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Hisse Senedi ile Tahvil Arasindaki Farklar

Hukuki Agidan Farklar

Tahviller ile hisse senetleri arasindaki farklar asagida tablo halinde verilmistir.

Tahvil bir borg senedidir. Hisse senedi ise, bir milkiyet senedididr.
Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusun uzun vadeli Hisse senedi sahibi, hisse senedini gikaran
alacakhisidir. kurulusun ortagidir.

Tahvil sahibinin bir sirkete sagladigi sermaye yabanci Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir oranda
sermayedir. sahiptir. Kullandirdigi sermaye 6zsermayedir.
Tahvil sahibi, sirketin aktifi Gzerindeki alacagindan Hisse senedi satin alarak sirketin ortagi olan
baska higbir hakka sahip degildir. Sirketin yonetimine hak sahipleri, kendilerine taninan tiim
katilamaz. Buna karsilik, sirketin brit kdrindan, énce ortaklik haklarindan yararlanabilirler.

tahvil sahiplerine faiz 6denir. Bundan sonra, bilango kar
gosterirse, hisse senetlerine temettii 6denir. Tahvil
sahipleri alacaklarini aldiktan sonra, sirketin mal varlig
Gizerinde higbir hak iddia

edemezler.
Tahvilde kesin bir vade vardir, bu vade sonunda tahvil Hisse senedinde vade olmadigi gibi, hisse
sahibi ile sirket arasindaki hukuki iliski sona erer. senedi sahibi ile sirket arasindaki iliski
ebedidir, sadece
hisse senedinin sahibi degisebilir.
Tahvilin getirisi belli ve sabittir. (degisken faizli Hisse senedinin getirisi, hisse senedi
tahvillerde faiz oranlari ancak iktisadi sartlar degerinde meydana gelen artis ve sirketin
degistiginde mevzuat degisikligi ile degisebilir.) dagitacagi kar payidir. Ancak senet sahibinin
hangi yil ne kadar gelir elde edecegi, hatta
gelir elde edip

edemeyecegi, belli degildir.
Tahviller, mevzuatta itibari degerinin altinda bir degerle Hisse senetleri itibari degerin altinda bir

(iskontolu olarak) ihrag edilebilir. fiyatla
satilamazlar.
Tahviller, sirketler disinda devlet ve belediyeler gibi Birer katilma payini ifade eden hisse
tizel kisilige sahip kamu kuruluslari tarafindan da senetleri anonim sirketler tarafindan ihrag
cikarilabilir. edilebilirler. (sermayesi paylara bolinmus

komandid sirketler de hisse senedi

cikarabilmekte ancak
bunlar halka arz yoluyla satilamamaktadir.)

Tahviller, bir itfa plani dahilinde itfa edilir. Hisse setlerinde prensip itibariyle itfa s6z
konusu degildir. Ancak istege bagl olarak,
hisse senetlerinin bir bolimi itfa edilebilir
ki, bunun anlami sermaye azaltimidir. Hisse
senetlerinin

tamamen itfasi ise, sirketin tasfiyesi
demektir.
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Ekonomik A¢idan Farklar

Tahvil ile hisse senedi arasindaki en 6nemli ekonomik fark risk konusudur. Tahvil sahibi tahvil ihrag
eden sirketin kar-zarar riskine katilmaz. Tahvil sahibi igin risk, ancak sirketin tahvil anapara ve
faizlerini 6deyemeyecek duruma gelmesi halinde s6z konusudur. Bu durumda da, hisse senedine karsi
avantajli dir. Tahvil bir borg senedi olduguna gore, borcun anapara ve faizleri gereginde yargi
yollarina basvurmak suretiyle tahsil edilebilir. Sirketin iflasi veya tasfiyesi halinde de, tasfiyeden
oncelikle borglar 6denecegi icin, tahvil sahipleri hisse senedi sahibinden 6nce alacaklarini alir. Hisse
senedi sahipleri ise, ancak sirketin mal varlig§indan btiin borglar 6dendikten ve tasfiye masraflari
¢iktiktan sonra, kalani, hisseleri oraninda paylasirlar.
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Yalniz, tahvil alacaklilariicra, iflas ve tasfiyede yeterince korunmus degillerdir. TTK, tahvili kiymetli
evrak saydigi halde, icra iflas Kanunu tahvili bono, cek ve police gibi miitalaa etmemis, dncelik
bakimindan adi borg¢ senedi gibi ticari senetlerin gerisinde birakmistir.

Turkiye'de Kurul'ca kayda alinan, satisi yapilacak sermaye piyasasi araglarinin ihrac degerinin binde
Ugl tutarinda bir ticret Kurul nezdindeki bir "6zel hesaba yatirilmaktadir. Bu oran gerektiginde
Bakanlar Kurulunca azaltilabilir.4 Bu kapsamda tahvil ihraglari icin de bu ticret yatirimaktadir. Ozel
hesap Sermaye Piyasasi Kurulu'nun giderlerini karsilamak amaciyla kurulmustur. Bati tlkelerinde ise,
kamu otoritesi tarafindan olusturulan fonlara/hesaplara, her tahvil ihraci dolayisiyla ihrag eden
sirketlerce belli bir oranda prim yatirilmakta, tahvil ihrag eden bir sirket tahvillerinin anapara veya
faizlerini 6deyemedigi takdirde, tahvil sahiplerinin alacaklari tamamen veya belli bir oranda bu sigorta
fonundan 6denmektedir.

Hisse senedi sahipleri ise tamamen risk altindadir. Bu risklerden biri temetti alip almama riskidir.
Hisse senedi yatirimi tahvillere nazaran daha riskli bir yatirrm konusudur.

Tahvil ve hisse senetlerinin dnemli bir ekonomik farki da, tahvillerin sabit gelirli, hisse senetlerinin de
degisken gelirli olmasidir. Tahvillerde faiz oranlarini ihraggi tayin eder. Faiz oranlarinin enflasyonun
altinda tutuldugu ¢ok gortlmustir. Bu durumda tahvilin gergek geliri sifir olabilecegi gibi, 1978-1980
yillari arasindaki dénemde goriildigii gibi negatif hale de gelebilir.



