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OZET

Icerden ogrenenlerin ticareti; gercek veya tiizel Kkisilerin, kamuya
aciklandiglr zaman sirketin menkul kiymet fiyatlarin1 6nemli 6l¢ilide etkileyecek
nitelikteki, kamuya ag¢iklanmamis, Oonemli bilgiyi, meslegi, gérevi dolayisiyla
veya meslegi, gorevi geregi bu bilgiye sahip olan kisilerden 6grenerek bu
bilgiyi, kazang¢ elde etmek veya olas1 bir zarardan kurtulmak amaciyla menkul
kiymet alim veya satimi yaparak kullanmasidir.

Icerden 6grenenlerin ticareti bir¢ok iilkede su¢ olarak kabul edilir ve bu
konu ile ilgili hazirlanmis yasal diizenlemeler vardir. Icerden &grenenlerin
ticaretinin yasaklanmasi1 gerektigini savunanlar cogunlukta olsa da serbest
birakilmasi1 gerektigini savunanlarin sayist da kiigimsenemeyecek kadar
boyuttadir.

Icerden &grenenlerin ticaretine iliskin yasal diizenlemeler ilk olarak
ABD'nde uygulanmaya baglamistir. Ardindan bir¢ok iilkede icerden
dgrenenlerin ticaretine karsi yasalar ¢ikarilmistir.icerden 6grenenlerin ticaretine
iliskin kavramlar ve yasalar benzerlik gostermektedir. Bu ¢alismada ABD, AB
ulkeleri ve Tiirkiye'de icerden 6grenenlerin ticareti ile ilgili yasal diizenlemeler
incelenmistir.

Tiirkiye'de dogrudan dogruya igerden O6grenenlerin ticaretini diizenleyen
bir mevzuat yoktur. icerden 6grenenlerin ticareti Sermaye Piyasas1 Kanununun

47. maddesinde diizenlenmistir.
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ABSTRACT

Insider trading is getting profit by selling or buying securities on the basis
of inside information; which has not published yet and when will be published,

will have a significiant effect on the price of one or more securities.

Insider Trading is accepted as a crime in most countries. There are some
authors who believes insider trading must be allowed and there are authors who
believe it is a crime and should be regulated..

Insider trading regulations first appeared in the United States. The laws
against insider trading in different countries are simillar.On this study, we
examined insider trading and regulations against insider trading in USA,

European Countries and Turkey.

In Turkey there is not a special regulation for insider trading. But insider

trading is regulated in Securities Exchange Act 47a(1)
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KISALTMALAR
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GIRIS

Finansal piyasalar sermaye piyasasi ve para piyasasi olarak ikiye
ayrilir. Sermaye piyasasinin baslica islevi; halkin tasarruflarinin sermaye
piyasasina aktarilmasini saglamaktir. Boylece piyasanin etkinligi ve likidite
artacaktir. Likiditenin artmasi sirketlerin halka arzini artiracaktir. Halka arz
artarsa, yatirnmlar artacaktir. Yatirnmlar artarsa gelir artacaktir. Gelir artarsa
tasarruflar sermaye piyasasina aktarilacaktir. Bu dongii devam edecektir.

Insanlarin paralarini sermaye piyasalarina yatirmalar1 icin sermaye
piyasasina giiven duymalar1 gerekir. Aksi halde tasarruflarini sermaye
piyasasinda degerlendirmeyeceklerdir. Kendilerine baska yatirim araglari
arayacaklardir.Icerden Ogrenenlerin ticareti sugu, bu sucu isleyen kisiye
haksiz kazan¢ saglamakta ve diger yatirimcilarin piyasaya olan giivenini
sarsmaktadir. Piyasaya giiven duymayan yatirimci parasini burada
degerlendirmeyecektir. Piyasada talep olmayinca yeni halka arzlar ve
dolayistyla yeni yatirnmlar olmayacaktir.Kisilerin haksiz kazang elde
etmelerine engel olmak ve yatirimcilar1 sermaye piyasasina ¢ekebilmek igin
givenilir bir ortamin saglanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de igerden
Ogrenenlerin ticaretine karsi yasal diizenlemeler gelistirilmelidir.Bu konunun
onemi geregi bu calismada “icerden Ogrenenlerin Ticareti” konusu
arastirilmistir. Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde genel
olarak icerden Ogrenenlerin ticareti sugcundan bahsedilmis, ikinci boliimde
icerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili diinyadaki yasal diizenlemeler ele
alinmis, tigiincii bolimde ise Tiirk Sermaye Piyasasi'nda igerden 6grenenlerin
ticaretine iliskin yasal diizenlemeler, kamuyu aydinlatma ilkesi ve yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu tasarisinda i¢cerden Ogrenenlerin ticareti sugu ile
ilgili yapilan yasal degisiklikler ele alinmistir.

Calismamizda yararlanilan yerli ve yabanci dilde yazilmis kaynaklar
ilgili sahifelerin altlarinda dipnot olarak goésterilmis olup s6zkonusu eserlerin
bir listesine ¢alismamizin sonunda ‘““Yararlanilan Kaynaklar” basligi altinda

yer verilmistir.



BIRINCIi BOLUM
ICERDEN OGRENENLERIN TiCARETI

1.1.ICERDEN OGRENENLERIN TICARETININ TANIMI VE
UNSURLARI

Icerden dgrenenlerin ticaretinin tanimi ve unsurlar1 bashig: altinda
“Icerden dgrenenlerin ticareti nedir?”’ sorusuna cevap verilecek ve icerden

oOgrenenlerin ticareti sugunun unsurlari agiklanacaktir.

1.1.1.icerden Ogrenenlerin Ticaretinin Tanim

Bir sirkette, sirket sahiplerinin, yoOneticilerinin, denetgilerinin,
ortaklarinin, tiim personelinin, sirketle ilgisi olan tli¢lincii sahislarin sirketle
ilgili kamuya ag¢iklanmamis bilgileri kullanarak kendilerine menfaat
saglamalar1 veya bu bilgileri disariya sizdirarak haksiz kazang¢ elde etmeleri
veya olas1 bir zarar1 bertaraf etmeleri icerden 6grenenlerin ticareti(insider
trading veya insider dealing) olarak adlandirilmaktadir’.

TBMM tarafindan 1992°de ¢ikarilan SP Kanunu'nun 47. maddesinin A
bendinin 1. fikrasinda “icerden Ogrenenlerin Ticareti” su sekilde
tanimlanmaktadir®:

“Sermaye piyasas1 araclarimin degerini etkileyebilecek, heniiz
kamuya aciklanmamis bilgileri kendisine veya liciincii kisilere menfaat
saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde yarar saglamak veya bir

zarari bertaraf etmek icerden 6grenenlerin ticaretidir”.

' Can Aktan, “Rant Kollama”, http://www.canaktan.org/din-ahlak/ahlak/rant-
kollama/turleri.htm , (23/09/2005).

2 Fehmi Karasioglu, “igerden Ogrenenler Ticareti(Insider Trading) ve Tiirkiye'de
Muhasebenin Yatirimcilara Bilgi Saglama Sorumlulugu”,
http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl gos.php?nt=488, (15/09/2005).




1.1.2.icerden Ogrenenlerin Ticaretinin Unsurlari
Icerden dgrenenlerin ticaretinin temel olarak ii¢ unsuru vardir:

i) Icerideki Bilgi(Inside Information veya Material Information)
ii) Igerideki Bilgiye Sahip Olan Igeridekiler(Insider)

iii) Icerden 6grenenlerin Ticaretinin yapilabilecegi menkul kiymetler

1.1.2.1.icerideki Bilgi
Yararl bilgi, menkul kiymetlerin gelecekteki fiyatlar:1 ile iligkili olan

bilgi olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilar menkul kiymetlerin gelecekteki
fiyatlan ile iliskili olan “yararli bilgi”’yi esas alarak yatirim yapmaktadirlar.
Menkul kiymetlerin gelecekteki fiyatlar1 konusunda bilgi sahibi olma, bilgi
sahibi olan i¢in bir avantajdir. Bu ylizden menkul kiymetlere yatirim yapan
kisiler menkul kiymetler hakkindaki bilgilere miimkiin alan en kisa zamanda
ulagsmak isterler. Menkul kiymetler hakkinda bilgi edinebilmek i¢in de mali
analizlerden faydalanirlar. Ancak, mali analizlerden de her zaman kesin bir
sonu¢ elde etmek mimkiin olmamaktadir. Cinkii menkul kiymet
piyasalarinda kesin tahminlerde bulunmak hi¢bir zaman mimkiin degildir.
Yatirimcilara tam ve gilivenilir bilgiyi 6nceden sunmak zordur. Menkul
kiymet piyasalarinda var olan bu belirsizlik spekiilatorlerin kar elde etmesini
saglamaktadir. Menkul kiymet piyasalarinda her zaman bir belirsizlik
s6zkonusudur. Cilinkii yatirimcilarin yatirim kararlarini elde ettikleri bilgiler
kadar gelecege dair iimit ve beklentileri de etkilemektedir.

Aciklandigr zaman menkul kiymetin fiyatim1 etkileyecek, fakat heniiz
kamuya ag¢iklanmamis bilgiye oOnceden sahip olanlar avantajli konumda
olacaklardir’.

“Sirket ic ve dis gelismelerine iliskin 6zel bilgilerin kamuya resmen
aciklanma oncesindeki sekli, “icerideki bilgi” olarak tanimlanmaktadir.
Buna gore, bir veya birka¢ menkul kiymet ihraccis1 veya menkul kiymet
ile ilgili icerideki bilgi heniiz kamuya ac¢iklanmamis bilgi olarak
degerlendirilir”. Icerideki bilgi, aciklandig1 zaman ilgili menkul kiymet veya

menkul kiymetlerin fiyatin1 énemli o6l¢iide etkileyecek bilgidir. Igerideki

> Asuman Turanboy, Insider Muameleleri(Sirkete Ait Bilgilerin Haksiz Kullanimi),
Ankara, 1990, ss.44-45.



bilgi, yatirnmcilarin yatirinm kararlarin1 etkileyebilecek, degistirebilecek
nitelikte bilgidir®.

1.1.2.1.1.icerideki Bilginin Menkul Kiymet Fiyatlarina Etkili
Olmasi

Sahip olunan bir bilgi ancak bazi 6zelliklere sahipse, ““igerideki bilgi”
olarak kabul edilebilir. Bir bilginin “igerideki bilgi” olabilmesi i¢in menkul
kiymetlerin fiyatin1 etkileyebilecek ve bu bilgiye sahip olan kisiye kazang
saglayacak nitelikte olmasi1 gerekmektedir. Bir bilginin “igerideki bilgi”
olabilmesi i¢in, bilginin piyasada bir 6nemi olmasi, piyasay1 etkileyebilecek
nitelikte olmasi gerekmektedir.

Kamuya aciklanmamis her bilgi “igerideki bilgi” seklinde
nitelendirilemez. Bu nedenle Oncelikle “igerideki bilgi”nin ne oldugunu
belirlemek gerekir.

ABD. 'nde igcerden Ogrenenlerin ticaretini onleyebilmek ic¢in ¢ikarilmis
Securities Exchange Act'in 10(b) (5) kuralinin 2'inci fikrasi1 ve ayni1 kanuna
1984 yilinda ilave edilen Insider Trading Act Sactions of 1984 iin 21 (2) (B)
ve 21 (d) (2) maddelerinde ‘“material fact” kavrami getirilmistir. Turanboy bu
kavrami Tirk¢e'de “maddi vakia” seklinde kullanmistir.

Securities Exchange Act of 1934°tn 10(b) (5) kuralinin(rule 10b-5)
ikinci maddesinde goére “herhangi bir kisinin dogrudan veya dolayli olarak
menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyecek nitelikteki 6nemli bilgilerle(material
fact) ilgili yanlis beyanda bulunmak veya menkul kiymet fiyatin1 etkileyecek
Oonemli bir bilgiyi(material fact) kamudan saklamaktan kag¢inmasi
gereklidir”.

ABD de edinilen bilginin menkul kiymet fiyatina etkili olmas1 durumu
“material fact” kavrami ile ifade edilmistir. Farkli dillerde farkli terimler
kullanilmistir. Ancak hepsinde anlatilmak istenen sey aynidir. Menkul

kiymetlerin fiyatini1 etkileyebilecek,menkul kiymetlerle ilgili gelecekteki fiyat

*Meral Varis Tezcanl, i¢erden 6grenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, istanbul:IMKB
Yayinlari, 1996, s.12.

> “General Rules and Regulations Promulgated Under The Securities Exchange Act of 1934:
Rule 10b-5-Employment of Manipulative and Deceptive Devices”,

http:// www.law.uc.edu/CCL/34ActRIs/rule10b-5.html , (15/04/2006).




olusumlarinda etkili olabilecek bilgi ‘“material fact” olarak kabul
edilmektedir. Bu bilgi isletmenin mali durumuyla ilgili, isletmenin yakin
planlan ile ilgili bilgiler olabilecegi gibi , sermaye piyasasinin genel durumu
ile ilgili bilgiler de olabilir.

