğ5n, ş5rket5n tasf5yeye g5rmes5 5le ortada korunacak b5r menfaat 

kalmadığı 5ç5n esas sözleşmede öngörülen devred5leb5l5rl5ğe 5l5şk5n sınırlamalar düşer 

(TTK 492/3). Anılan kanun hükmü açıkça esas sözleşmesel bağlam hükümler5 

yönünden düzenlend5ğ5nden, kanun5 bağlam hükümler5 hakkında uygulanmayacağı 

açıktır520.  

İşletme konusunun tamamen değ5şt5r5lmes5 ya da 5mt5yazlı pay oluşturulmasına 

5l5şk5n genel kurul kararına olumsuz oy verm5ş nama yazılı pay sah5pler5, kararın 

TTSG’de yayımlanmasından 5t5baren altı ay boyunca pay devr5 sınırlamalarına tab5 

olmazlar (TTK 421/6). Bu düzenleme 5le karara olumsuz oy verm5ş pay sah5pler5 

yönünden, bağlam hükümler5 geç5c5 olarak askıya alınarak, kend5ler5ne ş5rketten 

ayrılma hakkı tanınmıştır.  

TTK 461/5 uyarınca ş5rket, rüçhan hakkına sah5p pay sah5pler5n5n, bu haklarını 

kullanmalarını, esas sözleşmesel bağlam hükümler5ne dayanarak engelleyemez. 

Ayrıca, kend5ler5ne nama yazılı payları 5kt5sap etme hakkı tanınmış olan değ5şt5rme ya 

da alım hakkına sah5p alacaklılar veya çalışanlar, bu tür payların dev5r kısıtlamalarına 

tab5 olduğu gerekçes5yle, söz konusu hakları kullanmaktan alıkonulamazlar (TTK 

467/1)521. Eğer bu husus esas sözleşmede saklı tutulmuşsa, dev5r kısıtlaması bu k5ş5ler 

5ç5n de geçerl5d5r.  

Borsaya kote ed5lmem5ş nama yazılı paylar bakımından; payların m5ras, m5rasın 

paylaşımı, eşler arasındak5 mal rej5m5 hükümler5 veya cebr5 5cra gereğ5 5kt5sap ed5lm5ş 

olması hal5nde, ş5rket yalnızca payı gerçek değer5 5le satın almayı tekl5f ederek devre 

onay vermekten kaçınab5l5r (TTK 493/4). D5ğer b5r 5fade 5le kanun5 5kt5sap haller5nde, 

hem kanun5 hem de akd5 bağlam hükümler5 etk5s5n5 y5t5r5r (TTK 491/1, 493/4). Paylar 

bağlı olsa da devr5n geçerl5l5ğ5 5ç5n ş5rket5n onayı aranmaz. Hak sah5b5, esas 

sözleşmede göster5len öneml5 b5r sebep gereğ5nce payı devralamayacak şahıslardan 

b5r5 olsa dah5, ş5rket buna dayanarak devr5 reddedemez. Bu hallerde bağlam 

hükümler5n5n etk5s5zleşmes5ne yönel5k düzenlemen5n sebeb5, b5r yandan kanunun bu 

 
520 Bozkurt, s. 44-45.  
521 Tek2nalp, Bağlam, s. 152. 
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haklara öncel5k tanıması, d5ğer yandan bağlam hükümler5n5n koruduğu tehl5keler 

bakımından bu şahısların genell5kle r5sk barındırmamasıdır522.  

8.3.3. Borsaya Kote Ed@lmem@ş Nama Yazılı Payların Devr@n@n Esas         

Sözleşme @le Sınırlandırılması  

Borsaya523 kote ed5lmem5ş nama yazılı pay kavramı 5le kasted5len, kapalı anon5m 

ş5rketler 5le halka açık olup borsaya kotasyon 5ç5n başvurmamış halka açık anon5m 

ş5rketler5n, d5ğer b5r 5fade 5le payları borsada 5şlem görmeyen anon5m ş5rketler5n sah5p 

olduğu nama yazılı paylardır.  

8.3.3.1. Esas Sözleşmede Öngörüleb@len Öneml@ Red Sebepler@ 

TTK 493. maddes5nde, ş5rket5n pay devr5n5 hang5 hallerde reddedeb5leceğ5 

göster5lm5şt5r. Hükümde sayılanlar emred5c5 n5tel5kte olup esas sözleşme 5le kanunun 

5çerd5ğ5 şartlar ağırlaştırılamaz (TTK 493/7).  

Hükmün 5lk ve 5k5nc5 fıkrasında, pay devr5n5n redd5 5ç5n esas sözleşme hükmünde 

ret sebeb1n1n açıkça bel1rt1lmes1 ve bu sebeb1n ş1rket açısından haklı görülmes1 

gerekt1ğ1 düzenlenm5şt5r. Redd5 ş5rket açısından haklı kılmayacak n5tel5ktek5 sebepler, 

esas sözleşmede göster5lm5ş olsa dah5, geçerl5 olmayacaktır524. Geçerl5 bağlam 

hükümler5, 5lk fıkrada, “esas sözleşmede öngörülmüş öneml1 sebep” olarak 

n5telend5r5lm5şt5r.  Bu doğrultuda kaleme alınacak esas sözleşme hükmünde, öneml5 

sebep somutlaştırılmalı; açık, bel5rl5 ve kes5n olmalıdır. Dev5r sınırlandırılmasında 

şeffaflığın sağlanması şarttır. Üstü kapalı kaleme alınan ya da genel n5tel5kte olan esas 

sözleşmesel bağlam hükümler5 geçers5zd5r525.  

 
522 Sev2, s. 317.  
523 SerPK m. 3/1-ç hükmünde borsanın tanımı, “Anon%m ş%rket şekl%nde kurulan, sermaye p%yasası 

araçları, kamb%yo ve kıymetl% madenler %le kıymetl% taşların ve Kurulca uygun görülen d%ğer 

sözleşmeler%n, belgeler%n ve kıymetler%n serbest rekabet şartları altında kolay ve güvenl% b%r şek%lde 

alınıp satılab%lmes%n% sağlamak ve oluşan f%yatları tesp%t ve %lan etmek üzere kend%s% veya p%yasa 

%şlet%c%s% tarafından %şlet%len ve/veya yönet%len, alım satım em%rler%n% sonuçlandıracak şek%lde b%r araya 

get%ren veya bu em%rler%n b%r araya gelmes%n% kolaylaştıran, bu Kanuna uygun olarak yetk%lend%r%len ve 

düzenl% faal%yet gösteren s%stemler% ve pazar yerler%” şekl=nde yapılmıştır.  
524 Pulaşlı, Şerh III, s. 2097. 
525 Sev2, s. 284.  
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Esas sözleşmeye eklenecek “öneml1 sebep” ancak kanunda bel5rlenen çerçevede 

kaleme alınab5l5r. Öneml5 sebepler sınırlı sayıda olmasa da kanunun 5k5nc5 fıkrasında 

bel5rl5 kıstaslar öngörülmüştür. Bu doğrultuda hüküm, “pay sah1pler1 çevres1n1n 

b1leş1m1ne” 5l5şk5n olmalı, “ş1rket1n 1şletme konusu veya ekonom1k bağımsızlığını” 

koruma amacı gütmel5d5r. Hüküm ancak bu hususlar yönünden onayın redd5n5 haklı 

göster5yor 5se geçerl5d5r526.  

Pay sah5pler5 çevres5n5n b5leş5m5 5le kasted5len, pay sah5pler5n5n ş5rket5n amacına 

uygun olarak teşk5l5d5r. Pay sah5pler5n5n k5ml5kler5, k5ş5l5kler5, meslekler5 ve 

n5tel5kler5n5n, ş5rket5n amacına ve özell5kler5n uyumlu olmasına yönel5k amacı 5fade 

eder. Örneğ5n, b5r hastane 5şletmes5 olan anon5m ş5rkette, ortakların yalnızca 

doktorlardan oluşması 5sten5yorsa, bu mesleğe ve unvana sah5p olmayan b5reyler5n 

ş5rkete ortak olmayacağına 5l5şk5n bağlam hükmü esas sözleşmeye ekleneb5l5r. Bu 

halde, payın b5r avukata devred5lmek 5stenmes5 hal5nde ş5rket, esas sözleşme hükmüne 

dayanarak devr5 reddedeb5l5r. Buna karşın, esas sözleşmede bu yönde b5r hüküm yer 

almıyorsa, ş5rket5n yalnızca doktorlardan oluştuğu açık olsa dah5, dev5r 

redded5lemez527.  İşletme konusu yatırım bankacılığı olan b5r anon5m ş5rket5n pay 

sah5pler5n5n yalnızca bankalardan oluşması kararlaştırılab5l5r. A5le ş5rketler5nde 5se 

yalnızca bel5rl5 b5r a5len5n mensuplarının pay sah5b5 olab5leceğ5ne 5l5şk5n bağlam 

hükümler5 öngörüleb5l5r. Böylece, ş5rket5n yabancılaşmasının ve kend5ne özgü 

n5tel5kler5n5 y5t5rmes5n5n önüne geç5l5r. 

Esas sözleşmede göster5len pay sah5pler5 çevres5n5n mutlaka ş5rket5n 5şletme 

konusu ve ekonom5k bağımsızlığı 5le 5l5şk5l5 olması gerek5r. D5ğer b5r 5fade 5le ş5rket5n 

5şletme konusu ve ekonom5k bağımsızlığı 5le h5çb5r 5lg5s5 olmayacak şek5lde pay sah5b5 

sınırlandırılması yapılamaz528. Salt pay sah5pler5 çevres5n5n b5leş5m5ne 5l5şk5n b5r 

hüküm, geçerl5 b5r bağlam hükmü değ5ld5r. Ş5rket5n ekonom5k bağımsızlığından kasıt, 

başka b5r teşebbüs ya da topluluğun hak5m5yet5 altında bulunmamaktır529. Örneğ5n, 

ş5rket5n rak5b5n5n ş5rkete pay sah5b5 olarak g5r5ş5n5n engellenmes5 amacı 5le öngörülen 

 
526 Öneml= sebep sayılan haller hakkında somut örnekler ve detaylı b=lg= =ç=n bkz. Tek2nalp, Bağlam, s. 

43 vd. ; Bozkurt, s. 83 vd. ; Sev2, s. 285 vd. 
527 Pulaşlı, Şerh III, s. 2099.  
528 Tek2nalp, Bağlam, s. 43 ; Sev2, s. 285 ; Türe, s. 139. 
529 Sev2, s. 290 ; Karasu, s. 136 ; Türe, s. 138.  
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esas sözleşme hükmü, 5şletme konusu bakımından pay sah5b5 çevres5n5n b5leş5m5n5n 

korunmasını amaçlar. Çünkü rak5p, ş5rkete g5rd5kten sonra, 5ç 5şley5ş5 öğrenecek, 5ç 

5şley5şe aleyhe müdahaleler yapab5lecek ve yatırımlara muhalefet edeb5lecekt5r530. Bu 

sebeple, rak5b5n redd5, meşru b5r ret sebeb5d5r.  

Aşağıda 5nceleyeceğ5m5z üzere, TTK 495. maddes5 5le borsaya kote ed5len nama 

yazılı paylar bakımından 5kt5sap üst sınırı öngörüleb5leceğ5 düzenlenm5şt5r. Her ne 

kadar kanunda borsaya kote olmayan paylar bakımından bu yönde b5r düzenleme 

öngörülmem5şse de, doktr5nde hükmün bu tür paylar bakımından da kıyasen 

uygulanab5leceğ5 kabul ed5lmekted5r. Ş5rket5n ekonom5k bağımsızlığının korunması 

amacı 5le sermayen5n bell5 b5r oranını ya da bell5 b5r pay sayısını aşan dev5rler5n ş5rket 

tarafından redded5leb5leceğ5ne yönel5k hükümler5n geçerl5 olduğu kabul 

ed5lmekted5r531. 