“Material fact” kavrami ile ilgili bir diger 6dnemli nokta da, bilginin
menkul kiymet fiyatina etkili olma derecesinin neye gore, kime gore
belirlenecegidir. Mahkemelerde ‘“makul bir yatirinmci”(reasonable investor)
dikkate alinmistir. Fiyata etkili bilgi normal ve makul her yatirimcinin
Onemseyecegi bilgidir. “Material fact” olarak kabul edilecek bilgi, kesin bir
sekilde, makul her insana gore menkul kiymetin fiyatin1 etkileyebilecek
nitelikte bilgi olmalidir. Yatirimcinin yatirnm karar1 verirken kullanabilecegi
bilgi olmalidir. Eger menkul kiymet fiyatim1 etkileyebilecek bilgi degil ise,
yatirimcl yatirnm karar1 verirken bu bilgiyi kullanamaz ise, “material fact”
olarak kabul edilemez. Bu takdirde de 6nemli bir bilgi degildir®.

“Material fact” kavrami denetlenebilir bilgilerle sinirlandirilmamalidir;
bu kavram menkul kiymet fiyatin1 etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi kapsar.
Ornegin sirketin yeni ve karli bir yatinrm alanina yénelme planlar1 “material
fact” kabul edilir’.

Makul bir yatirimce1 i¢in ne tiir bilgilerin menkul kiymet fiyatina etkili
olabilecek nitelikte oldugunun karar1 ise, mahkemelere birakilmistir. Igerden
Ogrenenlerin ticareti sugu ile ilgili acilan mahkemelerde, bilginin menkul
kiymet fiyatin1 etkileyecek nitelikte olup olmadigina yani ‘“material fact”
niteligi tasiyip tasimadigina, dolayisiyla igerideki bilgi olup olmadigina
mahkemeler karar verecektir. Burada dikkate alinmas1 gereken nokta bilginin
genel bir bilgi mi, yoksa 6zel bir bilgi mi oldugudur. Cilinkii menkul kiymet
fiyatina etkili olabilecek bilgi, kamuya ag¢iklanmamis ve ©Ozel durumlara

iliskin bir bilgidir®.

® Turanboy, a.g.e., s. 48.

" Donald C. Langevoort, Insider Trading:Regulation Enforcement and Prevention,
Securities Law Series, New York:Clark Boardman Callaghan, 1995, 5 02.

8 Turanboy, a.g.e., s. 48.



Menkul kiymetlerin fiyatlarin1 etkileyebilecek bilgiler; sirketin mali
durumu ve sirkete ait menkul kiymetlerin piyasadaki durumu, sermaye

piyasasi hakkindaki bilgiler veya politik ve iktisadi bilgiler olabilir.

1.1.2.1.1.1.Sirketin Mali Durumu Ve Sirkete Ait Menkul
Kiymetlerin Piyasadaki Durumu

Sirketin mali durumu ile sirkete ait menkul kiymetlerin fiyatlari
arasindaki iliski dogrusal bir iliskidir. Eger sirketin mali durumu daha iyiye
giderse, sirkete ait menkul kiymetlerin piyasa degeri artar. Ayni sekilde,
sirketin mali durumunda kotiilesme olursa, sirkete ait menkul kiymetlerin
piyasa degeri diiser. Sirketin stoklari, satislari, yeni projeleri, yeni
projelerindeki basar1 orani gibi bilgiler sirkete ait menkul kiymetlerin fiyatini

etkileyebilecek nitelikte bilgilerdir.

1.1.2.1.1.2.Sermaye Piyasas1 Hakkindaki Bilgiler
Sermaye piyasasinin genel durumu hakkindaki bilgiler de menkul

kiymet fiyatlarim1 etkileyebilecek bilgilerdir. Hatta, bazen yabanci bir
sermaye piyasasindaki olaylar, degisimler diger lilkelere yansimaktadir.
Mesela, New York Dborsasindaki gelismeler, Isvicre borsasini
etkileyebilmektedir. Bu gelismeleri 6nceden O6grenen kisiler, menkul kiymet
fiyatlarim1 etkileyebilecek bilgilere 6nceden sahip olurlar. Dolayisiyla bu

kisiler digerlerine gére avantajli konuma gegerler®.

1.1.2.1.1.3.Politik Ve Iktisadi Bilgiler
Politik ve iktisadi bilgiler de menkul kiymet fiyatlarin1 etkileyebilecek

nitelikte bilgilerdir. Bu yilizden yatirimcilar politik ve iktisadi bilgileri de
stirekli takip etmek durumundadirlar. Politik ve iktisadi bilgiler hem
sirketlerin mali durumunu hem de sermaye piyasalarinin durumunu
etkileyebilecek niteliktedir. Dolayisiyla menkul kiymet fiyatlarinda
etkilidirler. Mesela, bir savas ¢ikmasi ya da ¢ikmasi ihtimali menkul kiymet
fiyatlarim1  etkileyecektir. Bu durumu O©nceden bilen yatirnmci diger

yatirimcilar karsisinda avantajli durumda olacaktir.

? Turanboy, a.g.e., s. 53.



Iktisadi kararlar da menkul kiymetlerin fiyatlarini etkilemektedir.
Mesela, faizlerin yilikselmesi veya diismesi veya bu konudaki sdylentiler
menkul kiymet fiyatlarinmi etkileyecektir. Buna benzer bilgilere 6nceden sahip

olmak bir yatirimery1 avantajli kilar'®.

1.1.2.1.2.Edinilen Bilginin Vasiflari
Onceden de belirtildigi gibi her bilgi icerideki bilgi olamaz. Icerideki

bilgi olmas1 i¢in Oncelikle “material fact” 6zelligine sahip olmasi, baska bir
deyisle menkul kiymet fiyatlarina etkili olmas1 gerekir.Bir bilginin igerideki
bilgi olabilmesi i¢in menkul kiymet fiyatlarina etkili olmasinin disinda iki
0zellige daha sahip olmas1 gerekir:

1) Giivenilirlik

i1) Kamuya ag¢iklanmamis olma

1.1.2.1.2.1.Giivenilirlik

Sirkete ait gizli bir bilgiye sahip olan bir kisinin “igerideki”(insider)
olarak  degerlendirilmesi i¢in  bilginin  gilivenilir nitelikte  olmasi
gerekmektedir. Bir bilginin gilivenilir olmasi i¢in ise, iki 6zellige sahip olmasi
gerekir. 11k olarak bilginin yeter derecede kesin olmasi gereklidir. Ikinci

olarak ise, bilginin kaynaginin giivenilir olmas: gerekmektedir''.

1.1.2.1.2.2. Kamuya Aciklanmamis Olma
Bilgi yatirimci1 c¢evresi tarafindan elde edilebilir nitelikte degilse,

kamuya ag¢iklanmamais bilgidir.

“Efficient Markets” hipotezine gore, bilgi makul sayida yatirnmcinin
eline ge¢tigi zaman, menkul kiymet fiyatina yansiyacaktir. Menkul kiymet
fiyatina yansidigi zaman ise, bu bilgiden yararlanma sansi1 ortadan
kalkacaktir'?.

Bu yilizden bir bilginin “igerideki bilgi” olabilmesi i¢in kamuya

aciklanmamis olmasi gerekmektedir. Cilinkii kamuya ac¢iklanmig bilgi, zaten

' Turanboy, a.g.e., s. 54.
"' Turanboy, a.g.e., s. 55.
' Langevoort, a.g.e., s.5_10.



menkul kiymet fiyatina yansimis olacaktir. Dolayisiyla bu bilgiden

yararlanma ikani ortadan kalkacaktir.

1.1.2.1.3.Bilgiden Yararlanma imkam
Icerden ogrenenlerin ticareti su¢undan bahsedebilmek icin, menkul

kiymet fiyatim1 etkileyebilecek bilginin sadece elde edilmesi yeterli degildir.
Edinilen bilginin kullanilmas1 gerekir.

Bilgiyi onceden 6grenebilmek, O0grenen kisiye avantaj saglayacaktir.
Icerideki bilgiye sahip olanlar bu bilgi sayesinde yapacaklari islemlerde kar
elde edebilecek veya olasi1 bir zarar1 bertaraf edebileceklerdir.

Elbette bu bilgiden yararlanabilmek i¢in bu bilginin hem menkul
kiymet fiyatlarin1 etkileyebilecek nitelikte hem de kamuya heniiz
aciklanmamis bir bilgi olmas1 gerekir.Boyle bir bilgiye sahip olan yatirimeci,
diger yatirnmcilara karsi avantajli olur ve piyasada kazang elde etme sansi
artar. Ancak menkul kiymet piyasalarinda boyle bir bilgiyi elde etmek ve
kullanabilmek giictiir. her seyden 6nce bdyle bir bilgiyi elde etmek giictiir.
Ayrica islem hacminin az oldugu piyasalarda biiylik alim ve satimlar dikkat
ceker. Igerideki bilgiye sahip olmayan insanlar da yapilan biiyiik miktarlt
islemlerden durumu anlayip onlar da yapilan biiylik miktardaki islemi taklit
ederek islem yaparlar. Bu nedenle igerideki bilgiyi kullanarak menkul kiymet
islemlerinde kullanmak zorlasacaktir'”.

Icerideki bilginin genel niteliklerinden detayli olarak bahsettikten sonra,
icerideki bilginin temel 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir'*:

i) Igerideki bilgi kamuya agiklanmamis bilgidir,

ii) Icerideki bilgi, kesin ve giivenilir bir kaynaktan elde edilen bilgidir.

Soylentiden ibaret bilgiler igerideki bilgi olarak kabul edilmemektedir,

iii) I¢erideki bilgi, bir veya daha fazla menkul kiymet ihragcisina ya da bir
veya daha fazla menkul kiymetle ilgilidir,
iv)Icerideki bilgi, menkul kiymetin fiyat1 iizerinde kesin bir etkiye

(material fact) sahip bilgidir.

3 Turanboy, a.g.e., s. 64.
14 Tezcanl, a.g.e.,s. 12.



1.1.2.2.icerideki Bilgiye Sahip Olan “I¢eridekiler”(Insiders)

“Meslekleri, gorevleri veya pozisyonlar1 nedeniyle bir sirketin
menkul kiymetleri ile yakindan ilgili ve heniiz kamuya aciklanmamis
Kkiymetli bilgilere erisebilen ve kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda kullanma
potansiyeline sahip olanlar “i¢eridekiler” olarak belirtilmektedir”'’.

Zamanla, farkli davalar ortaya c¢iktikga, “‘igcerideki” sayilan sahislar
kategorisi giderek genislemekte ve “igerideki’’nden bilgi edinen ve bu bilgiyi
kullanan sahislar da(tippees) “igeridekiler”le ayn1 sekilde suglanmaktadirlar'®.

“Iceridekiler”i, “sirkete yakin olan igeridekiler” ve “sirkete uzak olan

iceridekiler” olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir.

1.1.2.2.1.Sirkete Yakin Olan iceridekiler

Sirkete yakin olan igeridekiler, sirketle dogrudan iliskisi olanlar ve
sirketle dogrudan iligskisi olan idareci, murakip, memurlar ve diger sirket
gorevlilerinin aile fertlerinden olusmaktadir. Sirkete yakin olan igeridekiler,

“birinci dereceden igeridekiler” olarak da adlandirilmaktadir.

1.1.2.2.1.1.Sirketle Dogrudan iliskisi Olanlar

Sirketle dogrudan iliskisi olanlar, sirketin idare meclisi baskan ve
tyeleri, mudiirler, murakiplar, memurlar ve diger gorevliler ile biiylik hisse

sahiplerinden olusmaktadir.

1.1.2.2.1.1.1.SirKketin Yoénetim Kurulu Baskan Ve Uyeleri,
Yoneticiler, Denetciler, Memurlar Ve Diger Gorevliler

Bu gruptaki kisiler sirketteki pozisyonlar1 geregi igerideki bilgiye
kolaylikla ulasabilecek kisilerdir. Bu sahislar sirket i¢indeki gorevleri
sayesinde sirketle ilgili her tirli bilgiye kolaylikla ulasabilecek kisilerdir.
“Icerideki olma 6zelligi, her seyden once, sirkette belli bir pozisyon veya

mevkide olmaya baglanmistir. Sirkette belli bir pozisyon ya da mevkiye sahip

15 Tezcanly, a.g.e.,s. 14.
'® Turanboy, a.g.e., s. 75.



olan sahislar dogrudan igeridekiler kategorisinde sayilmistir. Tabii bu
kisilerin igeridekiler olmasi i¢cin edindikleri bilginin, menkul kiymet fiyatini
etkileyecek nitelikte(material fact), kamuya aciklanmamis ve giivenilir
nitelikte bilgi olmas1 gerekir. Sayilan kisilerin igeridekiler olarak

adlandirilmasi i¢in tiim bu sartlarin yerine getirilmesi gerekir'’.

1.1.2.2.1.1.2.Biiyiik Hisse Sahipleri
“Sirketle dogrudan iliskisi olan igeridekiler”in ikinci grubu biiylik hisse

sahipleridir. Sirketteki biliylik hisse sahipleri, sirketin yonetiminde etkin
olduklar gibi, sirketle ilgili gelismelerden de biiyiik 6l¢iide haberdardirlar.

Burada sorun, biiyiik hisse sahiplerinin neye gore belirlenecegidir.
Cesitli iilkelerde biiyiik hissedar sayilabilmek i¢cin ne kadar hisse sahibi
olunmasi gerektigi ile ilgili 6lgiitler konulmustur. Ornegin Almanya'da biiyiik
hissedar sayilabilmek i¢in sahip olunmasi gereken minimum hisse orani
%?25'tir. ABD'nde ise, bliyiik hissedar olmak i¢in sirkette belli bir hisse
oranina sahip olmak zorunlulugu yoktur. Ancak biiyiik hisse sahiplerinin
sahip olduklar1 hisse miktarin1 Securities and Exchange Commission’a
bildirmeleri zorunlu tutulmustur. Securities Exchange Act'in 12%inci
maddesine gore, toplam malvarligi, 1,000,000 dolar1 asan ve ortak sayist 500
olan sirketlerde, hisse senedi gruplarindan birisinde %10 luk hisseye sahip
olan ortaklarin, her ayin son giiniinii takip eden 10 giin i¢inde, sirkette sahip
olduklar1 hisse miktarin1 ag¢iklamak wve bunu Securities and Exchange
Commission’a bildirmek mecburiyetindedirler. Ayrica hisseleri tiizerinde
yaptiklar1 islemleri de islemin gergeklestigi ilk 10 giin i¢inde Securities and
Exchange Commission'a bildirmek zorundadirlar. Boylece her bir biiytlik
hissedarin ne kadar hisse senedine sahip oldugu ve yaptiklar1 islemler takip
edilebilecektir.

Biiyiik hisse sahipleri ellerindeki gilic sayesinde sirket yonetiminde
etkili olabilmektedirler. Ayrica sirkete ait gelismelerden haberdardirlar
dolayisiyla igerideki bilgiye ulagsma sanslar1 yiiksektir ve ellerinde biiytlik

miktarda hisse senedi oldugu icin kur fiyatlarin1 etkileyebilecek giice

7 Turanboy, a.g.e., s. 76.
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sahiptirler. Bu yiizden biiyiik hisse sahipleri igeridekiler arasinda yer
almaktadir. Ellerindeki hisse miktarini ve yaptiklar1 islemleri SEC e bildirme
zorunlulugu, bu kisilerin sirketle ilgili gizli bilgilere dayanarak islem yapip
yapmadiklarin1 kontrol etmek acgisindan da onemlidir. Eger biiyiikk hisse
sahipleri Onemli bilgilerin kamuya aciklanmasindan Once biiyiik miktarl
islemler yaparlarsa, bu kisilerin sirketle ilgili gizli bilgilerden yararlanarak

islem yaptiklar1 anlasilir'®.

1.1.2.2.1.2.Sirketle Dogrudan iliskisi Olan Kisilerin Aile Fertleri
Sirketlerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yOneticileri, denetgileri,

memurlari, diger ¢alisanlar1 ve biliylik hisse sahiplerinin aile fertleri de bu
kisilere yakinliklarindan dolay1 igeridekiler kapsamina alinmistir. Sirket
icerisinde c¢alismadiklar1 halde sirkette calisan yakinlarindan sirketle ilgili
bilgileri edinebilirler. Sirketle ilgili gizli bilgilere ulasmak i¢in mutlaka o
sirketle yakin iliskide olmak, orada c¢alistyor olmak gerekmez. Sirketlerle

yakin iliskisi olan kisilerin aile fertleri de bu bilgileri dgrenebilirler'.

1.1.2.2.2.Sirkete Uzak Olan Iceridekiler
Sirkete uzak olan igeridekilerin kimler oldugunu kesin bir sekilde

belirlemek giictiir. Cilinkii bu kisiler degisik yollarla ve degisik sekillerde
sirket hakkindaki gizli bilgilere ulasabilirler. Bu kisiler meslek veya gorevleri
geregi veya tesadiifen bu bilgilere ulasabilirler. Sirkete wuzak olan
“iceridekiler”’in ¢ogunlugu, sirket disindaki(outsider) kisilerdir. Bunlar
sirketle, disardan herhangi bir sekilde kurduklar irtibat sayesinde bilgi sahibi
olurlar ya da <“igeridekiler”den(tippers) bilgiyi(tips) alirlar(tippees)*°. Bu

kisiler “ikinci dereceden igeridekiler” olarak da adlandirilirlar.

1.1.2.2.2.1.Sirketin Disaridan Herhangi Bir Sebeple Irtibat
Kurdugu Sahislar

Bu kisiler girketin yOneticisi, mudiirii veya c¢aligsan1 olmadiklar1 halde

sirketle kuruduklar1 irtibat sayesinde igerideki bilgiye ulasma imkéanina

'® Turanboy, a.g.e., ss. 81-83.
' Turanboy, a.g.e., s. 83.
2% Turanboy, a.g.e., s. 86.
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sahiptirler. Bu kisiler genellikle sirketin tiicretli olarak disardan istihdam
ettikleri sahislardir. Bu kisiler “igeridekiler’” olmayan(non-insider) veya sirket
disindaki sahislar(outsider) olarak adlandirilirlar, fakat sirketle olan irtibatlari
sebebiyle icerideki bilgiye ulasma olanklar1 yiiksektir ve edindikleri bilgiyi
kullandiklar1 zaman “birinci dereceden ig¢eridekiler” kadar sorumlu tutulurlar.
Sirketle herhangi bir sebeple irtibat kurarak bilgi edinen kisiler gercek kisi
olabilecegi gibi tiizel kisiler de olabilirler. Sirketle herhangi bir sebeple irtibat
kuran bu sahislar; avukatlar, muhasebeciler ve aracilar, danismanlik
kuruluslari, merkez bankalarinin iist kademe yetkilileri, kamuoyu olusumunda
etkili olan sahislar ve gorevleri geregi sirkete ait gizli bilgilere sahip olan

diger sahis ve kurumlardir®'.

1.1.2.2.2.1.1.Avukatlar, Muhasebeciler Ve Aracilar
Avukatlar, muhasebeciler, arac1i kurum ve sahislar sirkette

calismamalarina ragmen, gorevlerini yaparken herhangi bir sekilde bilgi
sahibi olabildiklerinden, “iceridekiler’den sayilmaktadirlar.®?.

Avukatlar, muhasebeciler, borsalarda aracilik yapan kisiler “meslekleri
geregi bilgi edinen sahislar”(professional tippee) yani profesyonel tippee
olarak tanimlanmaktadir™.Bu sahislara ayrica “temporary insider’(gegici
iceridekiler) denilmektedir. Sirket icin daimi igerideki(insider) olmamalarina
ragmen, kisa siireli olarak sirkete karsi sorumlulugu olan kisilerdir. Gegici
veya sirekli olarak sirket adina calisan, sirket adina hareket eden
muhasebeciler, avukatla, yatirim bankerleri ve benzer pozisyonlardaki kisiler,
sirketin giivendigi sahislardir. Bu yilizden de gizli bilgilere ulasabilecek

durumdadirlar®.
1.1.2.2.2.1.2.Damismanhk Kuruluslar:

Sirketler zaman zaman danismanlik kuruluslarina ihtiyag

duyarlar ve ¢esitli danismanlik kuruluslari ile beraber ¢alisirlar. Danismanlik

2! Turanboy, a.g.e., s. 86.
22 Turanboy, a.g.e., s. 87.
% Turanboy, a.g.e., s. 92.
** Langevoort, a.g.e., s. 3_9.
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kuruluslar ile sirketler bu sekilde baglant1 kurarlar. Sirketler herhangi bir
nedenle bir danismanlik sirketine ihtiya¢ duyabilir. Sirketin yeniden
yapilandirilmasi, sirket birlesmeleri veya yeni yatirim kararlari ile ilgili olarak
danismanlik sirketlerine basvurulabilir. Danismanlik kurumlar1 gérevlerini
yerine getirirken ““igeridekiler’den sayilmalarini gerektirecek bilgiler

edinebilirler?.

1.1.2.2.2.1.3.Gorevleri Geregi Sirkete Ait Gizli Bilgilere Sahip Olan
Diger Sahis Ve Kurumlar

Baz1 kisiler gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilirle. Bu kategoriye
bir¢ok kurulus girebilir. Vergi idareleri, borsa makamlar1 gibi kurumlar
gorevleri geregi sirketin gercek durumu hakkinda bilgi sahibi
olabilmektedirler. Bu kurumlar bir¢ok firma ile ilgili gelismeleri yakindan
takip edebilmektedirler. iste bu tarz kurumlarda resmi gorevlerde ¢alisanlar
ve gorevleri sebebiyle isletmeler ve sirketlerin durumlar1 hakkinda genis bilgi

sahibi olanlar da duruma gére “iceridekiler” sayilabilmektedir®®.

1.1.2.2.2.1.4.Merkez Bankalarimin Ust Kademe Yetkilileri
Merkez bankalarinin {ist kademe yetkilileri politik ve iktisadi

tedbirlerin alinmasinda 6nemli gorevler ifa tistlendikleri i¢in devletle ve diger
bankalarla irtibat halindedirler. Boylece, bu tedbirlerin alinmasinda merkez
bankasinin {iist kademe yetkilileri, hiikiimet ve yliksek derecedeki idari
personel disinda kalan kimselerin vakif olamayacag1 bilgiye sahip
olabilmektedirler. Ayni sekilde, merkez bankalarinin gorevleri arasinda
gerekli durumlarda kredi piyasasina miidahale ederek faiz oranlarinin
belirlenmesi isi de vardir. Faiz oranlarinin ylikselmesi veya diismesi ise,
menkul kiymet fiyatlarim1 etkiler. Aymi sekilde piyasadaki para hacmini de
merkez bankasi ayarlar. Piyasadaki para hacmi de menkul kiymet fiyatlarini
etkileyen unsurlar arasindadir.

Bu ve benzeri politik ve iktisadi kararlar1 veren merkez bankalarinin {ist

kademe yoOneticileri, dogal olarak, herkesten oOnce bu tarz gelisme

% Turanboy, a.g.e., s. 94.
26 Turanboy, a.g.e., s. 95.
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degismelerden haberdar olurlar. Bu bilgilere sahip olmanin ve bunlari menkul
kiymet piyasalarinda islem yaparken kullanmanin, bilgi sahiplerine yatirim

karar1 verirken avantaj saglayacag: agiktir?’.

1.1.2.2.2.1.5. Kamuoyunun Olusumunda Etkili Olan Sahislar
Kamuoyunun olusumunda etkili olan sahislar ile kastedilen gazete ve

dergilerde c¢alisan kimselerdir. Bu kisiler iktisadi ve politik gelismeleri
yakindan izleyip bir yatirinm danismani gibi yorumlar yaparlar. Bu kisiler
yazilar1 ve yorumlariyla kamuoyunun olustururlar. Sermaye piyasast ve
ekonomi ile ilgili goriis ve beklentilerini okuyuculara aktarirlar. Bu kisilerin
halki bilerek yanlis yoOnlendirmesi diisiiniilemez. Ancak tabii olarak
yazdiklarinin her zaman ylizde yiiz dogru oldugu diisiinililemez. Ciinkii bu

kisiler yalnizca kendi yorumlarini halka iletmektedirler®.

1.1.2.2.2.2.iceridekilerden Bilgi Edinen Sahislar
Bilgi sahibi olabilecek kisiler yalnizca belli sahislar degildir.. ilk basta

sadece iceridekilerin sahip oldugu bilginin zamanla yayilmasi mimkiindiir.
“Icerideki kategorisindeki bir kisi sahip oldugu gizli bilgiyi bir baskasina
aktarabilir. Ugiincii sahislara tavsiyeler verebilir. Bu durumda, icerideki Kkisi,
sahip oldugu bilgiyi liglincii sahsa bilerek ve isteyerek aktarmis olur.

Ancak cogu zaman igerideki kisinin istegi ve onayi disinda iigiinci
sahislar igerideki bilgiyi Ogrenirler. Bu durumun en c¢ok rastlanilan hali,
lUclincii sahislarin igeridekilerin konusmalarin1 duyarak igerideki bilgiyi
0grenmesi durumudur. Bu durumda igerideki kisi, bilgiyi isteyerek ve bilerek
vermemektedir.

Her iki durumda da bilgiyi O6grenen sahsa ‘“tippee” denmektedir.
adlandirilmaktadir. “Tippee™, iceridekinin, sirkete ve ortaklarina karsi
giivenden dogan yiikiimliliiklerine ragmen, ne sekilde olursa olsun, bilgi

verdigi kisi olarak tanimlanmaktadir.