8.3.3.2. Ş@rket@n, Payları Gerçek Değer@nde Satın Alma Tekl@f@nde 

Bulunarak Onayı Reddetmes@ (Kaçış Klozu)  

TTK’nın 493. maddes5n5n 5lk fıkrasında, ş5rkete, herhang1 b1r öneml1 sebep olmasa 

dah1 payı, başvurma anındak1 gerçek değer1 1le kend1 veya d1ğer pay sah1pler1 ya da 

üçüncü k1ş1ler hesabına satın almayı, devredene tekl1f etmek suret1yle, devr5 reddetme 

olanağı tanınmıştır532. Anılan bağlam hükmüne başvurulab5lmes5 5ç5n esas sözleşmede 

bu yönde b5r kaydın yer almasına gerek yoktur. Buna karşın, genel anlamda, payların 

devr5n5n AŞ’n5n onayına tab5 olduğuna 5l5şk5n b5r hüküm bulunmalıdır533. D5ğer b5r 

5fade 5le her ne kadar esas sözleşmede, satın alma öner5s5ne 5l5şk5n açık b5r hükmün 

 
530 Tek2nalp, Bağlam, s. 43.  
531 Tek2nalp, Bağlam, s. 47 ; Sev2, s. 291. 
532 “…Mahkemece, %dd%a, savunma ve tüm dosya kapsamına göre; uyuşmazlığın nama yazılı h%sse 

senetler%n%n devr%nden kaynaklandığı, somut olayda TTK’nın 493. maddes%n%n tatb%k%n%n gerekt%ğ%, 

anılan madde uyarınca ş%rket%n, esas sözleşmede öngörülmüş öneml% b%r sebebe dayanarak veya 

devredene paylarını başvuru anındak% gerçek değer% %le kend% veya d%ğer pay sah%pler% ya da üçüncü 

k%ş%ler hesabına almayı önererek onay %stem%n% reddedeb%leceğ%n%n düzenlend%ğ%, somut olayda 

davacının taleb%n%n, bu hüküm uyarınca h%sseler%n gerçek değer% olan 14,00 TL bedelle … Beled%yes% 

adına satın alınması neden%yle redded%ld%ğ%, bu yöndek% ş%rket kararının hukuka uygun olduğu 

gerekçes%yle davanın redd%ne karar ver%lm%şt%r…” Y. 11. HD. T. 11.05.2015, E. 2015/1587, K. 2015/669, 

Pulaşlı, Şerh III, s. 2102. 
533 Tek2nalp, Bağlam ; s. 48 ; Sev2, s. 295.  
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bulunması zorunluluğu bulunmasa da payın bağlı pay olması gerekmekted5r. Çünkü, 

bağlı olmayan paylar, TTK 490/1 uyarınca serbestçe devred5l5rler.  

Bu yöntem 5le devr5n redd5 hem henüz pay satılıp dev5r gerçekleşmeden hem de 

dev5r gerçekleşt5kten sonra yapılab5l5r. Oysak5, 493. maddede sayılan d5ğer hallerde, 

devr5n redded5leb5lmes5 5ç5n mutlaka payın devr5 gerçekleşmel5 ve devralanın kayıt 

5ç5n ş5rkete müracaat etmes5 gerekmekted5r. 

Ş5rket5n, satın alma tekl5f5nde bulunmak 5ç5n h5çb5r sebep bel5rtmes5 gerekmez534. 

Böylece, anon5m ş5rkete, haklı sebeplere uyum sağlamasa da, uygun görmed5ğ5 

dev5rlerden kaçınma olanağı sağlanmıştır. Doktr5nde bu kural, “kaçış klozu, escape 

clause” olarak adlandırılmaktadır. Esas sözleşmede bulunan bağlam kuralı ş5rkete 

h5çb5r bedel ödemeden devr5 reddetme olanağı sağlarken, kaçız klozuna başvurulması 

hal5nde, payın bedel5n5n ödenmes5 zorunludur.  

Satın alma tekl5f5n5n, devre konu tüm paylar hakkında yapılması gerekmekted5r. 

Devred5len payların yalnızca b5r kısmı hakkında yapılan satın alma tekl5f5 

geçers5zd5r535.  

Ş5rket, satın alma tekl5f5n5 kend5 hesabına yapab5leceğ5 g5b5 d5ğer b5r ya da b5rkaç 

pay sah5b5 ya da üçüncü k5ş5 hesabına da yapab5l5r. Satın alma tekl5f5n5n mevcut pay 

sah5b5 adına yapılması hal5nde, TTK m. 357 uyarınca eş5t 5şlem yapma yükümlülüğüne 

uyulması gerekmekted5r.  

Ş5rket, satın alma öner5s5n5 kend5 hesabına yapacaksa, kend5 h5sse senetler5n5n 

5kt5sabı 5le 5lg5l5 TTK m. 379 hükmünde öngörülen yüzdesel oran sınırının aşılmaması 

gerek5r. Payların üçüncü k5ş5 hesabına alınması hal5nde 5se herhang5 b5r şart ya da 

sınırlama yoktur536.  

Satın alma tekl5f5n5n, mutlaka, satılmak 5sten5len senetler5n satış anındak5 gerçek 

değer5 üzer5nden olması gerekmekted5r. Gerçek değer5n nasıl bel5rleneceğ5 hususunda 

yasada açık b5r kıstasa yer ver5lmem5şt5r. Doktr5nde gerçek değer5n, b5lanço defter5 

 
534 Kend2gelen, Gerekçe, s. 607.  
535 Sev2, s. 296.  
536 Pulaşlı, Şerh III, s. 2013 ; Sev2, s. 298. Aks= yönde Tek=nalp, 493/1 hükmünün 379/1 hükmüne açıkça 

=st=sna n=tel=ğ=nde olduğunu, =st=snanın esas sözleşmen=n kapsamına g=rmeyen ortaksal b=r menfaat=n 

korunması amacı =le get=r=ld=ğ=n= savunmaktadır. Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Tek2nalp, Bağlam, s. 48. 
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kayıtlarından, ş5rket5n akt5f malvarlığı değerler5 göz önünde bulundurularak tesp5t 

ed5leb5leceğ5 kabul ed5lmekted5r537. 

Taraflar payın gerçek değer5 üzer5nde anlaşamazlarsa, devralan, ş5rket5n 

merkez5n5n bulunduğu yerdek5 asl5ye t5caret mahkemes5ne başvurarak gerçek değer5n 

tesp5t5n5 talep edeb5l5r. Bu durumda, mahkeme, ş5rket5n karar tar5h5ne en yakın tar5htek5 

değer5n5 esas alacaktır (TTK 493/5). Devralan, gerçek değer5 öğrend5ğ5 tar5hten 

5t5baren b5r ay 5çer5s5nde bu f5yatı reddetmezse, ş5rket5n tekl5f5n5 kabul etm5ş sayılır 

(TTK 494/6)538. 

Esas sözleşmede, payın değer5n5n mahkeme yer5ne, payın gerçek değer5n5 tesp5t 

etmek hususunda görevlend5r5lm5ş b5r üçüncü k5ş5 (hakem, uzman b5l5rk5ş5 vb.) 

tarafından bel5rleneceğ5 öngörüleb5l5r539. 

Kaçış klozunun kullanılırken, h5çb5r sebeb5n b5ld5r5lmes5n5n gerekmey5ş5, bu yola 

tamamen keyf5 şek5lde başvurulab5leceğ5 anlamına gelmez. Yönet5m kurulu, bu kararı 

alırken, ortaklığın menfaatler5 doğrultusunda, özen ve sadakat yükümlülüğüne uygun 

davranmak zorundadır. Kaçış klozuna başvurmanın sınırı, hakkın kötüye 

kullanılmasıdır540. 

Ş5rket5n, satın alma tekl5f5n5, devr5n onayı 5stem5n5n kend5s5ne ulaşmasından 

5t5baren üç ay 5çer5s5nde yapması gerekmekted5r. Aks5 takd5rde, ortaklık devre onay 

verm5ş sayılır (TTK 494/3).  

Satın alma tekl5f5n5n, devreden tarafından kabul ed5lmemes5 hal5nde, pay devr5 ne 

devreden 5le devralan arasında ne de devreden 5le ş5rket ya da ş5rket5n gösterd5ğ5 

üçüncü k5ş5 arasında gerçekleş5r. Bu halde, payın mülk5yet5, devredende kalır ve her 

ne kadar ş5rket, tekl5f konusu paylara sah5p olamasa da, payın devr5n5 engellem5ş 

 
537 Sev2, s. 299.  
538 Kayıhan, s. 268. 
539 Pulaşlı, Şerh III, s. 2105. 
540 Türkoğlu Utku, Ferah: Borsaya Kote Ed=lmem=ş Nama Yazılı Paylarda Anon=m Ş=rket=n Kaçış 

Klozu Kullanarak Pay Devr= Onayı Taleb=n= Reddetmes=, İstanbul Hukuk Mecmuası 2021, C. 79, S. 2, 

s. 388 ; Sev2, s. 299.  
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olur541. D5ğer b5r 5fade 5le ş5rket, payın gerçek değer5 5le satın alınması tekl5f5nde 

bulunmakla, her halükârda payın devr5n5 engellemekted5r.  

8.3.3.3. Kanun@ Geç@ş Haller@nde Devr@n Redd@ 

Kanun5 5kt5sap haller5nde, payların mülk5yet5 ve malvarlığından kaynaklanan 

haklar derhal devralana geçerken, genel kurula katılma ve oy hakkı g5b5 yönet5msel 

haklar askıda kalır. Yen5 hak sah5b5 bahse konu hakları, AŞ’n5n devre onay vermes5 

şartıyla kullanab5l5r. Devralan, AŞ onay vermeden pay defter5ne kayded5lmez (TTK 

494/2). 

AŞ hukukunda, genel kural, nama yazılı payların kanun5 5kt5sap haller5 5le devr5 

hal5nde bağlam hükümler5n5n etk5s5zleşeceğ5 yönünde 5ken, borsaya kote olmayan 

nama yazılı paylar bakımından b5r 5st5sna get5r5lm5şt5r. Payların, m5ras, m5ras 

paylaşımı, eşler arasındak5 mal rej5m5 hükümler5 veya cebr5 5cra g5b5 kanun5 5kt5sap 

haller5 5le devralınması hal5nde, ş5rket5n devr5 reddetmes5 5ç5n tek yol, payları gerçek 

değer5 5le devralmayı tekl5f etmes5d5r (TTK 493/4). Söz konusu 5st5snanın 

get5r5lmes5n5n amacı, örneğ5n, paydaşların yalnızca bel5rl5 b5r meslek grubuna mensup 

k5ş5lerden oluştuğu ş5rketlerde, payı m5ras yolu 5le devralan şahsın aranan kr5terler5 

sağlayamaması hal5nde, ş5rkete devr5 engellemek 5ç5n b5r yöntem sunmaktır.  

Ş5rket, kanun5 geç5ş hal5 5le devr5n onaylanmasına 5l5şk5n almış olduğu talep 

üzer5nden üç ay 5çer5s5ne devr5 redded5p tekl5f vermezse, devr5 onaylamış sayılır (TTK 

494/3). 

Taraflar, gerçek değer üzer5nde anlaşmaya varamazlarsa, hak sah5b5, ş5rket 

merkez5n5n bulunduğu yerdek5 asl5ye t5caret mahkemes5ne başvurarak, gerçek değer5n 

tesp5t ed5lmes5n5 5steyeb5l5r. Bu 5şlem sebeb5yle doğan tüm masraflar ş5rkete a5tt5r 

(TTK 493/5). Devralan, gerçek f5yatı öğrenmes5nden 5t5baren b5r aylık sürede f5yatı 

reddetmezse, ş5rket5n tekl5f5n5 kabul etm5ş sayılır (TTK 493/6). 

 

 

 
541 Türkoğlu Utku, s. 386 ; Sev2, s. 297. 



140 
 

8.3.3.4. Devralanın, Payları Kend@ Adına ve Hesabına Aldığını Açıkça 

Beyan Etmemes@ Hal@nde Devr@n Redded@lmes@  

Ş5rket, devralanın payları kend5 adına ve hesabına aldığını açıkça beyan etmemes5 

hal5nde, devr5n pay defter5ne kaydından kaçınab5l5r (TTK 493/3). Anılan düzenleme 

5le ş5rkete, nama yazılı pay ve pay senetler5n5n 5nançlı devr5n5n ve bağlam kurallarının 

görünürde pay sah5pler5 tarafından dolanılmasının önüne geçme 5mkânı sağlanmıştır. 

Ş5rkete, gerçek ham5l5n k5ml5ğ5n5 tesp5t etme olanağı ver5lerek yabancılaşma r5sk5n5n 

önlenmes5 amaçlanmıştır542.  