*7 Turanboy, a.g.e., ss. 95-96.
2 Turanboy, a.g.e., s. 97.
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“Icerideki’nden bilgi edinen kisiler, aslinda “igerideki” olmayan(non-
insider) kisilerdir. Fakat “i¢cerideki’nden aldiklar1 bilgiye dayanarak menkul
kiymet islemi yaparak bilgide esitlik prensibini ihlal etmektedirler®.

1.1.2.3.Elde Edilen Bilginin Belli Menkul Kiymetlere iliskin Olmasi
Icerden 6grenenlerin ticaretinin son unsuru, bilginin iliskin oldugu

menkul kiymetlerdir. Icerden Ogrenenlerin ticaretine konu olan menkul
kiymetlerin basinda hisse senetleri gelmektedir. Hisse senetlerinin, sirket
kdrindan ve senedin deger artisindan yararlanma ve sirketi yOnetimine
katilma imké&ni1 vermesi, igeridekilerin hisse senetlerine yonlenmesini
saglamistir. Ayrica, bir sirketin hisse senetlerinin toplanarak sirketin ele
gecirilmesi durumlarinda, ele gecirme olayr acgik¢a kamu tarafindan
duyulmadan Once, igeridekiler, o sirketin hisse senetlerini piyasadan
toplamaya baslamaktadirlar. Bu da, igeridekilerin hisse senetlerine
yOnlenmesinin bir bagka sebebidir.

Yine ayni sebeplerden otiirli, hisse senetleri kadar, hisse senedi ile

degistirilebilir tahviller de igerden &grenenlerin ticaretinde tercih

edilmektedir>°.

1.2.iICERDEN OGRENENLERIN TICARETINE ILIiSKIN
YAKLASIMLAR

Icerden ogrenenlerin ticareti iyi bir sey mi, yoksa kotii bir sey mi?
Diizenlenmesi gerekli mi? Eger gerekliyse, igerden Ogrenenlerin ticareti
iizerine yapilacak optimal simirlamalar(kisitlamalar) nelerdir? Icerden
ogrenenlerin ticareti ile ilgili diizenlemeler yliziinden kaybedenler veya
sayesinde kazananlar kimlerdir? Bunlar cevaplanmasi zor sorulardir. icerden
Ogrenenlerin  ticaretinin  yasaklanmasini  savunanlar  oldugu  gibi,
yasaklanmasina karsi ¢ikanlar da vardir. Bu konular yatirimcilar ve sirketlerin
yonetim kademeleri i¢in 6dnemli konulardir. Ayrica diizenlemelerin gerekliligi

kural yapici1 ve diizenleyici kurumlar i¢in 6dnemlidir.

? Turanboy, a.g.e., s. 97.
** Turanboy, a.g.e., s. 105.
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Baz1 yazarlar igerden 6grenenlerin ticaretinin, sirket servetini ¢almakla
ayni hesaba geldigini diislinliyorlar. Ayni1 zamanda bu, “missappropriation”
teorisi ile ilgilidir. Bu yazarlar, “igerideki”lerin kullandigi bu bilginin
tamamen firma ve ortaklarina ait oldugunu savunuyorlar. Dolayisiyla
iceridekiler bu bilgileri firma hissedarlarinin haberi ve izni olmadan
kullanarak hissedarlara karsi itibari sorumluluklarini ihlal ediyorlar. Bu
yazarlara gore igcerden 6grenenlerin ticareti kisaca hirsizliga esdeger bir sugtur
ve énlenmelidir’’.

Baz1 yazarlar ise, i¢cerden Ogrenenlerin ticaretini bilginin dagilimi
yoOniinden ele aliyorlar. Bu yazarlar, icerden 6grenenlerin ticaretinin piyasada
bilgi verimliligini, etkinligini iki yolla arttirdigin1 savunuyorlar. Birincisi,
icerden Ogrenenlerin ticareti yeni bilgiyi piyasaya getiriyor. Ikinci olarak
disaridakilerin bilgi arastirma cesaretini kiriyor. Icerden &grenenlerin net
etkisi bu iki faktoriin giicliiliik derecelerine baghidir. Daha ¢ok bilgi etkinligi,
menkul kiymetlerin fiyatlarin1 yiikseltir ve gercek yatirimlar1 cesaretlendirir.
Daha az bilgi etkinligi, menkul kiymet fiyatlarin1 disilirir ve gergek
yatirimlarin cesaretini kirar.

Baz1 yazarlar ise, igerden Ogrenenlerin ticaretinin adil olmadigini
diistinliyorlar. Onlara gore, icerden Ogrenenlerin ticareti firmanin sermaye
maliyetini arttirarak sermaye piyasalarinda giiveni sarsiyor ve firmanin karli,
gelecegi icin iyi projelere girismesini zorlastirtyor. Eger igerideki bilgiye
sahip olmayan kiiciik yatirnmcilar sermaye piyasalarinin kendilerine karsi
oldugunu diisiinilirlerse, yatirimlarini sermaye piyasalarina degil, baska
yatirim araclarina yatiracaklardir. Bu da piyasanin likiditesini diisiirecek ve
firmalarin sermaye maliyetini arttiracaktir. Bunun sonucu olarak, firmalar
karli projelere girisemeyeceklerdir™>.

Peki cevap nedir? Maalesef kesin bir cevap yok. Bu goriislerin hepsi

“bir dereceye kadar” dogru. icerden dgrenenlerin ticaretinin piyasa acisindan

> H. Nejat Seyhun, Investment Intelligence from Insider Trading, London:The MTI Pres,
1998, ss. 28-29.
2 Seyhun, Investment Intelligence from Insider Trading, a.g.e., ss. 29-30.
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yararlar1 oldugu gibi zararlar1 da vardir. Maalesef maliyetleri ve karlar
belirleyip net sonucu ortaya ¢cikarmak ¢ok zor>>.

Net sonug¢ ortaya ¢ikarilamadig i¢cin bu ¢alismada da kesin bir yargiya
gidilmeyecektir. icerden 6grenenlerin ticaretinin serbest olmasi gerektigini
distinenler de, yasaklanmasi gerektigini diisiinenler de var. Bu ¢alismada
icerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin yaklasimlar “Serbesti Yaklasimi” ve

“Yasaklama Yaklasimi” seklinde iki kategori halinde ele alinacaktir.

1.2.1.Serbesti Yaklasim
Icerden ogrenenlerin ticaretini savunanlar esitlik ilkesinin, i¢erden

Ogrenenlerin ticaretinin yasaklanmasini gerektirmedigine inanirlar. Bu
diisiinceye gore, piyasada bilgi esitligi, piyasada diiriistlik kurallarinin
islerligi ile saglanabilir. Bir piyasanin adil olabilmesi i¢in etkin bir piyasa
olmas1 gerekir. icerden 6grenenlerin ticaretinin serbest birakilmasi, bilginin
fiyatlara daha 6nceden yansimasini saglar. Bu da daha etkin bir piyasanin
olugsmasini1 saglar. Bu baslik altinda igcerden Ogrenenlerin ticaretinin serbest
birakilmasinin piyasada esit bilgilenme, verimlilik, islem maliyetleri,

girisimcilik ve motivasyon tizerindeki etkisinden bahsedilecektir™”.

1.2.1.1.Esit Bilgilenme Ve Adil Olma
Bu yaklasima gore yeni bir bilginin piyasaya hemen agiklanmasi

bilgiden yiliksek kar elde edilmesini veya biiyiik bir zarardan kag¢inilmasini
Onler. Cinkii icerden O6grenenlerin ticareti piyasada bilginin daha etkin bir
sekilde yayilmasini saglar. Bu yiizden fiyatlar daha ¢abuk ger¢ek seviyelerine
ulasir.

Bu yaklasima gore, icerden Ogrenenlerin ticareti piyasalarda adaletsiz
bir ortam olusturmamaktadir. Sadece kazanan ve kaybeden taraf
degismektedir. Buna gore, igerden 6grenenlerin ticareti bir anlamda servetin
el degistirmesidir. Bu el degistirme igerden Ogrenenlerin ticareti olsa da,
olmasa da gergeklesecektir. Ayrica disaridakiler, diisiik fiyatlarda hisse senedi

almakla veya yiiksek fiyattan satmakla kendilerini bir anlamda igerden

3 Seyhun, Investment Intelligence from Insider Trading, a.g.c., s. 31.
34 Tezcanl, a.g.e., s. 25.
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dgrenenlerin ticareti riskine kars1 zaten korumaktadirlar. Icerden 6grenenlerin
ticareti de piyasada risk yaratici bir unsur olmasina ragmen, piyasaya kazang
beklentisi sunmakta ve igerideki bilgilerin agiklanmasina kadar hisse
senetlerini ellerinde tutan ve islem yapanlara kazang¢ saglamaktadir. Ayrica
piyasa katilimcilar1t piyasada igerden Ogrenenlerin ticareti faaliyetlerinin
olabilecegini bilmekte ve kazang¢ beklentilerini de bunu goz Oniine alarak
ayarlamaktadirlar. Yatirnmcilar yatirnm karar1 alirken 6zellikle igeridekilerin
yaptiklart menkul kiymet alim satimlarinmi takip etmektedirler. Bu durumda

piyasanin etkinligini artirmaktadir™’.

1.2.1.2.1slem Maliyeti
Bu yaklasima gore igerden Ogrenenlerin ticareti yasaklanirsa, bilgiyi

daha 1yi degerlendirebilenlerin kazan¢ elde etme imkani kalmayacaktir.
Ancak icerden O6grenenlerin ticareti serbest birakilirsa, bilgi edinme maliyeti
diisecektir. Yatirimcilar, marjinal karlar1 marjinal bilgi edinme maliyetlerine
esit oluncaya kadar yatirnm yapmaya devam edeceklerdir. Eger bilgi edinme
maliyeti diiserse, yatirimcilar daha ¢ok yatirim yapacaklardir

Kisitlayici  yaklasima gore ise, igerden Ogrenenlerin ticareti
faaliyetlerine izin wverilirse, piyasalardaki alim-satim arasindaki fiyat
marjlarin1 artar. Aracilar, karsilarindakilerin i¢cerden O&grenenlerin ticareti
yapan kisiler olabilecegi ihtimalini g6zoniinde bulundurarak kaybetme
risklerini azaltmaya c¢alisirlar. Bu da, uzun donemde, islem maliyetlerini
arttirarak piyasa etkinliginin zayiflamasina ve kaynak dagiliminin

bozulmasina neden olur>®.

1.2.1.3.Sirket Verimliligi
Bu yaklagsima gore icerden Ogrenenlerin ticareti, sirket i¢indeki karar

alma mekanizmalarin1 canlandirarak, sirket organizasyonunun daha iyi
islemesini ve sirketin verimliliginin artmasini saglamaktadir. Eger i¢cerden

Ogrenenlerin ticareti serbest olursa, yoneticiler kendi ¢ikarlarin1 da diistinerek

35 Tezcanl, a.g.e., ss. 26-27.
36 Tezcanl, a.g.e., s. 28.
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sirketin yararina c¢alisacak ve sirketin menkul kiymetlerinin degerinin artmasi
i¢in ugrasacaklardir.

Icerden 6grenenlerin yasaklanmasi gerektigini savunanlar ise, icerden
Ogrenenlerin ticaretinin sirket i¢i verimsizliklere neden oldugu ve sirket
icinde organizasyon bozukluklarina neden oldugunu savunmaktadirlar. Bu
goriise gore icerden Ogrenenlerin ticaretinin serbest olmasi, orta kademe
yOneticilerinin bilgileri iist kademe yoOneticilerine iletmek istememelerine,
bilgi iletimini 6zellikle yavaslatmalarina sebep olmaktadir. Ayrica iist kademe
yoneticilerinin de edindikleri bilgileri orta kademe yOneticilerine
iletmemelerine, onlardan saklamalarina neden olmaktadir. Bu da yoneticiler
arasinda bir rekabet ortami ve ¢ikar ¢atismasi dogmasina neden olmaktadir.
Bu durum da sirketin isleyisini bozmaktadir. Sirket igerisindeki rekabet
ortaminda yoOneticiler birbirlerinden bilgi saklamakta ve karar almalarda
gecikmeler, problemler yasanmaktadir. Bu problemler de yanlis kararlarin

37
alinmasina ve alinan kararlarda basarisiz olunmasina yol agmaktadir”’.

1.2.1.4.Girisimciligi Tesvik Etme
Bu yaklasima go6re, igcerden Ogrenenlerin ticareti c¢alisanlardaki

girisimcilik ruhunu kamgilamaktadir. Sirket c¢alisanlarinin aldiklar f{icret,
primler ve diger Odemeler c¢alisanlarin  girisimci  hizmetlerini
karsilayamamaktadir. Bu nedenler igeridekilerin kendi fikirlerine ve
edindikleri bilgiye dayanarak menkul kiymet piyasalarinda islem yapmalar:
serbest olmalidir. Bu yaklasima gore, c¢alisanlarin girisimci fikirleri
odiillendirilmelidir ve bunun yolu da igcerden O6grenenlerin ticaretine izin
vermektir. I¢eridekilerin edindikleri bilginin degeri menkul kiymet fiyatinda
meydana gelen degisimle orantilidir. Calisanlarin igerden 6grenenlerin ticareti
faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri ve kar elde edebilmeleri ancak yeni ve
yararh fikirlerle, gelismelerle miimkiin olur. Bu nedenle icerden 6grenenlerin
ticareti yoOneticiler i¢in motive edicidir. Yeni ve yararl fikirlerin tretilmesi

sirket i¢in de faydalidir. Boylece yoneticiler siirekli yeni fikir ve girisim

37 Tezcanl, a.g.e., ss. 29-30.
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arayisi i¢inde olurlar. Boylelikle hem yoneticiler hem de hissedarlar kar elde
etmektedir.

Fakat icerden Ogrenenlerin ticaretinin girisimciligi artirdigini iddia
ederek icerden Ogrenenlerin ticaretini savunmak c¢ok dogru olmaz. Ciinki
girisimci diistinceden herkesin anladigi sey ayni olmayabilir. YOneticiler
sirket i¢in yararli fikirler tretip girisimde bulunmak yerine sadece kendi
¢ikarlarin1 diisiinebilirler. Bu nedenle igerden 6grenenlerin ticaretinin serbest
birakilmasinin sirket i¢in faydali oldugunu kesin bir sekilde sOylemek
miimkiin degildir. icerden 6grenenlerin ticaretini kisitlayici diizenlemeler ile
birlikte piyasadaki gozetim ve denetim faaliyetlerine de agirlik verilecegi i¢cin
islem maliyetleri de artacaktir. Fakat yine de, yeni fikirlerin iretilmesi i¢in
icerden O6grenenlerin ticaretini kullanmak dogru degildir. Bu yiizden, haksiz
kazanglar1 yasaklayan diizenlemeler, piyasalarin diizgiin islemesini saglar ve

etkinligini artirir>®.

1.2.1.5.Motivasyon
Icerden O6grenenleri ticaretinde kisiler edindikleri igerideki bilgiyi

kendilerine mal ederler. Bu yiizden de bu bilgiyi sirket ve sirket sahiplerinin
yararina degil kendi menfaatleri icin kullanirlar. Icerden &grenenlerin
ticaretini savunanlar i¢cerden O0grenenlerin ticaretini bir 6diil olarak goriirler.
Bu sekilde yoneticilerin sirketin biiyltimesi i¢in riskli, fakat karli projelere
daha kolay yoOnelecegini diisiiniirler. Ancak yOneticiler Oncelikle kendilerini
giivence altina almak istedikleri ve basarisiz olmay1 goze almak istemedikleri
icin riskli fakat karli projelere pek sicak bakmayacaklardir. Yoneticilerin
icerideki bilgilerin bir kismina sahip olmalarinin, kendilerine olan giliveni
arttirdig1 ve sirkette uzun silire ¢alisma istegini kamcilayarak yOnetim
etkinligini sagladigi ongoriilmektedir. Ayrica, igerden 6grenenlerin ticaretinin
serbestligi ile yOneticilerin motivasyonunun artmasi arasindaki baglantinin

kesin olarak belirlenmesi miimkiin degildir>’.

38 Tezcanli, a.g.e., ss. 30-31.
3 Tezcanl, a.g.e.,s.31.
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1.2.1.6.Miilkiyet Haklar1
Bir hisse senedinin miilkiyet hakki, hisse senedi sahibine, hisse

senedinin miilkiyet, kullanim, yOnetim, hisse senedi kullanim haklarinin
transferi, gelir elde edimi gibi ayricaliklar saglar. Bilgi kolaylikla
calinabilecek bir sey oldugu i¢in patent, kopyalama, telif hakki gibi haklarin
ciddiyetle korunmas1 gerekir. Bu sekilde, bilginin sahibi olan veya bilgiyi
ureten kisi disindaki kimselerin bilgiyi izinsiz bir sekilde, kendilerine ¢ikar
saglamak icin kullanmalar1 6nlenmelidir. Bilginin hassas yapisi nedeniyle,
bilginin bir baskasi tarafindan kullanilmasi, bilginin asil sahibi olan kisinin
bilgiden tam olarak yararlanabilmesini engeller. Ayni durum igerden
dgrenenlerin ticareti icin de sozkonusudur. Igerideki bilginin bir kere
kullanilmasi, diger yatirnmcilarin ayni miktar kar1 elde etmesine imkéan
birakmamaktadir. Ornegin bir kisi bir hisse senedinin fiyatimin iki katina
¢ikacagi konusunda bilgi edinmis ise, diger yatirimcilardan Once islem
yapacak ve en ¢ok kari1 o elde edecektir. Eger s6zkonusu hisse senedi o fiyata
bir kez ¢ikarsa, sadece bu bilgiyi kullanan kisi onceden islem yapacak ve
miimkiin olan en biiyiik kar1 elde edecektir. Diger yatirimcilarin ayni oranda
kar saglama imkani ortadan kalkacaktir.

Sirkete ait gizli bilgi eger sirket icerisinde liretilmisse, miilkiyet haklari
sirket ortaklarina aittir. Sirket ortaklar1 sirket igerisindeki bilgilerin miilkiyet
haklarin1 korumak i¢in c¢alisanlarina, igerideki bilgilerin kullanimini
yasaklayan soOzlesmeler de imzalatabilirler. Sozlesmelerde, so6zlesmeye
uyulmadig takdirde bazi1 cezalarin verilebilecegi seklinde bir hiikiim de yer

alabilir®.

1.2.2.Yasaklama Yaklasimi
Sirketler gelistik¢e ve biiyiidiikge, 6zellikle yirminci yiizyildan itibaren

sirket ici iliskilerde de birtakim degisiklikler olmustur. Bu degisiklikler de
yeni birtakim problemlerin dogmasina neden olmustur. Bu problemlerin en
onemlilerinden biri, icerden &grenenlerin ticaretidir. Ozellikle pay sahibi

sayist ¢ok fazla olan biiylik sirketlerde, igeridekilerin igerideki bilgiye

40 Tezcanly, a.g.e., ss. 32-33.
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dayanarak yaptiklari menkul kiymet islemleri, halkta biiyiik kizginliga yol
a¢cmaktadir.

Common Law’'da benimsenmis bazi prensipler, icerden Ogrenenlerin
ticaretinin yasaklanmasi1 gerektigini savunanlarin hareket noktasidir. Common
Law’daki bu prensiplerde icerden O0grenenlerin ticareti, kamunun menfaati ve
sirket hissedarlarinin menfaati olmak {izere iki yonden ele alinmaktadir.

Icerden ogrenenlerin ticaretini kamu menfaati ydniinden ele alanlara
gore, icerden Ogrenenlerin ticareti hem diirlistlik kurallarina aykiridir
(unfairness), hem de ahldka ve torelere ters diismektedir(immoral and
unethical). Cilinkii igeridekiler, sahip olduklar igerideki bilgiye dyanarak
islem yapmakta ve firsat esitligini bozarak haksiz kazanglar elde
etmektedirler. Bu durumda piyasadaki diger yatirimcilara haksizlik etmis
olurlar. Ayrica igerideki bilgiye dayanarak islem yaparak sirkete ve o sirketin
hissedarlarina da haksizlik etmektedirler. Bir sirketin yOneticisi, sirket iginde
sahip oldugu pozisyon veya mevki sayesinde elde ettigi icerideki bilgiye
dayanarak islem yaptiginda, sirkete ve o sirketin hissedarlarina karsi olan
sadakat borcuna aykir1 hareket etmis olur. Halbuki sirket yOneticilerinin en
onemli yiikiimliliiklerinden biri, sirkete ve sirket hissedarlarina karsi
aralarindaki giiven iligskisine uygun davranmaktir(fiduciary duty). Sirket
yOneticileri sirket igerisinde edindikleri igerideki bilgiye dayanarak islem
yapmakla, sirket ig¢indeki pozisyonlarinit kendi ¢ikarlar1 i¢in bencilce
kullanmis olurlar. Igcerden &grenenlerin ticareti diiriistlik ve sadakat
kurallarina aykir1i olmasinin yaninda, sirkete verdigi zarar acgisindan
bakildigindan da 6nemlidir. Iceridekiler, icerideki bilgiyi kullanip menkul
kiymet islemi yaparak hem haksiz kazan¢ elde etmektedirler hem de sirkete
ve sirketin ydnetim giiciine olan giiveni sarsmaktadirlar. icerden 6grenenlerin
ticaretinin yasaklanmak istenmesindeki esas amag, bu giivensizligin ortadan
kaldirilarak, piyasanin diristliik kurallarina uygun bir sekilde isleyisini
saglamaktir.

Icerden dgrenenlerin ticaretinin yasaklanmasi gerektigini savunan baz
yazarlar, bu konu ile ilgili yasal diizenlemeler yapilirken kamu menfaatinin

On planda tutulmasi gerektigini savunmaktadirlar. Bu yazarlara gore, igerden
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dgrenenlerin ticareti piyasada firsat esitligini bozmaktadir. I¢eridekiler sahip
olduklar1 bilgi sayesinde disaridakilere gore daha avantajli konumdadirlar.
Disaridakilerin  igeridekilerle rekabet edebilme gilicli kalmamaktadir.
Iceridekiler sahip olduklar1 bilgi sayesinde haksiz kazanclar elde
etmektedirler. Boylece igeridekiler ile disaridakiler arasinda firsat esitligi
kalmamaktadir. Bu durum da disaridakilerin piyasaya olan giivenini
sarsmaktadir. Yapilmas1 gereken, iceridekiler ile disaridakiler arasinda firsat
esitligin ve rekabet edebilme giiciinde esitligin saglanmasidir. Eger firsatta ve
rekabet edebilme giiclinde esitlik saglanirsa, sans esitligi saglanmis olacaktir.
Iceridekilerle sirket disindan olan sahislar(outsiders) arasinda firsat esitliginin
oldugu sdéylemek miimkiin degildir. iceridekiler zaten disaridakilere gore,
edinilen bilgileri ve diinyadaki gelismeleri daha iyi yorumlayabilme giiciine
sahiptir. Buna bir de igeriden Ogrenilen gizli bilginin avantaji eklenince,
disaridakilerin yiiksek kazanglar elde etme sansi kalmaz®*'.

Icerden 6grenenlerin ticaretinin yasaklanmasi yaklasiminin temel
dayanaklari;; menkul kiymet piyasalarinda bitinliiglin  korunmasi,
adaletsizligin giderilmesi ve bilgi esitliginin saglanmasidir. Igerden
oOgrenenlerin ticareti ile ilgili yapilan yasal diizenlemeler hem yatirimcilara
givenli bir ortamda islem yapma firsati sunar hem de haksiz kazang elde
edilmesini engeller. Yapilan yasal diizenlemeler ile asimetrik bilgi
sorunundan kaynaklanan problemler en aza indirilir. Piyasa daha giivenli bir
hale gelirse, yatirimcilar1 menkul kiymet piyasalarina ¢ekmek kolaylasir.
“Yasaklayic1  diizenlemelerin saglayacag:r faydalar su  sekilde
belirtilebilir**:

i) Arastirma maliyetlerinin diismesi,

ii) Risk primlerinin azalmasi,

iii) Eldeki fonlarin ekonomik biiyiimeye katkisinin artirilmasi,

iv) Menkul kiymet piyasalarinda yatirnm yapabilmek icin tasarruf
egiliminin artmasi,

v) Kaynak dagiliminda etkinlik saglanmasi1”.

*! Turanboy, a.g.e., ss. 32-33.
42 Tezcanl, a.g.e., s. 33.
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Icerden Ogrenenlerin ticaretinin serbest birakilmas1 gerektigini
savunanlar, i¢cerden Ogrenenlerin ticaretinin piyasada etkinligi artirdigini
savunurlar. Ancak sermaye piyasasinda etkinligin saglanmasi ancak
denetlenen ve diizenli bir piyasa olusmasiyla saglanir. Aksi halde sermaye
piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik gibi temel ilkelerine aykir1 hareket
edilir. Bu durumda sermaye piyasasina olan giiven sarsilir ve yatirimcilar
yatirimlarini1 bagka yatirim alanlarina yonlendirirler.

Icerden dgrenenlerin ticaretinin yasaklanmasi gerektigini savunanlara
gore, icerden Ogrenenlerin ticareti piyasada islem maliyetlerini artirir. Clinki
yOneticiler ellerindeki bilgiyi kamuya ac¢iklama siiresini ellerinden geldigince
uzatir ve bu bilgiden mimkiin mertebe kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
yararlanmaya calisir. Bu da hisse senedi fiyatinda dalgalanmalara neden olur.
Bu dalgalanmalar1 goren sirket hissedarlar1 ise, godzetim ve denetim
islemlerine agirlik verirler. Bu da, sirket agisindan maliyetlerin yiikselmesine
neden olur. Ayrica olusan bu ani dalgalanmalar arz-talebe iliskin olarak fiyat
marjlarint artirir. Bu dalgalanmalar s6zkonusu hisse senedine olan talebi,
dolayisiyla hisse senedinin likiditesini diistirtir.