Ş5rket5n bu sebebe dayanarak ret kararı vereb5lmes5 5ç5n esas sözleşmede açıkça bu 

yönde b5r bağlam hükmünün bulunması gerek5r. Prosedür, ş5rket5n taleb5 üzer5ne 

devralanın, payı kend5 adına ve hesabına aldığı yönünde yazılı b5r açıklama yapması 

şekl5nde 5şler. Yazılı açıklama akab5nde, eğer başka bağlam hükümler5 mevcut değ5lse, 

dev5r ş5rket tarafından onaylanır. Buna karşın, yazılı açıklamanın gerçeğe aykırı 

olduğu ş5rket tarafından sonradan fark ed5l5rse, pay defter5ndek5 kayıt TTK m. 500 

hükmü uyarınca ç5z5l5r.  

Yukarıda sayılan tüm hallerde, ş5rket5n taleb5 haksız reddetmes5 üzer5ne, hak sah5b5 

tarafından redd5n 5ptal5 ve zarar varsa tazm5nat davası açılab5l5r543.  

Ş5rket5n, devr5n onaylanmasına 5l5şk5n aldığı başvuruyu üç ay 5çer5s5nde 

reddetmemes5 ya da redd5n haksız olması hal5nde, devre onay ver5lm5ş sayılır (TTK 

494/3).  

8.3.3.5. Ş@rket Tarafından Onay Taleb@ne Ver@len Redd@n Hükmü  

Onay taleb5ne ver5len redd5n hükmü, devr5n kanun5 5nt5kalle gerçekleşmes5 ve 5rad5 

dev5rle gerçekleşmes5 bakımından farklılık göster5r. Kanun5 5nt5kalle devr5n, hukuk5 

5şlemle dev5rden temel farkı, m5ras bırakanın ölümü 5le payın kend5s5ne geç5ş5nden 

sonra, ş5rkete başvuru 5le ş5rket5n kararının öğren5lmes5 arasındak5 “askı süres5nde”, 

5kt5sap eden5n malvarlığı haklarına sah5p olmasıdır (TTK 494/2). Oysak5, hukuk5 

5şlemle (5rad5 dev5r) 5kt5sap hal5nde, c5ro ve tesl5m5n akab5nde, ş5rkete başvuru 5le 

ş5rket5n kararı arasında geçen sürede, devralan tarafından h5çb5r hak 5kt5sap ed5lm5ş 

 
542 Pulaşlı, Şerh III, s. 2106 ; Tek2nalp, Bağlam, s. 50.  
543 Tek2nalp, Bağlam, s. 56. 
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olmaz (b1rl1k teor1s1)544. Payların mülk5yet5 ve paya bağlı tüm hakların devralana 

geçeb5lmes5 5ç5n, mutlaka ş5rket5n devre onay vermes5 gerek5r (TTK 494/1).  Bu 

sebeple, ş5rket5n ret kararı akab5nde, devralanın hukuk5 durumunda h5çb5r değ5ş5kl5k 

olmaz. Çünkü, henüz h5çb5r hakkı elde etmem5şt5r. Buna karşın, kanun5 5nt5kalle 

dev5rde, ret kararının ardından, 5kt5sap eden, askı süres5nce sah5p olduğu payın 

mülk5yet5 ve malvarlığına bağlı hakları kaybeder. Kanun5 5nt5kalle geç5şte, 5kt5sap 

eden5n, askı süres5nce 5ç5nde bulunduğu hukuk5 durum 5le ret kararından sonra oluşan 

hukuk5 durum farklıdır545.  

8.3.4. Borsaya Kote Ed@lm@ş Nama Yazılı Payların Devr@n@n Esas 

Sözleşme @le Sınırlandırılması  

Yukarıda 5ncelend5ğ5 üzere, “borsaya kote olmak” halka açık anon5m ş5rketlerde, 

sermaye p5yasası araçları 5le 5lg5l5 b5r borsa ter5m5d5r. Bu ter5m, yatırım araçlarının 

borsada alım satıma konu olmasını 5fade eder (Borsa Yönetmel5ğ5546 4/1-h). 

İhraççıların, nama ve ham5l5ne yazılı payları, borsada 5şlem görmek üzere kote ed5l5r. 

AŞ hukukunda, SerPK m. 13 uyarınca, borsaya kote NYPS’ler5n kayd5leşt5r5lmes5 

s5stem5 uygulandığına ve s5steme 5l5şk5n detaylar yukarıda 5ncelenm5ş 5d5. Kısaca 

değ5nmek gerek5rse, payları borsada 5şlem gören ş5rketler5n, paylarının 

kayd5leşt5r5lmes5 zorunludur. Payın borsadan 5kt5sap ed5lmes5nden, sermaye p5yasası 

araçlarının alım satımını meslek olarak 5cra eden yatırımcı kuruluş aracılığıyla, MKK 

tarafından kayıt altında tutulan ve 5zlenen, kayd5 değer n5tel5ğ5ndek5 nama yazılı 

payların satışı anlaşılmaktadır.  

Borsaya kote ed5lm5ş payların, mutlaka borsada devred5lmes5 gerekmez. Borsaya 

kote ed5lm5ş payın borsada devr5 yatırım kuruluşları aracılığıyla, tarafların verd5kler5 

em5rler5n borsada eşleşmes5 5le gerçekleş5rken; borsa dışında yapılan dev5r, taraflar 

arasında yapılan yazılı b5r teml5k sözleşmes5 ve MKK’ya b5ld5r5m yolu 5le 

gerçekleşmekted5r.   

 
544 Kend2gelen, Abuzer: Türk T=caret Kanunu Değ=ş=kl=kler, Yen=l=kler ve İlk Tesp=tler, Değ=ş=kl=kler 

İşlenm=ş ve Güncellenm=ş 2. Bası, İstanbul 2012, s. 404 ; Kayıhan, Ş=rketler, s. 270.  
545 Bozkurt, s. 231.  
546 Borsa İstanbul A.Ş. Borsacılık Faal=yetler=ne İl=şk=n Esaslar Yönetmel=ğ=, R. G. T. 19/10/2014, S. 

29150.  
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Bununla b5rl5kte, bu tür paylar, nerede satılırsa satılsın, b5r takım dev5r 

kısıtlamalarına tab5 olab5l5r. Borsaya kote NYPS’ler bakımından öngörüleb5lecek dev5r 

kısıtlamaları, borsaya kote olmayan NYPS’ler 5le karşılaştırıldığında, oldukça 

sınırlıdır. Kanun koyucu, ş5rket5n pay devr5ne onay vermeme konusundak5 yetk5s5n5 

sınırlamış, böylece payların borsada satışında 5şlem güvenl5ğ5n5 sağlamayı 

amaçlamıştır547.  

Aşağıda, borsaya kote nama yazılı paylar hakkında, esas sözleşmede 

öngörüleb5lecek olan dev5r sınırlamaları 5le payın hem borsada hem de borsa dışında 

satışında, hakların geç5ş5ne 5l5şk5n TTK düzenlemeler5 5ncelenm5şt5r.  

8.3.4.1. Esas Sözleşmede Payın Devr@n@n Yüzdesel B@r Oranla Sınırlanması 

Neden@ @le Devr@n Redd@  

Ş5rket, ortaklık esas sözleşmes5nde, nama yazılı paylar 5le 5lg5l5 b5r 5kt5sap üst sınırı 

get5r5lm5şse, ancak bu sınırın aşılması hal5nde, borsaya kote nama yazılı payları 5kt5sap 

eden b5r k5msey5 pay sah5b5 olarak tanımayı reddedeb5l5r (TTK 495/1)548. Borsaya kote 

olmayan nama yazılı payların 5kt5sabından farklı olarak ş5rket, ortada b5r öneml5 sebep 

olmasa dah5, sırf esas sözleşmede öngörülen yüzdel5k sınırın aşıldığı gerekçes5yle, 

devralan k5ş5y5 “tam b5r pay sah5b5549” olarak tanımaktan kaçınab5l5r.  

Kanun koyucu, her ne kadar bu tür payların devr5n5 sınırlamama sa5k5 5çer5s5nde 

5se de mutlak b5r serbestl5k, büyük oranlarda pay dev5rler5 5le ş5rket5n tüm paylarının 

büyük b5r kısmının yabancı uyruklu k5ş5lerde toplanması ve ş5rket5n yabancılaşması 

r5sk5n5 oluşturacaktır550. Düzenlemen5n amacı, bel5rl5 pay sah5pler5n5n ya da pay sah5b5 

 
547 Ata, s. 13.  
548 Kayıhan, s. 269. 
549 “Tam pay sah=b=”, TTK m. 497/3 hükmündek= “oy hakkından yoksun pay sah=b=” ter=m=nden farklı 

olarak, paya bağlı tüm hakları ha=z olan pay sah=b=d=r. Oydan yoksun pay sah=b= =se, ş=rket tarafından 

pay sah=b= olarak tanınmadan önce pay defter=ne bu şek=lde yazılır ve genel kurulda tems=l ed=lmez.   
550 N=tek=m bu husus, madde gerekçes=nde; “Hüküm kısaca, yabancılaşmaya engel olmak amacıyla 

öngörülmüştür. "Yabancılaşma" ş%rket%n konumunun değ%şmes% anlamına gel%r: Kontrolün başkalarına 

geçmes%, bağımsız olmaktan çıkıp b%r ş%rketler topluluğu (Tasarı m. 195 vd) %ç%nde bağımlı b%r ş%rket 

hal%ne gelmes%, yabancı uyruklu k%ş%ler%n, sıcak para kullanan fonların es%r% olması, bazı n%tel%kler%n% 

veya haklarını, avantajlarını y%t%rmes% g%b%. Meselâ b%r havayolu ş%rket%n%n nama yazılı pay senetler%n%n 

yüzde y%rm%beş%nden fazlasının yabancıların el%ne geçmes% hal%nde, uluslararası havacılık kurallarına 
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gruplarının ş5rkette hak5m5yet elde etmes5n5 engelleyerek ş5rket5n halka açık olma 

n5tel5ğ5n5 korumaktır551.  

İkt5sap üst sınırı, sermaye m5ktarına oranla öngörülmel5, yüzdel5k 5le bel5rt5lmel5 

ve ortaklık esas sözleşmes5nde yer almalıdır. Böylece, esas ve kayıtlı sermaye 

m5ktarının değ5ş5m5 5le doğru orantılı olarak 5kt5sap üst sınırı da artıp azalacaktır552. 

Bunun yanında, 5kt5sap üst sınırına 5l5şk5n hükümde, devr5n redded5lmes5 YK’ya b5r 

yükümlülük olarak öngörüleb5leceğ5 g5b5 takd5r hakkı da tanınab5l5r553. Bu doğrultuda, 

örneğ5n, “b1r pay sah1b1n1n, ş1rket1n tüm paylarının %10’unu aşmayacak şek1lde pay 

ed1neb1leceğ1, aks1 takd1rde devr1n, ş1rket tarafından redded1leceğ1/redded1leb1leceğ1” 

şekl5nde b5r hüküm öngörüleb5l5r. 

Kanunda, 5kt5sap sınırının alt ve üst l5m5t5 5le alakalı b5r sınırlama 

öngörülmed5ğ5nden, ş5rket tarafından serbestçe takd5r ed5leb5l5r. Bununla b5rl5kte, 

yüzdel5k sınırın, payların borsada tedavülünü ve ş5rket5n halka açık olma n5tel5ğ5n5 

etk5leyecek şek5lde bel5rlenmemes5ne d5kkat ed5lmes5 öneml5d5r. Bu doğrultuda, 

öğret5de genel kabul gören görüş, tüm sermayen5n nama ve ham5l5ne yazılı paylara 

göre bölünmes5n5n ardından, sınırın yüzde 5k5n5n altında bel5rlenmes5n5n haklı kabul 

ed5lemeyeceğ5d5r554.  

Esas sözleşmeye eklenen 5kt5sap sınırı, geçm5şe dönük etk5 göstermez. İkt5sap 

sınırının düzenlend5ğ5 tar5hte, hal5 hazırda o sınırdan daha yüksek oranda paya sah5p 

ortaklar varsa, yen5 eklenen hüküm bu şahısların haklarına halel get5rmez.  Ayrıca, üst 

sınır borsadan, devren kazanımlar 5ç5n geçerl5d5r. Ş5rket5n kuruluşunda ya da sermaye 

artırımında gerçekleşen aslen 5kt5saplar, 5kt5sap sınırına takılmaz555.  

 
göre, ulusal ş%rketlere tanınan bazı uluslararası kanalları kullanmak hakkı kaybed%l%yorsa, yüzdesel 

sınır şartı koruyucu rol oynayab%l%r. Özell%kle avantaj kayıplarında nama yazılı pay senetler% öneml% rol 

oynayab%l%r. Çünkü, örnektek% "ulusal" olduğu kabul ed%len ş%rkettek% yabancılaşmanın (çoğu kez) pay 

defter% %le kanıtlanması gerekeb%l%r; ham%l%ne pay senetler% yeterl% ve güven%l%r görülmeyeb%l%r.”  

şekl=nde =fade ed=lm=şt=r. 
551 Baht2yar, s. 280 ; Sev2, s. 303 ; Ata, s. 13. 
552 Uzel, s. 275. 
553 Tek2nalp, Bağlam, s. 64. 
554 Bkz. Sev2, s. 304 d=pnottak= yazarlar.  
555 Tek2nalp, Bağlam, s. 65.  
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Yüzdel5k sınır bel5rlen5rken TTK m. 357 hükmünde öngörülen eş5t 5şlem 5lkes5 de 

gözet5lmel5, örneğ5n, bel5rl5 b5r pay sah5b5n5n ş5rket üzer5ndek5 hak5m5yet5n5 korumak 

amacı 5le düşük oranlı 5kt5sap sınırı bel5rlenmemel5d5r. Tüm bunların yanında, gerçek 

ve tüzel k5ş5ler bakımından farklı 5kt5sap sınırı yüzdes5 öngörülmes5n5n önünde b5r 

engel yoktur556. 

Hükmün gerekçes5nde, bağlam kuralının uygulanab5lme şartının, borsaya kote 

ed5lm5ş nama yazılı payın, borsadan 5kt5sap ed5lmes5 olduğu 5fade ed5lm5şt5r557. Borsa 

dışında 5kt5sap hal5nde 5se 497. madde hükmü uygulanır. 

8.3.4.2. TTK 495 Hükmü @le SerPK m. 137/3 Hükmünün Çel@şmes@   

Payların borsa kotuna alınab5lmeler5n5n şartı, SerPK ve 5lg5l5 mevzuatta öngörülen 

kotasyon şartlarının yer5ne get5r5lmes5d5r (SerPK 68). Borsadak5 her pazarın, kend5ne 

özgü kotasyon şartları vardır. Her b5r pazara yönel5k kotasyon şartları, Borsa İstanbul 

A.Ş. Kotasyon Yönerges5’nde558 göster5lmekted5r. İlg5l5 şartları yer5ne get5ren ş5rket5n 

payları, borsaya kote ed5l5r ve 5lg5l5 pazarın l5stes5ne alınır.  

Yönerge, bel5rl5 pazarlar hakkında559 borsaya kote ed5lme 5le 5lg5l5 olarak, ş5rket5n 

esas sözleşmes5nde bağlam kuralı bulunmaması gerekt5ğ5 şartını get5rm5şt5r (m. 8/1,ç ; 

m. 10/2-b ; m. 12/1-a)560. Bu halde, Kotasyon Yönerges5’nde bel5rt5len şartlara uyarak 

paylarını borsaya kote ett5rmek 5steyen b5r anon5m ş5rket5n, bağlı nama yazılı pay 5hraç 

edemeyeceğ5 b5r gerçekt5r. Öyle k5, Kotasyon Yönerges5’nde öngörülen bu şart, 

yalnızca borsa 5ç5ndek5 dev5rlere 5l5şk5n olmayıp borsa dışındak5 dev5rler5 de 

kapsamaktadır.  

Bunun yanında SerPK m. 137/3 hükmü 5le de bu yönde b5r kural öngörülmüştür. 

Anılan hükme göre, halka açık AŞ’ler5n borsada satılan paylarının, pay defter5ne 

kaydından kaçınılamaz. Bu ortaklıkların borsada 5şlem görmeyen payları bakımından 

 
556 Pulaşlı, Şerh III, s. 2139 ; Uzel, s. 277. 
557 Kend2gelen, Gerekçe, s. 610.  
558 14.07.2015-13.11.2015 Onay Tar=hl=, 04.YÖN.01 Kodlu Yönerge, www.borsa=stanbul.com (E.T. 

19.04.2024).  
559 Düzenlemeler, Yıldız Pazar ve Ana Pazar, N=tel=kl= İşlem Pazarı ve Yatırım Ortaklıklarına a=t payların 

kotasyon şartlarına =l=şk=nd=r. 
560 Ata, s. 5-6.  

http://www.borsaistanbul.com/
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TTK’nın 493. ve 494. maddeler5 uygulanma alanı bulur. Zaten, her halükârda, AŞ’ler, 

halka açıklık statüsünü kazandıktan sonra 5k5 yıl 5çer5s5nde paylarının borsaya kote 

ed5lmes5 5ç5n başvuruda bulunmak zorundadır (SerPK 16). Görüldüğü üzere, kanun 

koyucu, bu düzenleme 5le ş5rket5n, TTK m. 495 hükmündek5 bağlam kuralına 

dayanarak devr5 reddedemeyeceğ5n5 5fade etmekted5r.  

Net5ceten, SerPK m. 137/3 hükmü 5le Kotasyon Yönerges5’n5n561 yukarıda 

bahsed5len hükümler5 aynı yönde olup TTK m. 495 düzenlemes5 5le 

bağdaşmamaktadır. SerPK hükmü, sonrak5 tar5hl5 ve özel hüküm n5tel5ğ5nde 

olduğundan, TTK m. 495 hükmünü devre dışı bırakır562.  Halka açık anon5m ortaklığın, 

hem bel5rl5 pazarlarda 5şlem görmek 5ç5n Kotasyon Yönerges5nde bel5rt5len şartları 

hem de SerPK m. 16 uyarınca 5k5 yıl 5çer5s5nde paylarını borsaya kote ett5rme taleb5nde 

bulunmak 5ç5n SerPK m. 137/3 hükmünde öngörülen şartı yer5ne get5rmes5 

gerekt5ğ5nden, prat5kte, TTK m. 495/1 hükmünün uygulanma alanı olmadığını 

söylemek gerek5r563564.  

8.3.4.3. Devralanın Payları Kend@ Ad ve Hesabına Aldığını Açıkça Beyan 

Etmemes@ Neden@ @le Devr@n Redd@ 

Kanunda, esas sözleşmede göster5len ret sebeb5n5n (5kt5sap üst sınırının) 

dolanılmasının engellenmes5 amacıyla, beyan 5steme hükmü düzenlenm5şt5r. TTK m. 

495/2 uyarınca, 5kt5sap eden k5ş5, ş5rket5n bu yöndek5 taleb5ne rağmen, payları kend5 

adına ve hesabına aldığını açıkça beyan etmezse, ş5rket, devr5 reddedeb5l5r.  

 
561 Bozkurt, konunun tebl=ğ ya da yönetmel=k yer=ne, kamu tüzel k=ş=s= olmayan Borsa İstanbul A.Ş.’n=n 

yönet=m kurulu kararı =le düzenlenmes=n=n, hem hukuk devlet= =lkes= (hukuk= güvenl=k), hem normal 

h=yerarş=s= bakımından sorunlu olduğunu =fade etmekted=r. Mülk=yet hakkı, teşebbüs ve sözleşme 

hürr=yet= =le yakından alakalı bu konunun SerPK yönetmel=k ve tebl=ğler= =le düzenlenmes= gerekt=ğ= 

görüşünded=r (Bozkurt, s. 291). Doktr=nde, bu yöndek= tartışmalar hakkında detaylı b=lg= =ç=n bkz. Ata, 

s. 19-20. 
562 Baht2yar, s. 280.  
563 Ata, s. 19.  
564 Tek=nalp, SerPK m. 137/3 hükmü =le TTK m. 495 hükmünün ortadan kaldırılmasını eleşt=rmekte, 

hükmün ağır sonuçları olab=leceğ= ve büyük bazı ş=rketler=n, uluslararası maceracılara kaptırılab=leceğ= 

end=şes=n= d=le get=rmekted=r. M=ll= ş=rketler= kaybetme r=sk=n= oluşturan bu düzenlemen=n yer=nde 

olmadığını görüşünded=r (Tek2nalp, Sermaye Ortaklıkları, N. 9-133).  
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Hükmün amacı, TTK m. 495/1 hükmünün dolanılmasını, 5nançlı 5şlemle payın 

devralınmasını ve saman adamların ş5rkete sızmasını engellemekt5r. Buna karşın, 

ş5rket, esas sözleşmes5nde 5kt5sap üst sınırı öngörülmem5ş olsa dah5 payların kend5 ad 

ve hesabına alındığının beyan ed5lmes5n5 talep edeb5l5r565. 

Devralanın, ş5rket5n beyan taleb5n5 yer5ne get5rmemes5 hal5nde ş5rket, pay defter5ne 

kayıttan 5mt5na edeb5l5r. Devralanın yanlış beyan verd5ğ5n5n anlaşılması hal5nde, pay 

defter5ne yapılan kayıt TTK m. 500 hükmü uyarınca s5l5neb5l5r.  

8.3.4.4. Kanun@ Geç@ş Haller@nde Devr@n Redded@lememes@  

TTK m. 495/3 uyarınca, borsaya kote nama yazılı payların m5ras, m5rasın 

paylaşımı, eşler arasındak5 mal rej5m5 hükümler5 veya cebr5 5cra yolu 5le 5kt5sap 

ed5lmeler5 hal5nde, devralanın, pay sah5b5 sıfatı almaya yönel5k taleb5 redded5lemez. 

Ş5rkete, borsaya kote nama yazılı payların devr5nde, borsaya kote ed5lmeyen nama 

yazılı payların aks5ne, payı gerçek bedel5 5le satın almayı önererek devr5 reddetme 

5mkânı tanınmamıştır.  

Bu yöndek5 düzenlemen5n sebeb5, borsada 5şlem gören b5r payın, kanun5 5nt5kal 

yolu 5le b5r üçüncü k5ş5 tarafından devralınmasının, ortaksal menfaatler5 tehl5keye 

düşürecek b5r yanı olmamasıdır566. Çünkü, payları borsada 5şlem gören b5r ş5rkette, 

pay sah5pler5n5n k5ml5ğ5 zaten öneml5 değ5ld5r. Payları borsada 5şlem görmeyen 

ş5rketler bakımından bahsett5ğ5m5z, bel5rl5 b5r mesleğe mensup ortaklardan oluşan 

kapalı b5r ş5rket5n yabancılaşmasını önleme g5b5 b5r sa5k, bu tür ş5rketlerde bulunmaz. 

Bu sebeple, örneğ5n, payın sah5b5n5n m5ras bırakan ya da m5rasçı olması, ş5rket 

açısından b5r önem arz etmez.   

8.3.4.5. Borsaya Kote Ed@lm@ş Nama Yazılı Payların Devr@nde Hakların 

Geç@ş@ ve Redd@n Hükümler@  

TTK m. 497/1 hükmü 5le borsaya kote ed5lm5ş payların devr5nde hakların geç5ş5, 

payın borsadan ve borsa dışından 5kt5sap ed5lmes5ne göre ayrı kurallara bağlanmıştır.  

 

 
565 Ata, s. 16. 
566 Tek2nalp, Bağlam, s. 63-64.  
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8.3.4.5.1. Payların Borsada İkt@sabı Hal@nde Hakların Geç@ş@ 

Borsaya kote payların, borsadan 5kt5sabı hal5nde, paylardan kaynaklanan haklar, 

dev5r anında doğrudan devralana geçer. Devralan, ş5rket5n hukuk5 5şlem5nden bağımsız 

olarak, doğrudan, pay sah5pl5ğ5 sıfatı 5le hem malvarlıksal hem de yönet5msel hakları 

kazanır567.  

B5r kısım yazarlar, nama yazılı payların borsada 5kt5sap ed5lmes5yle b5rl5kte, 

devralanın otomat5kman pay sah5pl5ğ5 sıfatı 5le genel kurula katılma ve oy kullanma 

g5b5 yönet5me 5l5şk5n tüm hakları ve malvarlığı haklarını 5kt5sap etmes5 sebeb5yle, 

“b1rl1k teor1s1” 5lkes5n5n ben5msend5ğ5 görüşünded5r. Bununla b5rl5kte, TTK m. 