Asimetrik bilgi problemi, piyasada adil olmayan bir ortam olusmasina
neden olur. igeridekilerin sahip oldugu bilgiye disaridakiler sahip degildir.
Disaridakiler de bunun farkindadir. Bu da bilgide esitsizliktir. Egit rekabet
sans1 yoktur. Bu da, disaridakilerin yatirimlarini piyasadan ¢ekmelerine neden
olur. icerden 6grenenlerin ticaretini yasaklayan ceza ve yaptirimlar, 6zellikle
esit bilgilenme firsat1 saglamak ve disaridakilerin giivenini saglayarak onlari
sermaye piyasasina ¢ekmek i¢in gereklidir.

Icerden Ogrenenlerin ticaretinin serbest birakilmas1 gerektigini
savunanlar, icerden Ogrenenlerin ticaretinin serbest birakilmasinin
yOneticilerin motivasyonunu artiracagini ve yoneticilerin sirket i¢cin yararh ve
riskli projelere daha kolay giriseceklerini savunurlar. Ancak icerden
Ogrenenlerin ticaretinin bir 6diil gibi sunulmasi etik agidan dogru degildir.
Ayrica yoOneticiler icerden Ogrenenlerin ticareti serbest birakilirsa, sirket

¢ikarlarin1 degil kendi ¢ikarlarin1 gézeteceklerdir. Eger igerden 6grenenlerin
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ticareti yasaklanirsa, yoOneticiler bilgileri saklamaya c¢alismayacaklardir ve

sirket ¢ikarlarini g(jzeteceklerdir43 .

1.3.iICERDEN OGRENENLERIN TICARETININ PiYASA
KATILIMCILARI UZERINDEKI ETKILERI

Icerden ogrenenlerin ticareti ve ilgili yasal diizenlemelerin piyasa
katilimcilar1 tlizerinde dogrudan veya dolayli olarak etkisi vardir. Piyasa
katilimeilarini dért grupta toplayabiliriz**:

1) Yatirimcilar,
ii) Thracgcilar,
i11) Araci kuruluslar,

iv) Islem yapicilar ve digerleridir.

1.3.1.Yatirnmcilar
Yatirimcilar, igerideki bilgiden habersiz bir sekilde islem yaptiklar: i¢in

belli bir kayba ugrarlar. Icerideki bilgiye sahip olan sahislar, bu bilgiyi
kullanarak yiiksek kazang elde etmekte veya olast1 bir zarardan
kurtulmaktadir. Ancak bu bilgiden bihaber olan yatirimcilar bu firsati
kullanamazlar. Bu nedenle kayiplarinin 6lgiitii, igerden Ogrenenlerin
ticaretinin olmamasi durumunda daha kazancgli bir islem yapma ihtimalidir.
Eger bilgiden habersiz olan yatirimcinin zarari, bilgiye dayanarak islem
yapanlarin kazancina esit ise, igerden Ogrenenlerin ticaretinin fiyata olan

etkisi, bir taraftan digerine gegen servet miktarina esitlenmektedir™.

1.3.2.ihracgilar
Icerden ogrenenlerin ticaretinin ihragcilar iizerindeki etkisi sermaye

maliyetini artirmasi ve yiiklenim ve aracilik maliyetlerini artirmasi seklinde
gerceklesir.

i) Sermaye Maliyetleri: Sermaye piyasasinda icerden Ogrenenlerin
ticaretinin varligi, yatirimcilarin piyasaya olan giivenini sarsar. Bu da,

yatirimcilarin sermaye piyasasindan ¢ekilerek tasarruflarini baska yatirim

43 Tezcanl, a.g.e., ss. 33-36.
* Tezcanly, a.g.e., s. 36.
45 Tezcanly, a.g.e., s. 36.
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araglarinda degerlendirmelerine neden olur. Yatirnmcilarin piyasadan
¢ekilmeleri, hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olur. Dolayisiyla,
ihrag¢inin piyasadan fon saglamasinin maliyeti de artar. Ayrica, bir sirketin
birden fazla i¢erden 6grenenlerin ticareti faaliyetine konu olmasi, yatirnmcinin
sirkete olan giliveninin sarsilmasina ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine
neden olur.

ii) Yiiklenim ve Aracilik Maliyetleri: Icerden 6grenenlerin ticareti, menkul
kiymetlere iliskin aracilik maliyetlerinin de artmasmna neden olur. Igerden
Ogrenenlerin ticareti faaliyetleri nedeniyle, aracilarin yaptiklar1 islemlerin
takip edilmesi zorunludur. Bu islemlerin takip edilmesini isteyen ihragcinin,
aracilik maliyetleri dolayisiyla halka agilma maliyetleri ylikselecektir.
Aracilik maliyetlerinin kontroliinde, marjinal gdzetim maliyetlerinin hisse
senedinin piyasa degerindeki marjinal kazanca esitlenmesinin saglanmasi
dikkate alinmaktadir. Marjinal g6ézetim maliyetleri, hisse senedinin piyasa

degerindeki marjinal kazanci gecerse, sirketin sermaye maliyeti artacaktir®.

1.3.3.Araci1 Kuruluslar
Sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetlerini yiriiten araci kuruluslar da

menkul kiymetleri halka arz edilen sirketler hakkindaki gizli bilgilere ulagsma
imkanina sahiptirler. Sirket hakkinda 6dnemli bilgilere sahip s6zkonusu kisi ve
kuruluslar, adlarina is yaptiklar: sirketlerin menfaatlerini 6n planda tutma ve
sir saklama yukiimliiliigii altindadirlar. Ancak, yine de bunlarin, elde ettikleri
bilgileri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanma ihtimali her zaman
mevcuttur. Bu durum, miisteri sirketin menkul kiymetlerine iliskin i¢cerden
Ogrenenlerin ticareti riskini artirmakta ve miisteri firmanin piyasadaki imajini
zedeleyici ve hissedarlarin1 zarara ugratici islemlerin ger¢eklesme olasiligini
yiikseltmektedir. Ancak araci kuruluslar, kendi ¢ikarlarin1 degil, miisterileri
olan sirketlerin ¢ikarlarin1 gozetmek durumundadirlar.

Arac1 kuruluslar degisik yollarla sirketle ilgili yeni ve gizli bilgiler
edinebilirler. Sirketle ilgili ticari iliskilerinden dolay:1 sirketle ilgili sirket

icerisinde {iretilmis gizli bilgilere ulasabilecekleri gibi, kendileri de

4 Tezcanly, a.g.e., ss. 37-38.
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biinyelerinde c¢alisan yatirim analistleri sayesinde eldeki verileri kullanarak
yeni bilgiler tretebilirler. Araci kuruluslar yeni bilgiler iiretmek ve bunlari
kendi ¢ikarlar1  dogrultusunda  kullanmadan  misterilerine iletmek
yikiimliiliigii altindadirlar. Bu sekilde araci kuruluslar yeni bilgilerin
uretilmesine katkida bulunmaktadirlar. Araci kuruluslarin miisterilerine zarar

vermeden yeni bilgiler olusturmalar1 piyasada etkinligi artirici rol oynar™®’.

1.3.4.Islem Yapicilar Ve Diger Aracilar
Alim-satim islemleri yapan aracilar, yatirimcilar ve ihragcilar arasinda

baglant1 kurarlar. Piyasadaki bilgiyi en kisa siirede Ogrenerek sirketlerden
gelen bilgiyi hizli bir sekilde degerlendirme imkanina sahiptirler. Broker,
dealer, hisse senedi analistleri, yatirim uzmanlar1 ve portféy yoneticilerinden
olusan bu kisiler, sirketlerden gelen bilgileri en 1yi sekilde degerlendirerek

piyasaya yeni bilgi iiretim ve iletimine yardimci olurlar®®.

1.4.ASIMETRIK BILGI
2000’11 yillarin “bilgi ¢ag1” olarak adlandirilmasi ¢ok isabetli olmustur.

Cilinkii, giinimiizde cografi uzakliklar ne kadar ¢ok olursa olsun, istenilen
bilgiye diisiik maliyetle ve aninda ulasilabilmektedir. Bu durum, gercekten de
bilgi ¢aginda oldugumuzu gdstermektedir®.

Finansal sistemin fon talep eden ile fon arz edeni bulusturmak gibi
onemli bir islevi vardir. Eger boyle bir finansal sistem olmasaydi, fon talep
eden ile fon arz edenin birbirlerinden haberi olmazdi. Tesadiifen
birbirlerinden haberdar olabilseler bile, bir araya gelmeleri zor olurdu. bir
araya gelmeleri miimkiin olsa bile, maliyetler yliksek olurdu. Fon talep eden
ile fon arz edenin telefon, faks vs. yolu ile haberlesmesi, bir araya gelmesi
bircok maliyeti de beraberinde getirir. Finansal sistem islem ve bilgi
maliyetlerini  diisiirmektedir. = Ancak  bilgi  problemlerini  bertaraf

edememektedir. Asimetrik bilgi sorunu yiiziinden ters se¢im, ahlaki ¢okiintii

47 Tezcanl, a.g.e., s. 38.

*® Tezcanly, a.g.e., s. 39.

4 “Sermaye Piyasasi Raporu Sunus”, www.tspakb.org.tr/docs/sp_raporu_sunus.pdf,
(20/03/2006), s. 1.
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ve bilginin dogrulugunu arastirma maliyetlerini ortaya ¢ikmaktadir.””
Giintimiizde bilgi, bilgi maliyeti ve asimetrik bilgi gibi kavramlar biiyiik
onem tasimaktadir.

Neo klasik iktisat teorisinin temel varsayimina gore, alici ve saticilar
piyasa hakkinda tam bilgiye sahiptir. Fakat ger¢cek hayatta alict ve saticilar
piyasa hakkinda tam bilgiye sahip degildirler. Her zaman taraflardan biri
digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmaktadir. Bu durum, asimetrik bilgi
olarak adlandirilmaktadir®’. Asimetrik bilgi kavrami literatiirde asimetrik
enformasyon olarak da adlandirilmaktadir.

Asimetrik bilgi, finans literatiiriinde en fazla ele alinan, irdelenen
konulardan birisidir. Kisaca tanimlamak gerekirse, ekonomi katilimcilarinin
ayn1 bilgiye sahip olmamasi “asimetrik bilgi” olarak adlandirilmaktadir>?,

Asimetrik bilgiyi daha detayli bir sekilde tanimlarsak, belli bir iligki
icinde olan iki tarafin farkli bilgilere sahip olmas1 veya ayni enformasyona
sahip olmamas1 asimetrik bilgi durumudur. Asimetrik bilgi durumu, bilgiye
sahip olan kisi i¢in bir gili¢ unsuru ve imtiyaz iken, bilgiye sahip olmayan
taraf i¢in bir yetersizlik, bir zafiyet unsurudur. Ornegin bir firma sahibi dogal
olarak, kendi firmasi hakkinda {i¢iincii sahislara gore hem daha ¢cok hem de
daha dogru bilgilere sahiptir™>.

Piyasadaki bilgilere zamaninda ve diisiik maliyetle ulasabilmek piyasa
etkinligini belirleyen 6nemli bir unsurdur. Ayni sekilde bilginin taraflar
arasinda esitsiz dagilimi1 da piyasa etkinligini belirleyen 6nemli bir unsurdur.
Bir tarafin diger taraftan daha fazla bilgiye sahip olmasi, piyasadaki isleyisi
tamamen kendi lehine ve Otekilerin aleyhine yonlendirmesini saglamaktadir.
Bu durum piyasanin etkinligini olumsuz yonde etkilemektedir. Ciinkii piyasa

etkinligi piyasada bilgilerin etkin dagilimina baghdir. Asimetrik bilgi sorunu

0 Ricardo N. Bebczuk, Asymmetric Information in Financial Markets, United
Kingdom:Cambridge University Press, 2003, s. 75.

>! Murat Sarikaya, “Asimetrik Bilgi Cer¢evesinde Miizayedeler”, C.U. iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 2, 2002, s. 99.

>2 Barkan Baydogan, “Asimetrik Bilgi ve Siirecinde Repiitasyonun Onemi”, Ekonomistler
Biilteni, Kasim, 2005, s. 12.

>3 Mehmet Ozden, “Profesyonel Meslek Birlikleri”, Ankara:Rekabet Kurumu, 2004,
http://www.rekabet.gov.tr/word/tezler/mehmetozden.doc,(20/04/2006), s. 19.
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ters secim(adverse selection) ve ahlaki tehlike(moral hazard) durumlarina
sebep olmaktadir™.

2001 yil1 Nobel Ekonomi Odiiliinii ayn1 konuda yaptiklar1 ¢alismalarla
iic kisi paylasti: George Akerlof(California Universitesi, Berkeley), Michael
Spence(Stanford Universitesi) ve Joseph Stiglitz(Columbia Universitesi). Bu
bilim adamlarinin ¢alisma konular1 ise “asimetrik bilgi pazarlar1” tezleridir.
Asimetrik bilgi pazarlari, ¢ ekonomistin 1970'lerde neoklasik iktisadin
aciklamada yetersiz kaldigi; piyasada herkesin tam bilgiye sahip olmadig:
durumlarda karsilasilan olasiliklar1 inceleyerek, pazarin verimli ¢alismasi igin
gereken 6nlemlerin neler olabilecegine deginen ¢alismalardan olusmaktadir™.