497/1,c.2 hükmünde 5se “b1rl1k teor1s1nden” ayrılınarak “bölünme teor1s1ne” 

geç5ld5ğ5n5 savunmaktadırlar568. D5ğer b5r görüşe göre 5se her ne kadar pay 

sah5pl5ğ5nden doğan tüm haklar kazanılmışsa da yalnızca malvarlıksal haklar 

kullanılab5l5r. Yönet5msel hakların (genel kurula katılma, oy verme vb.) 

kullanılab5lmes5 5ç5n, mutlaka ş5rket5n devre onay vermes5 gerek5r569. Kanun koyucu, 

malvarlıksal haklar 5le yönet5msel hakların kullanılması bakımından b5r ayrıma 

g5derek, “bölünme teor1s1n1” ben5msem5şt5r570. Yazarlar bu görüşünü, TTK m. 497/2 

hükmünün hem payın borsa 5ç5nde hem de borsa dışında devr5n5 kapsadığına 

dayandırmaktadır. Kanaat5m5zce, 5lg5l5 madden5n 5k5nc5 fıkrası, payların borsa dışında 

5kt5sabını ele almakta, payların borsa 5ç5nde 5kt5sabı bakımından 5lk fıkranın 5lk 

cümles5 geçerl5 olmaktadır571. Bu sebeple, borsaya kote payların borsa 5ç5nde 5kt5sabı 

bakımından “b5rl5k teor5s5n5n” geçerl5 olduğu görüşüne katılıyoruz.  

Payların borsada 5kt5sap ed5lmes5 hal5nde, ş5rkete, devr5 reddederek “mülk5yet5n 

geç5r5lmes5n5 engelleme” 5mkânı sunulmamıştır. İlg5l5 madden5n gerekçes5nde, ş5rkete 

böyle b5r 5mkânın ver5lmes5n5n, borsaya olan güven5 sarsacağı, hatta tamamen ortadan 

 
567 Pulaşlı, Şerh III, s. 2117 ; Kayıhan, Ş=rketler, s. 269.  
568 Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Pulaşlı, Şerh III, s. 2118 ; Ünal, s. 833.  
569 Tek2nalp, Bağlam, s. 69 ; Baht2yar, 283 ; Sev2, s. 313 ; Ata, s. 22.. 
570 Kend2gelen, s. 407 ; Baht2yar, s. 278. 
571 Aynı yönde, Ünal, borsaya kote nama yazılı payın borsada devr= hal=nde, yönet=msel hakların 

kullanılab=lmes= =ç=n ş=rket=n onayına ve pay defter=ne kayda gerek olmadığını savunmaktadır. Yazar, 

TTK m. 497/2 düzenlemes=n=n, yalnızca TTK m. 497/1 hükmünün =k=nc= cümles= =ç=n geçerl= olduğu 

görüşünded=r. Detaylı b=lg= =ç=n bkz. Ünal, s. 833. 
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kaldıracağından end5şe ed5ld5ğ5 5fade ed5lm5şt5r. Bununla b5rl5kte, bu tür b5r 

düzenlemen5n borsayı ham5l5ne yazılı pay senetler5ne özgülemek anlamına geleceğ5, 

oysak5, borsaya pek uygun olmayan nama yazılı pay senetler5n5n de borsada yer5 

olması gerekt5ğ5 vurgulanmıştır572. 

Hakların dev5r anında doğrudan geçeb5lmes5n5, MKK’ya yüklenen b5ld5r5m 

yükümlülüğü sağlar. Çünkü, bu tür paylarda, MKK, devreden5n k5ml5k b5lg5ler5n5 ve 

satılan payların sayısını ş5rkete b5ld5rmek ve ş5rket5n bu b5lg5lere tekn5k er5ş5m5n5 

sağlamakla yükümlüdür (TTK 496/1). MKK’nın ş5rkete tekn5k er5ş5m sağlaması 

sonucu, MKK kayıtları 5le pay defter5 kayıtları eşdeğer g5tt5ğ5nden, devralan, 5şlem 

gerçekleşt5ğ5 anda pay sah5pl5ğ5ne 5l5şk5n hakları da kazanab5lme 5mkanına sah5p 

olmaktadır. 

8.3.4.5.2. Payların Borsa Dışında İkt@sabı Hal@nde Hakların Geç@ş@ 

TTK m. 497/1-2 hükmünde, borsa dışında 5kt5sap hal5nde, b5rl5k teor5s5nden 

tamamen ayrılınmış, dev5r 5şlem5 5le sadece mülk5yet5n geç5r5leceğ5, paya bağlı 

hakların kazanılması 5ç5n ş5rkete başvuruda bulunulması gerekt5ğ5 düzenlenm5şt5r. Bu 

durumda da, başvurudan sonra yalnızca malvarlıksal haklar kullanılab5lmekte 5ken, 

yönet5msel haklar ancak pay defter5ne kayıttan sonra kullanılab5l5r hale gel5r573.  

Payın 5kt5sabından sonra başvurudan ş5rket tarafından devr5n onaylanmasına kadar 

geçen süre 5çer5s5nde 5se anılan pay sah5pler5 ş5rket defter5ne “oysuz pay sah5b5” olarak 

yazılır. Oysuz pay sah5pler5 genel kurulda tems5l ed5lmez (TTK 497/3).  

8.3.4.5.3. Red Kararının Hükmü 

Devralanlar, ş5rket tarafından tanınıncaya kadark5 süreçte, oy hakkından yoksun 

pay sah5b5 sıfatı 5le pay defter5ne yazılır. Bu paylar, genel kurulda tems5l ed5lmez (TTK 

497/3)574. Oy hakkından yoksun pay sah5b5 sıfatı 5le pay defter5ne kayıt, devralanın 

taleb5 sonucu olur. Devralanın, bu yöndek5 başvurusu, zamanaşımı ya da hak düşürücü 

vb. b5r süreye bağlı değ5ld5r. Devralan 5sted5ğ5 zaman başvuruda bulunab5l5r. Ş5rket, 

devralanı, ret sebepler5 mevcut olsa dah5, oy hakkından yoksun pay sah5b5 olarak 

 
572 Kend2gelen, Gerekçe, s. 612-613.   
573 Kend2gelen, s. 407.  
574 Kayıhan, s. 269. 
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kaydetmek zorundadır. Daha önce de 5fade ed5ld5ğ5 g5b5, devralanın, ş5rkete karşı 

malvarlığı haklarını 5ler5 süreb5lmes5, pay defter5ne kaydına bağlı değ5ld5r575.  

Ş5rket5n başvuruyu reddetmes5 hal5nde, “oy hakkından yoksun pay sah5b5” 

kaydının ç5z5lmes5 gerekmez. İkt5sap eden5n bu hukuk5 konumu bak5 kalır. Buna 

karşın, yönet5msel hakları kazanamamış olur576. D5ğer b5r 5fade 5le pay sah5b5, 

malvarlıksal hakları kullanmaya devam eder.  

Ş5rket5n, pay sah5b5 olarak kayda 5l5şk5n başvuruyu reddetmes5 hal5nde, ret kararı 

hukuka uygun değ5lse, 5kt5sap eden, YK’nın bu kararının 5ptal5n5 dava edeb5l5r. Ş5rket, 

mahkeme kararının kes5nleşmes5nden 5t5baren oy hakkı vb. yönet5msel hakları, 5kt5sap 

edene tanımak zorundadır. Ayrıca, kusursuzluğunu 5spat etmed5ğ5 takd5rde, devralanın 

ret sebeb5 5le uğradığı zararı da g5dermekle yükümlüdür (TTK 497/4). Bu düzenleme 

5le ş5rket tarafından, keyf5 gerekçelerle, devralanın yönet5msel haklarının 

kullanmasının devamlı olarak askıda tutulması r5sk5n5n önüne geç5lm5şt5r577. 

Ş5rket5n, devralanın pay sah5b5 olarak tanınması taleb5n5 reddetmek üzere 20 

günlük süres5 vardır. Bu süre 5çer5s5nde taleb5 reddetmezse, kabul etm5ş sayılacaktır 

(TTK 498). 

9. ÖZEL KANUNLAR GEREĞİNCE PAY DEVRİNİN 

SINIRLANDIRILDIĞI HALLER  

Anon5m ortaklığın pay devr5n5n serbestl5ğ5 5lkes5ne get5r5len sınırlandırmalar, 

TTK’de öngörüldüğü g5b5, bel5rl5 özel kanunlar kapsamında da düzenlenm5şt5r. 

Aşağıda, bazı özel kanunlar ele alınarak, sınırlandırmaya 5l5şk5n hükümler5 

5ncelenecekt5r.  

9.1. Sermaye P@yasası Kanunu @le Öngörülen Sınırlamalar  

Sermaye p5yasasında faal5yet gösteren sermaye p5yasası kurumlarının pay 

dev5rler5ne, SerPK ve bu kanuna dayalı olarak yürürlüğe konulan 5k5nc5l mevzuat 5le 

b5rtakım sınırlandırmalar ve 5z5n zorunlulukları get5r5lm5şt5r. SerPK’nın çeş5tl5 

hükümler5nde, bel5rl5 sermaye p5yasası kurumlarına 5l5şk5n sınırlamalar öngörülmüş, 

 
575 Pulaşlı, Şerh III, s. 2119. 
576 Pulaşlı, Şerh III, s. 2127. 
577 Kend2gelen, Gerekçe, s. 614.  
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bu hükümlere dayanılarak çıkartılan 5k5nc5l mevzuatlar 5le devr5n çerçeves5 

bel5rlenm5şt5r.  

SerPK m. 44/3 uyarınca, aracı kurumların, pay dev5rler5nde Sermaye P5yasası 

Kurulu’ndan 5z5n almaları zorunludur. İz5n şartı yer5ne get5r5lmeden yapılan dev5rler, 

pay defter5ne kayded5lmez. Kayıt yapılsa dah5, hükümsüzdür578. İlg5l5 hükmün 

uygulanmasına 5l5şk5n usul ve esasları düzenlemek üzere çıkarılan Yatırım 

Kuruluşlarının Kuruluş ve Faal5yet Esasları Hakkındak5 SPK III-39.1 sayılı Tebl5ğ579 

5le hang5 şart ve orandak5 dev5rler5n SPK’nın 5zn5ne tab5 kılınacağı bel5rlenm5şt5r. 

SerPK m. 55/4 5le portföy yönet5m ş5rketler5n5n pay dev5rler5ne 5l5şk5n usul ve 

kuralların SPK tarafından bel5rleneceğ5 öngörülmüştür. Bu hüküm doğrultusunda 

çıkarılan Portföy Yönet5m Ş5rketler5 ve Bu Ş5rketler5n Faal5yetler5ne İl5şk5n SPK III-

55.1 sayılı Tebl5ğ580 uyarınca, bel5rl5 oranlardak5 dev5rler Kurulun 5zn5ne bağlanmıştır.  

SerPK m. 48/2 hükmü ve bu hüküm uyarınca çıkarılan Gayr5menkul Yatırım 

Ortaklıklarına İl5şk5n SPK III-48.1 sayılı Tebl5ğ581 5le gayr5menkul yatırım 

ortaklıklarının paylarının devr5ne 5l5şk5n oransal sınırlamalar bel5rlenm5ş ve kurulun 

5zn5ne bağlanmıştır.  

Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıklarına İl5şk5n SPK III 48-5 sayılı Tebl5ğ5582 5le 

menkul yatırım ortaklıkları, G5r5ş5m Sermayes5 Yatırım Ortaklıklarına İl5şk5n SPK III-

48.3 sayılı Tebl5ğ583 5le G5r5ş5m Sermayes5 Ortaklıkları,  

SerPK m. 77 ve m. 78 5le bu hükümlere dayanılarak çıkarılan Merkez5 Takas 

Kuruluşlarının Kuruluş, Faal5yet, Çalışma ve Denet5m Esasları Hakkındak5 

Yönetmel5k584 uyarınca Merkez5 Takas Kuruluşları, 

 
578 Taşdelen, s. 267 ; Sev2, s.156 vd ; Güventürk, s. 39. 
579 R. G. T. 17/12/2013, S. 28854.  
580 R. G. T. 2/7/2013, S. 28695. 
581 R. G. T. 28/5/2013, S. 28660. 
582 R. G. T. 27/5/2015, S. 29368. 
583 R. G. T. 9/10/2013, S. 28790.  
584 R. G. 30/5/2013, S. 28662. 
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SerPK m. 65 ve bu hükme bağlı olarak, SPK tarafından çıkarılan Borsalar ve 

P5yasa İşlet5c5ler5n5n Kuruluş, Faal5yet, Çalışma ve Denet5m Esasları Hakkında 

Yönetmel5k585 5le borsalar,  

SerPK m. 81 ve bu hükme dayanılarak SPK tarafından çıkarılan Merkez5 Kayıt 

Kuruluşunun Kuruluş, Faal5yet, Çalışma ve Denet5m Esasları Hakkındak5 

Yönetmel5k586 5le Merkez5 Kayıt Kuruluşu, 

SPK III-61.1 Sayılı K5ra Sert5f5kaları Tebl5ğ587 5le Varlık K5ralama Ş5rketler5n5n 

pay dev5rler5 oransal sınırlandırmalara tab5 olmuş ve Sermaye P5yasası Kurulu’nun 

5zn5ne bağlanmıştır588.  

9.2. Bankacılık Kanunu ve Faktör@ng Kanunu @le Öngörülen 

Sınırlamalar  

Bankaların ekonom5 5çer5s5ndek5 önem5, kuruluş esnasında kurucularının, 

sonrasında 5se yen5 pay sah5pler5n5n, pay sah5b5 olab5lmek 5ç5n gerekl5 n5tel5klere sah5p 

olup olmadıklarının denetlenmes5n5 gerekt5rmekted5r. 5411 sayılı Bankacılık 

Kanunu589 5le mevduat bankası, katılım bankası, kalkınma ve yatırım bankası olarak 

kurulmuş anon5m ş5rketler5n paylarının devr5, bazı hallerde Bankacılık Düzenleme ve 

Denetleme Kurumunun (BDDK) 5zn5ne bağlanmıştır. Kanunun 18. maddes5 uyarınca, 

pay defter5ne kaydın 5z5n alınmadan yapılması hal5nde, kayıt hükümsüz sayılır.  

BanK m. 18 hükmü 5le pay devr5ne derecel5 b5r kısıtlama get5r5lm5şt5r. Banka 

anon5m ş5rket5nde 5lk defa ortak olacaklarla mevcut ortakların ed5neb5lecekler5 paylar 

bakımından farklı kurallar öngörülmüştür. İlk defa pay ed5necek b5r k5ş5n5n, devraldığı 

payların, sermayen5n %10’unu aşması, BDDK’nın 5zn5ne bağlanmıştır. Mevcut olan 

pay sah5pler5 bakımından 5se, devr5n, doğrudan ve dolaysız paylarının %10, %20, %33 

veya %50’s5n5 aşması sonucunu veren pay 5kt5sapları 5le mevcut b5r pay sah5b5n5n 

 
585 R. G. 19/7/2013, S. 28712.  
586 R. G. T. 6/10/2021, S. 31620.  
587 R. G. T. 7/9/2013, S. 28670.  
588 Güventürk, s. 39-40.  
589 R. G. T. 1/11/2005, S. 25983 (Mükerrer).  
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paylarının bu oranın altına düşmes5 sonucunu doğuran 5kt5sapların BDDK 5zn5ne 

bağlanacağı düzenlenm5şt5r590.  

Banka anon5m ş5rket5n5n sermayes5n5n %10 veya daha fazlasına sah5p olan tüzel 

k5ş5ler5n, paylarının doğrudan ya da dolaylı olarak 5lk fıkrada bel5rt5len oranlarda devr5, 

devralacak şahsın kurucularda aranan n5tel5kler5 taşıması şartıyla BDDK 5zn5ne tab5d5r 

(BanK 18/6). Böylece, bankalarda ortak olan tüzel k5ş5ler5n5n kend5 5çler5nde 

gerçekleşt5rd5kler5 pay dev5rler5 de bel5rl5 şartlarda kurulun 5zn5ne bağlanmıştır.  

Yönet5m kuruluna veya denet5m kom5tes5ne üye bel5rleme 5mt5yazı 5çeren payların 

tes5s5, devr5 veya yen5 pay 5hracı, herhang5 b5r oransal sınırlamaya tab5 olmaksızın, 

kurulun 5zn5ne tab5d5r (BanK. 18/2). Üye bel5rleme 5mt5yazı 5le anılan kom5teler5n 

üyeler5n5 seçecek organda, organı bağlayacak şek5lde aday gösterme hakkı 

kasted5lmekted5r591. İz5n 5ç5n b5r oran kısıtlamasının get5r5lmemes5n5n sebeb5, 5mt5yazlı 

b5r pay sah5b5n5n, yüksek oranda payı olmasa dah5, yönet5me etk5 edeb5lmes5d5r.  

Kanunda, sermayen5n doğrudan ya da dolaysız en az %10’u oranında paya sah5p 

ya da bu oranın altında olsa dah5 yönet5m veya denet5m kuruluna üye bel5rleme 

5mt5yazı veren pay senetler5ne sah5p olan ortaklar, “n5tel5kl5 pay sah5b5” olarak kabul 

ed5lm5şt5r. N5tel5kl5 pay sah5pler5n5n, BanK. m. 8’de öngörülen özell5kler5 taşımaları 

zorunludur. Bu doğrultuda, öncel5kle banka ortağı olmanın gerekt5rd5ğ5 mal5 güce ve 

5t5bara sah5p olmaları gerek5r (BanK. 8/1-e). Bunun yanında, payı devralacak gerçek 

ya da tüzel k5ş5n5n, bankacılık 5ş5n5n gerekt5rd5ğ5 dürüstlüğe ve yeterl5l5ğ5 de sah5p 

olması gerek5r (BanK. 8/1-f). Payı devralacak k5ş5 tüzel k5ş5 5se r5sk grubu ve ortaklık 

yapısının şeffaf ve açık olması gerekmekted5r (BanK. 8/1-g). AŞ’n5n ortaklık yapısının 

şeffaf ve açık olması 5ç5n gerekl5 olan temel koşul, paylarının nama yazılı olmasıdır. 

Ayrıca, devralanın müfl5s olmaması ya da konkordato 5lan etmem5ş olması, uzlaşma 

suret5yle yen5den yapılandırma başvurusunun tasd5k ed5lm5ş olmaması ya da hakkında 

5flasın ertelenmes5 kararı ver5lm5ş olmaması, m.8/1-b ve c hükümler5nde sayılan 

kuruluşlarda n5tel5kl5 paya sah5p olmaması ya da kontrolü el5nde bulundurmaması, 

m.8/1-d hükmünde sayılan suçlardan ya da bu suçlara 5şt5rakten hükümlü 

bulunmaması gerekmekted5r. Tüm bunların yanında, devre 5z5n ver5lmes5 5ç5n 

 
590 Güventürk, s. 40.  
591 Sev2, s. 256.  
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devralanın dev5r konusu payların nom5nal değer5n5n yüzde b5r5 oranında dev5r payını 

Tasarruf Mevduatı S5gorta Fonu’na yatırması gerekmekted5r (BanK. 18/3)592.  

Kanunda, hang5 tür dev5r haller5n5n BDDK’nın 5zn5ne tab5 olduğu konusunda 

açıklık yoktur. Öğret5de, kanunun m. 18/1 hükmünde açık b5r şek5lde ed5nme ve dev5r 

kavramı kullanıldığı gerekçes5 5le 5z5n zorunluluğunun hem 5rad5 dev5r hem de kanun5 

5nt5kal haller5n5 kapsadığı kabul ed5lmekted5r593. Ayrıca, aynı madden5n 8. fıkrasında, 

pay 5kt5sabının cebr5 5cra yolu 5le gerçekleşmes5 hal5nde, 5z5n zorunluluğuna 5l5şk5n 

uygulanacak usulün, Kurul tarafından bel5rleneceğ5 düzenlenm5şt5r. Bu hüküm 5le 

kanunda da, gen5ş anlamda devren kazanma haller5n5n dev5r sınırlamasına tab5 

olduğunun kabul ed5ld5ğ5 görülmekted5r.  

Tüm bu hükümlere benzer olarak, 6361 sayılı Faktör5ng ve F5nansman Ş5rketler5 

Kanunu594 5le f5nansal k5ralama ş5rketler5, faktör5ng ş5rketler5 ve f5nansman 

ş5rketler5n5n pay dev5rler5 de, bazı hallerde, BDDK’nın 5zn5ne tab5 tutulmuştur. 

Yönet5m kuruluna üye bel5rleme 5mt5yazı veren payların devr5 ve ortaklık kontrolünün 

el değ5şt5rmes5 sonucunu doğuran pay dev5rler5, herhang5 b5r oran sınırına bağlı 

olmaksızın, BDDK’nın 5zn5ne tab5d5r (FFK 11/1-2). Ayrıca, ş5rket sermayes5n5n yüzde 

onunu veya bu oranı aşan payların 5kt5sabı 5le ş5rket sermayes5nde yüzde on ve üzer5 

paya sah5p olan tüzel k5ş5ler5n kontrolünün el değ5şt5rmes5 sonucunu doğuran 5kt5saplar 

hakkında da 5z5n alınması zorunludur.  

9.3. Rekabet@n Korunması Hakkında Kanunu @le Öngörülen Sınırlamalar 

Rekabet etme hakkı, anayasal b5r haktır. Rekabet kanununun düzenlenmes5 5le 

güdülen amaç, devlet ekonom5s5nde serbest rekabet5 korumaktır. 4054 sayılı Rekabet5n 

Korunması Hakkında Kanun595 5le 5şletmeler5n adalets5z eylemlerle rekabet5 

sınırlamaları yasaklanmıştır. P5yasadak5 rekabet5 engelley5c5, bozucu veya kısıtlayıcı 

anlaşmalar 5le p5yasaya hâk5m teşebbüsler5n bu hak5m5yetler5n5 kötüye kullanmalarını 

önlemek amacı 5le düzenlemeler yapılmıştır. Böylece, serbest p5yasa s5stem5n5n 

sağlıklı b5r şek5lde çalışması hedeflenm5şt5r.  

 
592 Sev2, s. 171. 
593 Güventürk, s. 42 ; Sev2, s. 170.  
594 R. G. T. 13/12/2012, S. 28496. 
595 R. G. 13/12/1994, S. 22140. 
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B5rleşme ve devralmalar, tekelleşme ve kartelleşme yoluyla p5yasadak5 dengey5 

bozarak rekabet ortamına zara vereb5l5r. Bu sebeple, kanunun 7. maddes5 5le p5yasadak5 

hâk5m durumu bozacak n5tel5ktek5 b5rleşme ve devralmalar, hukuka aykırı sayılmıştır. 

Anılan maddeye göre, “B1r ya da b1rden fazla teşebbüsün başta hâk1m durum 

yaratılması ya da mevcut b1r hâk1m durumun güçlend1r1lmes1 olmak üzere ülken1n 

bütünü yahut b1r kısmında herhang1 b1r mal veya h1zmet p1yasasındak1 etk1n rekabet1n 

öneml1 ölçüde azaltılması sonucunu doğuracak şek1lde b1rleşmeler1 veya herhang1 b1r 

teşebbüsün ya da k1ş1n1n d1ğer b1r teşebbüsün mal varlığını yahut ortaklık paylarının 

tümünü veya b1r kısmını ya da kend1s1ne yönet1mde hak sah1b1 olma yetk1s1 veren 

araçları, m1ras yoluyla 1kt1sap durumu har1ç olmak üzere, devralması hukuka aykırı 

ve yasaktır.”. 

Aynı madden5n 5k5nc5 fıkrası 5le hang5 tür b5rleşme ve devralmalar bakımından 

Kuruldan 5z5n alınması zorunluluğu olduğunun, Kurul’un çıkaracağı tebl5ğler 5le 

bel5rleneceğ5 düzenlenm5şt5r. Bu kapsamda öncel5kle, 1997 yılında, 1997/1 sayılı 

tebl5ğ yayınlanmıştır. Bu tebl5ğ5n uygulamada yeters5z kalmasının ardından, 2011 

yılında, günümüzde halen geçerl5l5ğ5n5 koruyan, Rekabet Kurulundan İz5n Alınması 

Gereken B5rleşme ve Devralmalar Hakkında 2010/4 sayılı Tebl5ğ596 yürürlüğe 

g5rm5şt5r.  