Akerlof'un 20. ylizyilin ikinci yarisinda ¢ok ses getirmis olan “The
Market For Lemons™ adl1 makalesi asimetrik bilgi konusunda ortaya konulan
en Oonemli arastirmalardan biridir. Akerlof, araba piyasasini “limon piyasas1”
olarak adlandirmistir. Akerlof'un “limon” olarak adlandirdig1 sey ise, koti
durumdaki arabalardir. Ko6tii kullanilmis, ¢ok kaza yapilmis, ¢ok tamire
gonderilmis arabalar limon olarak adlandirilmistir. Akerlof'a goére bir
arabanin sahibi, araba ile ilgili onun potansiyel alicisindan daha fazla bilgiye
sahiptir. Potansiyel alic1 pazardaki arabalarin ger¢gekte ne durumda olduklarini
anlayamayacaktir. Arabalarin ger¢ekte ne durumda olduklarin1 arabalarin
sahipleri bilmekte, fakat potansiyel alicilar bilmemektedir. Bu ylizden
kullanilmis araba pazarinda asimetrik bilgi sdzkonusudur’®.Piyasadaki
asimetrik bilgi sorunundan dolayr potansiyel alicilar pazardaki biitiin
kullanilmis arabalarin kotii durumda olabilecegini, yani “limon” olabilecegini
diisliniir. Bu ytizden de kullanilmis bir arabaya fazla para vermek istemezler

ve kullanilmis araba pazarindaki araba fiyatlar1 genel olarak diiser. Ama

** Ozcan Karahan, “Bilgi ve iletisim Teknolojilerindeki Gelismelerin Finansal Piyasa Uzerine
Etkileri”, http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=256, (05/10/2005).

> Mustafa Talhaoglu; “Asimetrik Bilgi”,
http://www.yenimesaj.com.tr/index.php?sayfa=yazarlar&haberno=1120&tarih=2001-10-16,
(07/09/2005).

¢ J. Barkley Rosser, “A Nobel Prize for Asymmetric Information:The Economic
Contributions of George Akerlof, Michael Spence and Joseph Stiglitz”,
http://cob.jmu.edu/rosserjb/Nobel%20Prize.%20Akerlof-Spence-Stiglitz.doc,

(15/05/2006), s. 18.
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arabasi 1yl durumda olan saticilar arabalarini1 diisiik fiyata satmak istemezler
ve pazardan cekilirler. Bu durumda Pazar kotli durumdaki arabalara yani
“limon”’lara kalir’’. Bu durumda da ters secim ortaya cikar.

Bu genel mantik baska pazarlardaki durumu anlatmak i¢in de
kullanilabilir. Belki de asimetrik bilgi kavraminin en O6nemli oldugu
pazarlardan biri saghk sektoriidiir. Alici kendi saghigi hakkinda sigorta
saticisindan daha fazla bilgiye sahiptir. Ornegin bir sigorta sirketi gergekten
1yi sartlara sahip fakat oldukca pahali bir sigorta poligesi pazarliyor. Sagligina
fazla dikkat etmeyen, sigara igen veya tehlikeli sporlarla ugrasan biri i¢in bu
poli¢ce kazangh olacaktir. Ciinkii diger insanlara gore sagligiyla ilgili daha ¢ok
problem yasayacaktir. Bu police de ancak bdyle insanlara satilabilir. Ama
daha saglikli ve kendine daha iyi bakan bir insan i¢in bu poli¢e zarar
demektir. Ciinkii bu insan saglik sigortasini ¢ok fazla kullanmayacaktir ama
daha ¢ok kullanan insanla ayni paray1 ddeyecektir’®.

Asimetrik bilginin belki de en Onemli etkisi menkul degerler ve
bankacilik piyasasi tizerinedir. Stiglitz, Weiss, Mankiw ve Mishkin tarafindan
da ifade edildigi gibi, piyasa belirsizligindeki artig, kredi taleplerinde artisa
neden olmaktadir. Ornegin, riskli bir yatirim projesini finanse etmek isteyen
bir borg¢lu, faiz oranlar yiikselince borcunu geri 6demek istemeyecektir. Eger
bor¢ veren kisi, olduk¢a yiiksek bir risk igeren bu yatirim projesini finanse
etmek isteyen bor¢lu hakkinda fazla bilgiye sahip degilse, vermis oldugu
odiing miktarin1 azaltacaktir. Bu da asir1 bir kredi talebi yaratarak, faiz
oranlarin daha da artiracaktir™’.

Asimetrik  bilgi olarak nitelendirilen mevcut durumda ters
secim(adverse selection) ve ahlaki risk(moral hazard) ortaya c¢ikar.
Ozkaynaklar1 yetersiz olan kisiler bankalardan kredi talep edeceklerdir.
Kredinin faiz orani ile talep edilen kredi tutar:1 ters orantilidir. Risk ve getiri

arasinda yakin bir iliski vardir. Mali durumu iyi olan ve az riskli projesi

57 Rosser, a.g.e.,s. 19.
% John Irons, “Nobel Prize for Asymmetric Information”,
http://www.argmax.com/mt_blog/archive/000289.php; (04/09/2005).

% Koray Duman, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektériiniin Yeniden Yapilandirilmas1”,
Akdeniz Universitesi Iktisadi ve Idari Birimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 4, 2002, s. 137.
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olanlar bankalardan yiiksek faizli kredi almak istemezler. Projesi riskli ve
mali durumu bozuk olanlar ise yiiksek faiz vermeye hazirdirlar. Clinkii 6deme
aliskanliklar istenilen seviyede degildir. Eger bankalar projelerin kalitesi ve
kredi talep eden kisi veya sirket hakkinda eksik bilgiye sahipseler, krediyi
odeyemeyecek durumda olan kisi veya kurumlara kredi verebilirler. Bu
sekilde ters se¢im meydana gelmektedir. Krediyi alan kisi s6zlesme sartlarina
uymayilp krediyi baska yerlere kullanabilir ve krediyi geri 6demeyebilir.
Ahlaki tehlike de bu sekilde ortaya ¢ikar®. Bu durumda hak etmedigi halde
krediyi alabilen taraf yiiksek kazang¢ elde ederken, krediyi veren taraf zarar
etmektedir. Odiing verenler &diing alanlarin gerekli tiim 6zelliklerini
bilmedikleri i¢in, iyi ve kotii kredi riski ayirt edilememekte, ters se¢cim sorunu
yasanmaktadir. Yiiksek riskli alanlara kredi verilmekte ve fonlarin etkin
dagilimi engellenmektedir®'.

Ahlaki tehlike sorunu Ozellikle riski tliglincii bir tarafin tstlendigi
durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum Akerlof ve Romer(1993)
modelinde acgiklanmistir. Bu modele gore eger devlet isletme borglarini
Odeyecegini garanti ederse, isletme bile bile kar elde edebilmek i¢in iflasa
gitmektedir®.

Finansal sirketler ters se¢cimin etkisini azaltmak i¢in birtakim yontemler
kullanabilir. Bankalar kredi isteyen sirketler hakkinda gelismis bir
veritabanin1 ellerinde bulundurarak ters se¢imi engelleyebilirler. Benzer
sekilde, brokerlar da yeni yatirimcilar1 borsaya ¢ekerek ve yatirim tavsiyeleri
verecek yatirnm analistlerini biinyelerinde c¢alistirarak ters sec¢im etkisini

azaltabilirler.®?

% Furkan Evranos, “Bankacilik Sektériinde Regiilasyon Gerekli midir?”,
http://www.haberzade.com/index.php?link=yazaroku.php&yaziid=39, (10/10/2005).

®' Osman Demir, Salih Barisik, “Tiirkiye de Finansal Istikrar1 Tehdit Eden Sorunlar ve
Cozliim Arayist”,
http://iibf.karaelmas.edu.tr/bolumler/iktisat/akademikkadro/politikasi/salih_barisik.html,
(23/04/2006).

2 Alovsat Miisliimov, “Para Piyasalari, Ekonomik Krizler ve Bilgi: Tiirkiye Ornegi”, ,
http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl gos.php?nt=152, (17/04/2006).

% Peter D. Spencer, The Structure and Regulation of Financial Markets, New

Y ork:Oxford University Press, 2000, s. 13.
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Asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlara karsi akla gelen ilk
¢oziimler; hukuki sorumluluk ve kalite standartlar1 ile ilgili kurallarin
belirlenmesidir.  Idari ve yasal diizenlemelerin ise yarayabilmesi i¢in,
Idare nin konu hakkinda profesyonel meslek gruplarindan daha fazla bilgiye
sahip olmas1 gerekir. Ancak Idare de bu konuda c¢ok fazla bilgiye sahip
olmadig1 igin, tiiketicilerle ayni oranda asimetrik bilgi sorunu ile karsi
karsiyadir. Bu konuda yapilabilecek tek sey, profesyonel meslek gruplar: ile
Idare’nin isbirligi icinde c¢alisarak kalite standartlarin1 belirlemesidir.

Profesyoneller, devletle olan iligkilerini bozmak istemedikleri gibi
gliclii tekel pozisyonlarini da kaybetmek istemezler. Bu yilizden profesyonel
hizmetlerde kalite standartlarinin korunmasi ve gelistirilmesi i¢in en iyi yol,
devlet miidahalesi korkusu ve hizmetler arasi rekabetin varligidir. Baska bir
ifade 1ile hukuk kurallarina basvurulmalidir. Devlet yiiksek kalitede
profesyonel istemektedir. Profesyoneller ise devlet miidahalesi istemezler.
Bagimsiz faaliyet gosterebilmek ve tekel olmak isterler. Bunun orta yolu
profesyonel meslek gruplarinin faaliyetlerini hukuk kurallarina baglamaktir.
Profesyoneller hatali veya hileli mesleki davraniglar1 yliziinden dava
edilebileceklerini  bilirlerse, kalite standartlar1 dogrultusunda hizmet
vereceklerdir®.

Bilisim sektoriindeki gelismeler de asimetrik bilgi sorununun
¢Ozililmesinde etkilidir. Bilisim sektoriindeki atilimlar sayesinde gelistirilen
ara¢ ve yontemler ile finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorunundan
kaynaklanan problemlerin hafiflemesine katkida bulunmaktadir.
Ornegin,bilisim teknolojilerine dayal1 olarak gelistirilen kredi derecelendirme
(credit scoring) sistemleri piyasalarda bilginin esitsiz dagilimini engelleyen
bir yontem olarak kullanilmaktadir. Bu tiir sistemlerin isleyisi genel olarak su
sekildedir: Piyasadaki ilgili birimlere ait elde edilen tiim bilgiler bilgisayar
ortamina aktarilir. Bu bilgiler bilgisayar ortaminda islenerek yeni bilgiler
tiiretilmektedir. ilk basta elde edilen ve daha sonra yeniden tiiretilen bilgiler

bir araya getirildiginde genis bir veritabani olusturulmaktadir. Bu bilgiler

% Ozden, a.g.e., ss. 22-23.
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belli bir bedel karsiligi, herkesin kolaylikla ulasabilecegi sekilde internette
yayinlanmaktadir. Bu bilgiler zaman igerisinde de gelismeler takip edilerek
giincellenmektedir. Boylece piyasada fon sunmak isteyen birimlerin asimetrik
bilgiden kaynaklanan kaygilar1 hafifletilebilmistir.Cinkii bu sistem,bir
yandan fon saglayanlar adina borg¢ isteyen birimlerin niteligine iliskin genis
bir veri tabanina sahip olmasi nedeni ile ters se¢im sorununu
hafifletmektedir.Diger yandan ise,bor¢ verme islemi gergeklestikten sonra
ahlaki tehlike sorununun dogmamasi i¢in etkin bir monitdr goérevini yerine
getirebilmektedir®.

Bilisim teknolojilerindeki gelismelerin piyasalardaki asimetrik bilgi
sorununu nasil hafiflettigini anlayabilmek i¢in kiigiik firmalarin piyasalardaki
finansman imkanlarin1 gelistirme siirecine bakmak yeterlidir. Eskiden kii¢iik
Olgekli firmalar, finansman konusunda biiyiik zorluklar yasamaktaydilar.
Kiiciik 6lgekli olduklar1 i¢cin sermaye piyasalarindan fon bulma imkanlari
yoktu. Ulusal finans kuruluslar1 tarafindan finanse edilmeleri imkanlar1 da
kisithydi. Cilinkii sermaye piyasalarina agilmadiklart ic¢in sirketlere ait
bilgilerin kamuya yansiyan kismi olduk¢a azdi ve ulusal bankalar agisindan
bu sirketler hakkinda bilgi toplamak,iilke ¢apinda genis bir cografi alana
yayildiklarindan olduk¢a gii¢gtii. Ulusal finansa kuruluslar1 da asimetrik bilgi
sorunundan dolay1 bu sirketlere giivenip kredi vermemekteydiler. Kiiciik
Olgekli firmalar hakkinda piyasadan bilgi edinmenin zorlugu, kii¢iik firmalari
piyasadaki fon saglayicilarinin géziinde riskli kilmaktaydi. Ciinkii bu firmalar
hakkinda fazla bilgiye sahip degildiler ve alinan krediyi geri
o0deyeceklerinden emin olamazlardi. Bu yilizden kiigiik 6l¢ekli firmalarin kredi
talep edebilecekleri tek yer olarak yerel finans kuruluglar1 kalmaktaydi. Yerel
finans kuruluslan kiiciik 6l¢ekli firmalar ile daha yakin iliski kurabildikleri
icin bu firmalar hakkinda daha c¢ok bilgiye sahip olabilmekteydiler.