Tebl5ğ uyarınca, ş5rket paylarının devr5n5n Rekabet Kurul’unun 5zn5ne tab5 olması 

5ç5n 5k5 şart aranmaktadır. İlk5, dev5r 5şlem5n5n ş5rkette kalıcı b5r kontrol değ5ş5kl5ğ5ne 

yol açmasıdır. İk5nc5s5 5se ş5rketler5n c5roları 5le 5lg5l5 olarak Tebl5ğ’de öngörülen 

eş5kler5n aşılmasıdır.  

Ortaklıkta azınlık paylarının ya da d5ğer payların devr5 sonucu, 5şletmen5n ya da 

ş5rket5n kontrolü el değ5şt5rm5yorsa, b5rleşme ve devralma Kurulun 5zn5ne tab5 

değ5ld5r597.  

B5ld5r5lmes5 gereken b5r dev5r 5şlem5 b5ld5r5lmem5ş 5se Kurul, 5şlemden haberdar 

olması 5le b5rl5kte kend5l5ğ5nden dev5r 5şlem5n5 5ncelemeye alır. İşlemde dev5r kuralları 

bakımından b5r 5hlal tesp5t ed5lmezse, dev5r 5şlemler5 bak5 kalır ancak 

gerçekleşt5renlere para cezası ver5l5r. Dev5r 5şlem5n5n hukuka aykırı olarak 

 
596 R. G. T. 7/10/2010, S. 27722. 
597 Taşdelen, s. 272.  
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gerçekleşt5r5ld5ğ5 tesp5t ed5l5rse, para cezasının yanında, dev5r 5şlem5ne son ver5lmes5ne 

karar ver5lerek, 5şletmeler5n ayrılması ve esk5 hale 5ades5 sağlanır. (RKHK 11)598.  

9.4. S@gortacılık Kanunu @le Öngörülen Sınırlamalar  

5684 Sayılı S5gortacılık Kanunu599 m. 9 uyarınca bazı pay dev5rler5 Haz5ne 

Müsteşarlığının onayına bağlanmıştır. Anılan madden5n 5lk fıkrası 5le doğrudan veya 

dolaylı olarak b5r s5gorta veya reasürans ş5rket5n5n sermayes5n5n %10’unu, %20’s5n5, 

%33’ünü veya %50’s5n5 bulacak ya da aşacak 5kt5saplar 5le b5r ortağa a5t payların bu 

oranları bulması ya da bu oranların altına düşmes5 sonucunu doğuracak 5kt5sapların, 

Müsteşarlığın 5zn5ne tab5 olduğu düzenlenm5şt5r.  

Anılan madden5n 5k5nc5 fıkrasında 5se ş5rket5n denet5m ve yönet5me etk5l5 

olab5lecek şek5lde YK’ya üye bel5rleme 5mt5yazını veren paylarının devr5n5n, önem5 

dolayısıyla, oransal sınırlamalara bakılmaksızın Müsteşarlığın 5zn5ne tab5 olacağı 

öngörülmekted5r.  

Müsteşarlıktan 5z5n alınmaksızın yapılan pay dev5rler5, pay defter5ne kayded5lmez 

(SK 9/3).  

Kanunun 10. maddes5n5n 5lk fıkrası 5le s5gorta ş5rketler5 ve reasürans ş5rketler5n5n 

b5rleşme, dev5r, portföy dev5rler5 de bazı hallerde Müsteşarlığın 5zn5ne bağlanmıştır. 

Anılan hükme göre, b5r s5gorta ş5rket5n5n veya reasürans ş5rket5n5n b5r veya b5rkaç 

ş5rket 5le b5rleşmes5 veya akt5f ve pas5fler5 5le başka b5r ş5rkete devrolunması, s5gorta 

portföyünü tem5nat ve karşılıkları 5le b5rl5kte kısmen veya tamamen d5ğer b5r ş5rkete 

devretmes5, Haz5ne Müsteşarlığının bağlı bulunduğu Bakanın 5zn5ne tâb5d5r. İz5n 

alınmadan yapılan b5rleşme, devralma ve portföy dev5rler5 hükümsüzdür. 

9.5. Elektr@k P@yasası Kanunu @le Öngörülen Sınırlamalar  

6446 sayılı Elektr5k P5yasası Kanunu’nun600 5/3-a maddes5 uyarınca, halka açık 

ş5rketlerde, sermayen5n %5’5, d5ğerler5nde 5se sermayen5n %10’u ve üzer5ndek5 pay 

dev5rler5 5le oranına bakılmaksızın kontrol değ5ş5kl5ğ5 sağlayan her türlü 5şlem, Enerj5 

P5yasası Düzenleme Kurulunun 5zn5ne tab5d5r. Hang5 hallerde Kurulun 5zn5ne 

 
598 Taşdelen, s. 272 ; Sev2, s. 186. 
599 R. G. T. 14/6/2007, S. 26552.  
600 R. G. T. 30/3/2013, S. 28603. 
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başvurulacağının, Enerj5 P5yasası Düzenleme Kurumu tarafından çıkarılan 

yönetmel5kle düzenleneceğ5 öngörülmüştür. Bu doğrultuda, halen yürürlükte olan, 

Elektr5k P5yasası L5sans Yönetmel5ğ5601 çıkarılmıştır.  

9.6. B@reysel Emekl@l@k Tasarruf ve Yatırım S@stem@ Kanunu @le 

Öngörülen Sınırlamalar  

4632 sayılı B5reysel Emekl5l5k Tasarruf ve Yatırım S5stem5 Kanunu602 5le b5reysel 

emekl5l5k ş5rketler5n5n kurulmaları b5rtakım sınırlamalara tab5 olmuştur. Anılan 

kanunun 13. maddes5ne göre, b5r gerçek ya da tüzel k5ş5n5n, ş5rket5n sermayes5n5n 

doğrudan ya da dolaylı şek5lde en az %10’unu tems5l eden payları ed5nmes5 5le ş5rkete 

a5t payların %10, %20, %33 ya da %50’s5n5 aşması sonucunu doğuran pay 5kt5sapları 

5le b5r ortağa a5t payların bu oranların altına düşmes5 sonucunu doğuracak ed5n5mler, 

S5gortacılık ve Özel Emekl5l5k Düzenleme ve Denetleme Kurumunun 5zn5ne tab5d5r603. 

Yönet5m ve denet5m kurullarına üye bel5rleme 5mt5yazı veren veya 5nt5fa hakkını ha5z 

pay senetler5n5n devr5nde, herhang5 b5r oransal sınırlamaya tab5 olmaksızın, Kurumun 

5zn5n5n alınması zorunludur.  

Ş5rket5n tüm akt5f ve pas5fler5n5 d5ğer b5r emekl5l5k ş5rket5ne devretmes5 ya da b5r 

veya b5rkaç emekl5l5k ş5rket5 5le b5rleşmes5 de Kurumun 5zn5ne tab5d5r (Kanun 13/3). 

B5r tüzel k5ş5l5k, b5reysel emekl5l5k ş5rket5n5n sermayes5n5n %10 ve daha fazlasına 

sah5p 5se, paylarının yukarıdak5 oranlar ve esaslar dah5l5nde devr5, Kurumun 5zn5ne 

bağlıdır. İz5n ver5leb5lmes5 5ç5n devralan ortağın, kurucularda aranan şartları taşıması 

gerekmekted5r. Bu kural, tüzel k5ş5 ortağın, yönet5m ve denet5m5n5 bel5rleyen sermaye 

paylarının, b5r başka tüzel k5ş5ye a5t olması hal5nde, gerçek k5ş5 ortak ya da ortaklara 

ulaşıncaya kadar uygulanır. (Kanun 13/4).  

Kanunun 13. maddes5ne aykırı olarak yapılan tesc5ller hükümsüzdür (Kanun 13/6). 

Ayrıca, 3. fıkraya aykırılık hal5 5ç5n hükümsüzlük yaptırımının yanında, para cezası da 

öngörülmüştür (Kanun 22/1-p)604. 

 
601 R. G. T. 2/11/2013, S. 28809. 
602 R. G. T. 7/4/2001, S. 24366. 
603 Taşdelen, s. 274. 
604 Taşdelen, s. 274.  
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9.7. Radyo ve Telev@zyon Kuruluş ve Yayınları Hakkındak@ Kanun @le 

Öngörülen Sınırlamalar  

6112 sayılı Radyo ve Telev5zyonların Kuruluş ve Yayın H5zmetler5 Hakkında 

Kanunun’un605 19/1-a maddes5 uyarınca, yayın l5sansı ancak münhasıran radyo, 

telev5zyon ve 5steğe bağlı yayın h5zmet5 sunmak amacıyla TTK hükümler5ne göre 

kurulmuş anon5m ş5rketlere ver5leb5l5r. 6112 sayılı kanun, yayın l5sansı ver5leb5lecek 

ş5rketler5, ortaklarının n5tel5kler5 açısından bel5rl5 sınırlamalara tab5 tutmuştur. 

Kanunun m. 19/1-b hükmü, s5yasî part5ler, send5kalar, meslek kuruluşları, 

kooperat5fler, b5rl5kler, dernekler, vakıflar, mahallî 5dareler ve bunlar tarafından 

kurulan veya bunların doğrudan veya dolaylı ortak oldukları ş5rketler 5le sermaye 

p5yasası kurumları ve bunlara doğrudan veya dolaylı ortak olan gerçek ve tüzel k5ş5lere 

yayın l5sansı ver5lemeyeceğ5n5 düzenlemekted5r. Bu kuruluşların, medya h5zmet 

sağlayıcı kuruluşlara doğrudan veya dolaylı ortak olamayacağı öngörülerek, medya 

h5zmet sağlayıcı kuruluşların pay sah5pler5 çevres5 sınırlandırılmıştır.  

Kanunun m. 19/1-d hükmü 5se b5r gerçek ya da tüzel k5ş5n5n, doğrudan ya da 

dolaylı olarak en fazla dört karasal yayın l5sansına sah5p medya h5zmet sağlayıcı 

kuruluşa ortak olab5leceğ5n5 düzenlemekted5r. Tek b5r k5ş5n5n dörde kadar h5zmet 

sağlayıcı kuruluşa ortak olab5lmes5 dah5, bel5rl5 sınırlamalara tab5d5r. B5r şahıs, b5rden 

fazla medya h5zmet sağlayıcı kuruluşa ortaksa, bu k5ş5n5n doğrudan veya dolaylı pay 

sah5b5 olduğu medya h5zmet sağlayıcı kuruluşların yıllık toplam t5car5 5let5ş5m gel5r5, 

sektörün toplam t5car5 5let5ş5m gel5r5n5n %30’unu geçemez. Bu şartı sağlayamayan 

gerçek ya da tüzel k5ş5, Üst Kurul tarafından ver5len doksan günlük süre 5çer5s5nde bu 

oranın altına 5necek şek5lde paylarını devretmek zorundadır. Aks5 takd5rde, Kurulun 

kararını yer5ne get5rmeyen gerçek ya da tüzel k5ş5 hakkında para cezasına hükmed5l5r.   

Kanunun 19/1-f hükmü 5le yabancıların pay 5kt5sapları da bazı sınırlamalara tab5 

tutulmuştur. Hükme göre, b5r medya h5zmet sağlayıcı kuruluşta, sermayen5n en fazla 

%50’s5 oranındak5 pay sah5pler5, yabancı olab5l5r. Yabancı gerçek ya da tüzel k5ş5, en 

fazla 5k5 medya h5zmet5 sağlayıcı kuruluşta doğrudan pay sah5b5 olab5l5r.  

 
605 R. G. T. 3/3/2011, S. 27863. 



158 
 

Ayrıca, b5r ş5rket, medya h5zmet5 sağlayıcı kuruluşlarda ortak 5se bu ş5rkete yabancı 

k5ş5ler5n dah5l olması, bu yabancı k5ş5ler5n, medya kuruluşunda da dolaylı şek5lde ortak 

olmaları anlamına gel5r. Bu durumda, yayıncı kuruluşların YK başkanı, başkan vek5l5 

5le YK çoğunluğu ve genel müdürünün Türk5ye Cumhur5yet5 vatandaşı olması, ayrıca 

yayıncı kuruluş genel kurullarında oy çoğunluğunun da Türk5ye Cumhur5yet5 

tab55yet5n5 ha5z gerçek ya da tüzel k5ş5lerde bulunması zorunludur. Bu hususlara 5l5şk5n 

düzenlemeler, ş5rket esas sözleşmes5nde yer alır.  

Tüm bunların yanında, m. 19/1-g uyarınca, yerl5 ve yabancı pay sah5pler5n5n 

5mt5yazlı pay sened5 sah5b5 olması mümkün değ5ld5r606. 

9.8. Petrol P@yasası Kanunu @le Öngörülen Sınırlamalar  

5105 sayılı Petrol P5yasası Kanunu607 ve Petrol P5yasası L5sans Yönetmel5ğ5608 

kapsamında, petrolle 5lg5l5 faal5yet gerçekleşt5ren anon5m ş5rketler5n pay sah5pler5 

çevres5 5le 5lg5l5 b5rtakım sınırlandırmalar get5r5lm5şt5r.  

5105 sayılı kanunun 3/a ve b hükümler5ne göre, petrolle 5lg5l5 raf5naj, 5şleme, 

maden5 yağ üret5m5, depolama, 5let5m, serbest kullanıcı ve 5hrak5ye faal5yetler5n5n 

yapılması ve bu amaçla tes5s kurulması ve/veya 5şlet5lmes5 5le akaryakıt dağıtımı, 

taşıması ve bay5l5k faal5yetler5n5n yapılması 5ç5n Enerj5 P5yasası Düzenleme 

Kurumundan l5sans alınması zorunludur609. Bu l5sansın alınab5lmes5 5ç5n, başvuran 

gerçek k5ş5n5n ya da tüzel k5ş5l5ğ5n pay sah5pler5n5n kanunda aranan n5tel5klere sah5p 

olması gerek5r. 

Bu doğrultuda, 5105 sayılı kanununun 3. maddes5 ve Petrol P5yasası L5sans 

Yönetmel5ğ5’n5n 7. maddes5 5le b5rtakım kr5terler bel5rlem5şt5r. Anılan hükümler, 5607 

sayılı Kaçakçılıkla Mücadele Kanununa aykırı f55llerden dolayı haklarında kes5nleşm5ş 

mahkûm5yet kararı olanlara l5sans ver5lemeyeceğ5n5 öngörmekted5r. Bunun yanında, 

l5sans sah5b5 b5r tüzel k5ş5l5kte suç 5şlenm5şse, suçun 5şlend5ğ5 tar5h 5t5barîyle 

sermayen5n %10’undan fazla paya sah5p olan ortaklar 5le görevden ayrılmış olan ya da 

halen görevde bulunan YK başkan ve üyeler5ne, tems5l ve 5lzama yetk5l5 olanlara da 

 
606 Güventürk, s. 49. 
607 R. G. T. 20/12/2003, S. 25322.  
608 R. G. T. 17/6/2004, S. 25495. 
609 Güventürk, s. 52.  
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l5sans ver5lmeyeceğ5 ve bu k5ş5ler5n l5sans başvurusu yapan tüzel k5ş5l5klerde doğrudan 

pay sah5b5 olamayacağına yönel5k sınırlama get5r5lm5şt5r.   

9.9. Özelleşt@rme Uygulamaları Hakkında Kanun @le Öngörülen  

Sınırlamalar  

  4046 sayılı Özelleşt5rme Uygulamaları Hakkında Kanunun 7. maddes5 5le 

özelleşt5rme kapsamındak5 ş5rketler5n paylarının devr5 sınırlandırılmıştır. Anılan 

hüküm uyarınca, özelleşt5rme programında bulunan kuruluşlardan, SerPK kapsamına 

g5ren ve payları borsada 5şlem gören kuruluşların; YK başkanı ve üyeler5n5n, 

denetç5ler5n5n ve özelleşt5rme 5dares5 personel5n5n görev5 sebeb5yle öğrend5ğ5 

kuruluşlara 5l5şk5n hesap ve 5şletmeler5 5le 5lg5l5 henüz kamuya açılmamış b5lg5ler5, 

açıklamaları yasaklanmıştır. Bu b5lg5lerden lehler5ne ya da üçüncü k5ş5lere yarar 

sağlamak amacıyla, sermaye p5yasalarında 5şlem yapanlar arasında fırsat eş5tl5ğ5n5 

bozacak şek5lde borsa 5ç5nde ve dışında bu kuruluşlarla 5lg5l5 menkul kıymet alım 

satımı yapamazlar610.  

Özelleşt5rme programında olup da sermayes5n5n yarısından fazlası kamuya a5t olan 

kuruluşların, YK başkan ve üyeler5, denetç5ler5, genel müdürler5, 5dare personel5 5le 

kurul başkan ve üyeler5, özelleşt5rme programında bulunan kuruluşların paylarının 

veya varlıklarının satış, k5ralama, 5şletme hakkı devr5, mülk5yet5n gayr5 aynî hak tes5s5, 

gel5r ortaklığı model5 ve sa5r hukuk5 tasarruflar yöntemler5yle yapılacak özelleşt5rme 

5şlemler5ne dolaylı ya da dolaysız yararlanan sıfatıyla taraf olamazlar.  

Yukarıda yer ver5len sınırlamalar, bu maddede bel5rt5len k5ş5ler5n eş ve çocuklarını 

da kapsamaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 
610 Taşdelen, s. 272 ; Güventürk, s. 51.  
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SONUÇ 

 

31/12/2020 tar5h5ne kadar, anon5m ş5rketlerde, ham5l5ne yazılı pay sened5 

sah5pler5n5n kayıt altına alınması zorunluluğu bulunmuyordu. Bu zorunluluk yalnızca 

senede bağlanmamış pay, nama yazılı pay sened5, 5lmühaber ve 5nt5fa hakkı sah5pler5ne 

a5tt5. Bunun yanında, ham5l5ne yazılı pay sened5n5n devr5 5ç5n yalnızca z5lyetl5ğ5n 

geç5r5lmes5n5n yeterl5 oluşu, ham5l5ne yazılı pay sened5ne tam b5r dev5r serbest5s5 

tanımakla b5rl5kte, sah5b5n5n anon5ml5ğ5n5 güvence altına alıyordu. Buna karşın, nama 

yazılı pay sened5 sah5pler5n5n 5s5mler5n5n senet üzer5nde bulunması, karışık dev5r 

prosedürü ve ortağın pay defter5ne kayıt zorunluluğu, bu tür senetlere aynı özell5kler5n 

atfed5lmemes5 sonucunu doğurmuştur. N5tel5ğ5 gereğ5 dev5r kab5l5yet5 güçlü olmayan 

nama yazılı pay senetler5n5n devr5, b5r de bağlam hükümler5 5le kısıtlanarak, ham5l5ne 

yazılı pay senetler5ne nazaran dar b5r çerçeveye oturtturulmuştur. Ham5l5ne yazılı 

paylar h5çb5r sınırlandırmaya tab5 olmaksızın devred5l5rken; nama yazılı payların 

devr5, kanunda bel5rlenm5ş kurallar çerçeves5nde sınırlandırılab5leceğ5 düzenlenm5şt5r. 

Nama yazılı payların devr5n5n nasıl sınırlandırılacağı 5se kanunun emred5c5 hükümler5 

5le bel5rlenm5şt5r. Tüm bunların sonucu olarak, anon5m ş5rketler5n, kend5ne özgü 

“anon1ml1k” ve “paylarının serbestçe devred1leb1l1rl1ğ1” özell5kler5, tam anlamıyla 

ham5l5ne yazılı pay senetler5nde vücut bulmuş 5d5. 

 31/12/2020 tar5h5nde, 7262 sayılı K5tle İmha S5lahlarının Yayılmasının 

F5nansmanının Önlenmes5ne İl5şk5n Kanun 5le ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n 

çıkarılması ve devr5 hakkında get5r5len değ5ş5kl5k sonucu, anon5m ş5rketler5n temel 

özell5kler5nde köklü b5r değ5ş5kl5k yapılmıştır. Kanun, Türk anon5m ş5rketler hukuku 

bakımından etk5s5n5, kapalı anon5m ş5rketler5n, ham5l5ne yazılı payları açısından 

gösterm5şt5r. Çünkü, bu tür ş5rketlerde, ham5l5ne yazılı pay senetler5n5n, yalnızca 

z5lyetl5ğ5n geç5r5lmes5 5le devred5leb5l5yor olması, anon5m ş5rketler5n suçtan elde ed5len 

malvarlığının aklanması konusunda b5r araç olarak kullanılmasına yol açıyordu. 

Bunun önüne geç5lmek 5ç5n, 7262 sayılı Kanun 5le ham5l5ne yazılı pay senetler5 ve 

sah5pler5n5n MKK tarafından kayıt altına alınmasına yönel5k düzenlemeler 

öngörülmüştür. Sened5n 5hracında ş5rket, sened5n devr5 hal5nde 5se devralan tarafından 

b5ld5r5m yapılması zorunluluğu get5r5lm5şt5r. Böylece, artık ham5l5ne yazılı pay 

senetler5n5n tedavülü 5le 5lg5l5 tüm hususlar ş5rket pay defter5ne 5şlenmese de MKK 

tarafından kayıt altına alınmaktadır. Değ5ş5kl5k önces5nde ham5l5ne yazılı pay sened5 
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sah5pler5n5n k5ml5kler5, yalnızca pay sah5pl5ğ5 haklarının kullanılmasını talep ett5kler5 

esnada tesp5t ed5leb5l5yorken, yen5 düzenleme 5le güncel olarak tak5p ed5lmeler5 

sağlanmıştır.  

Görüldüğü üzere, 31/12/2020 tar5h5 5t5bar5yle artık, anon5m ş5rket5n kend5ne 

özgü özell5kler5nden, yalnızca nama yazılı paylar bakımından öngörülen 5st5sna5 

kurallar 5le sapılması hususunun yer5n5, mutlak b5r değ5ş5m almıştır. Artık, anon5m 

ş5rket5n her b5r pay sah5b5 güncel olarak tak5p ed5leb5lmekte olduğundan, dev5r 

serbest5s5 sınırlandırılmış ve anon5ml5k özell5ğ5 kısmen y5t5r5lm5şt5r. Bu değ5ş5kl5kler5n 

b5r tezahürü olarak anon5m ş5rket5n ortaklık yapısı şeffaf hale gelm5şt5r.  

Tüm bu sonuçlara, çalışmanın ana konusunu oluşturan “pay devr5” hususunun 

ayrıntılı olarak 5ncelenmes5 5le varılmıştır. Çalışma kapsamında, her b5r pay türünün 

devr5 5ç5n gerekl5 usul teker teker ele alınmış, ş5rket yapısı bakımından etk5ler5 

değerlend5r5lm5şt5r. Tüm çalışma değerlend5r5ld5ğ5nde, Türk anon5m ş5rket hukukunda 

pay devr5 düzenlemeler5n5n Avrupa B5rl5ğ5 hukukuna paralel olarak, güvenl5 b5r zem5ne 

oturtturulduğu kanaat5ndey5z. Kapalı anon5m ş5rket5n ham5l5ne yazılı paylarının, tıpkı 

kayd5 paylar g5b5 MKK s5stem5ne kayded5lmes5 5le korunan menfaat5n, bahse konu 

özell5kler5n korunmasından değerl5 olduğu görüşündey5z.  

Tüm bunların yanında, TTK’nın nama yazılı paylar hakkında bağlam 

hükümler5 5le get5rd5ğ5 sınırlamaların da ş5rketler hukukunda b5r güven ortamı yarattığı 

kanaat5ndey5z. Pay devr5n5n sınırlandırılmasının, ş5rket5n özgür 5rades5ne 

bırakılmayışı, borsaya kote olmayan nama yazılı paylar bakımından daha katı 

kısıtlamalar öngörülmüşken, borsaya kote nama yazılı paylar bakımından 

sınırlandırmanın daha esnek olması, ad5l b5r pay sah5b5 çevres5 yaratılmasına zem5n 

oluşturmuştur. Ayrıca düzenlemen5n, borsaya olan güvene yaptığı katkının, ülke 

ekonom5s5n5n kalkınması bakımından oldukça öneml5 olduğu da tartışmasızdır. 
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