Ancak zamanla bilisim teknolojisindeki yasanan gelismeler, bilgi
toplanmas1 ve aktarilmasini kolaylastirmistir. Hem piyasada bulunan

kullanilabilecek bilgi miktar1 artmis hem de programcilik alanindaki

% Karacahan, a.g.e.,s. 4.
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gelismeler sayesinde kredi talep edenlere ait yeni bilgilerin desifre edilme
imkanlar1 yani Ortiik bilgilerin acgik Dbilgilere doniistiriilmesi siireci
gelismistir. Boylece ulusal finans kuruluslar: iilkenin her yerindeki firmalar
hakkinda istedikleri bilgiye kolaylikla ulagsmakta ve yeterli gérdiiklerine kredi

verebilmektedir®®.

1.5.iICERDEN OGRENENLERIN TICARETI VE ETIiK
Calisanlarin kalifiye elemanlar olmasi her sektor i¢in 6nemlidir. Ancak

banka ve finans sektorii giiven esasina dayanan kurumlar oldugundan bu
sektorde c¢alisanlarin kalifiye olmalar1 yeterli degildir. Bu sektérde yer alan
bankaci, yonetici ve isadamlar1 kalifiye ve ayni zamanda diiriist olmalidir.
Bir personeli ise alirken kalifiye olup olmadigi birtakim yontemlerle
smanabilir. Kisinin c¢alisacagi alanda yeterliligi, uygulanacak birtakim
yOntemler, testler veya sinavlar ile tespit edilebilir. Ancak bir kisinin
diiriistliigiiniin test edilmesi ¢ok zordur.

Ahlak(etik) kavrami, kisiden kisiye degisebilen, goreceli bir kavramdar.
Bu yiizden kisilerin diiriistliigli ancak psikolojik temele dayanan birtakim
gelistirilmis testler yontemiyle bir derece dlgiilebilmektedir®’.

“Ahlak kurallar1 belirli bir sosyal cevre tarafindan “iyi” veya
“uygun” olarak kabul edilen davranmis bicimleri seklinde tanimlanabilir.
Bu tanim cercevesinde is ahliki kurallar: da, belirli bir isin yiiriitiilmesi
sirasinda sozkonusu isle ilgili Kisiler tarafindan uyulmasi beklenilen iyi
veya uygun davramis bicimleri olarak aciklanabilir. Ahlak kurallar
gerek icerik gerekse uyum zorunlulugu acisindan esnek unsurlar
icerir”®,

Yasal kurallar(kanun, yonetmelik ve tebligler), 6z diizenlemeler(self-
regulations) ve is ahlaki kurallarinin tig¢li de kisilerin davranislarin1 kontrole
yOnelik kurallardir. Ancak bunlar1 yaptirim giici ve bu kurallara uyulma

zorunlulugu acgisindan karsilastirirsak, en kati ve yaptirnm giicii en yiliksek

% Karacahan, a.g.e., s. 4

7 Ayhan Sarisu, “igerden Ogrenenlerin Ticareti ve Is Ahlaki”, Diinya Gazetesi, 22/09/2000
% Mustafa Ozgam, “Tiirk Sermaye Piyasalarinda is Ahlaki(Business Ethics) Kurallarinin
Gelistirilmesine Yonelik On Degerlendirmeler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma
Raporu, 1998, s. 4
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olan, yasal kurallardir; yaptirinm giicii ve uyulma zorunlulugu en diisiik olan
ise, is ahlaki kurallaridir. Is ahlaki kurallarinin yaptirimlari cezai olmaktan
¢ok mesleki olmaktadir. Bu ti¢ tiir kuralin her birinin ayr1 fonksiyonu vardir.
Bu tig tiir kural bazen birbirinin yerine kullanilabilmekte, bazen de birbirlerini
tamamlayici nitelikte olmaktadirlar®.

Gelismis 1tlkelerde bazi1 06zel isletmeler ve kamu kuruluslari,
calisanlarinin davranislarin1 denetleyebilmek ic¢in riisvet, sahtekarlik ve
icerden Ogrenenlerin ticaretini(insider trading) yasaklayan kurallar gibi
birtakim ahlaki kurallar koymuslardir. Ancak ¢alisanlarin her tiirlii davranisi
icin kural koymak ve bunlara uyulup uyulmadigini denetlemek ¢ok giictiir.
Ustelik bu, kalic1 bir ¢dziim de degildir.

Icerden dgrenenlerin ticareti, sadakatsizlik 6rnegidir. Fakat gelismekte
olan birgok ililkede bu konuda yeterli yasal diizenlemelerin olmadig1 veya
yasal diizenlemeler oldugu halde kanitlanmasi zor bir su¢ oldugu i¢in bu
konuda ¢ok sayida dava agilmadigi, yani yasalarin yalnizca kagit lizerinde
kaldig1 goriilmektedir.

Bir sirket hakkinda heniliz kamuya aciklanmamis ve kamuya
aciklandigr zaman sirkete ait menkul kiymetin fiyatini 6nemli Olgiide
etkileyecek bilginin, sirketin yOneticisi veya baska bir c¢alisani tarafindan
kullanilmasi, sik karsilasilan bir durumdur. Ancak igerden Ogrenenlerin
ticaretinin ahlaki olup olmadigi konusunda farkli goriisler mevcuttur.

Sirket ¢alisaninin bu konuda dikkat etmesi gereken husus, elde ettigi
bilginin sirket i¢erisindeki pozisyonu geregi sadece kendisine iletilen 6zel bir
bilgi mi, yoksa basgkalarina agiklanabilecek genel bir bilgi mi oldugudur. Bu
ayrimi yapmak i¢in cevaplamasi gereken soru sudur: “Bu bilgiyi baskasina
acgiklarsam igverenime olan sorumlulugumu koétiiye kullanmis olur muyum?”’.
Eger sorunun cevabi evet ise bu bilgi baskalarina agiklanabilecek genel bir
bilgi degil, sirket i¢indeki pozisyonu geregi sadece kendisine iletilen gizli bir

sirket bilgisidir ve bu bilgiyi ti¢iincii sahislara aktarmamas1 gerekir’®.

% Ozgam, a.g.e., s. 4.
" Sarisu, a.g.e., s. 1.

35



icerden 6grenenlerin ticareti iki yonden ele alinmalidir’":

1) Bir kisi, diger yatirnmcilardan farkli bir bilgiye sahip iken menkul

kiymet islemi yapmasi adil, diiriist bir davranis midir?

ii) icerden dgrenenlerin ticaretine izin vermek ekonomik etkinligi artirir

mi1?

Icerden &6grenenlerin ticareti birgok iilkede yasaklanmaktadir. Bu da,
bir¢ok iilkede yasa koyucunun menkul kiymet fiyatin1 etkileyecek ve kamuya
aciklanmamis bir bilgiye sahip olan yatirimcisinin islem yapmasinin diiriist ve
adil bir davranis olmadigini diisiindiigiinii géstermektedir.

Icerden 6grenenlerin ticaretinin piyasa etkinligi ve ekonomik refah
uzerindeki etkisi oldukcga fazla tartisilan bir konudur.

Icerden 6grenenlerin ticaretinin serbest olmasi gerektigini savunanlarin
gerekeeleri su sekilde siralanabilir’*:

1) Icerden dgrenenlerin ticareti yeni bilginin piyasaya gelmesini ve
fiyatlara yansimasini saglar. Boylece fiyatlar daha dogru bilgiyi
yansitir ve yatirnm karar1 verecek kisiler riski azaltabilir ve
performansi iyilestirebilirler,

i1) Piyasada risk azalirsa, menkul kiymet fiyatlar1 daha yiiksek olur ve
reel yatirimlarda artis meydana gelir.

Icerden 6grenenlerin ticaretinin yasaklanmasi gerektigini savunanlarin
gerekgeleri ise, su sekilde siralanabilir’?;

1) Icerden dgrenenlerin ticareti yatirnmcilarin piyasaya olan giivenini
sarstig1 i¢in yatirimcilar menkul kiymet piyasalarina daha az yatirim
yaparlar. Sermaye piyasasina daha az yatirnrm yapilmast menkul
kiymet fiyatlarinin daha diisik olmasmma ve reel yatirimlarin
azalmasina neden olur,

i1) Icerden 6grenenlerin ticareti pazarin likiditesini azaltir,

iii)  Icerden dgrenenlerin ticareti hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligi

artirir ve likidite gereksinimi ile islem yapanlara zarar verir.

"l Sevket Sayilgan, “Finans Piyasalarinda Simetrik Bilginin Y 6netilmesi ve Medyanin Rolii”,
http://bsy.marmara.edu.tr/TR/konferanslar/2005/2005tebligleri/32.doc, 823/04/2006), s. 5.

2 Sayilgan, a.g.e., s. 5.

3 Sayilgan, a.g.e., ss. 5-6.
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Eger icerden Ogrenenlerin ticaretine izin verilirse, i¢eridekilerin elde
ettikleri bilgiyi kullanarak anormal karlar elde etmeleri miimkiindiir. Yalniz
iceridekilerin degil, ig¢eridekilerin islemlerini takip eden diger yatirimcilarin
da anormal karlar elde etmeleri miimkiindiir.

Bu konudaki son c¢alismalardan birisi olan Leland’in ¢alismasi; mal
veya hizmet ticareti i¢in duyduklar likidite ihtiyacinmi karsilamak amaciyla
menkul kiymet piyasalarinda islem yapanlar ile disaridaki yatirimcilarin
icerden Ogrenenlerin ticaretinden zarar gordiigiinii, i¢ceriden Ogrenenler ile
firma sahiplerinin bundan yararlandigimi gostermektedir. “Leland”,

i) Yatirnm esnekligini azaltmasi,

ii) Yatirnmcinin riskten kacinmasini arttirmasi,

iii) Likidite amach islemlerin degiskenligini artirmasi,

iv)  Gelecekteki fiyat degiskenligini artirmasi nedeniyle insider

tradingin arzulanir olmadigini sdoylemektedir”.

Icerden 6grenenlerin ticareti konusunda az gelismis iilkelerde, gelismis
ilkelere gore daha hosgoriilii bakilmamaktadir. Az gelismis {ilkelerin
c¢ogunda igerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili yasal diizenlemeler yer
almamakta ve ilgili yasal diizenlemeler olsa bile, kati bir sekilde
uygulanmadig1 goriilmektedir. Leland’a gére bunun ¢esitli nedenleri vardir.
Oncelikle gelismis sermaye piyasalarinda likidite amach islemler daha 6n
plandadir ve igerden Ogrenenlerin ticareti likidite amacgli islemlere zarar
vermektedir. Ikinci olarak, az gelismis piyasalarda menkul kiymet fiyatlarini
etkileyebilecek 6nemli bilgiler cogunlukla sirket disinda tretilmektedir. Son
olarak, az gelismis piyasalar da igerden Ogrenenlerin ticaretinden Onemli
Olgciide zarar gormektedir; fakat az gelismis piyasalarda icerden O0grenenlerin
ticareti ile ilgili yasal diizenlemeleri yiirirliige koymak ve uygulamak
mimkiin degildir.

Gelismekte olan sermaye piyasalarinda igerden 6grenenlerin ticareti bir

slire piyasanin itici giicii olarak kullanilmaktadir. Yatirimcilar1 bagka yatirim

"* Sayilgan, a.g.e., s. 6.
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araglarindan sermaye piyasalarina c¢ekebilmek i¢in bir siire igerden
dgrenenlerin ticareti yasaklanmamaktadir. Igcerden &grenenlerin ticareti
kisilere yiiksek kazang¢ elde etme imkani verdigi i¢in, yatirimcilar1 sermaye
piyasasina ¢ekebilir. Bu yiizden gelismekte olan piyasalarda, iilkenin iginde
bulundugu ekonomik ve siyasal ortamdan dolayr igerden Ogrenenlerin
ticaretini basta yasaklamak miimkiin olmamaktadir. Belli bir olgunluga ve
derinlige ulasan piyasalarda igcerden Ogrenenlerin ticaretini kisitlayan
Onlemlerin alinmasi ve diizenlemelerin yapilmasi da bir zorunluluk haline
gelmektedir.””.

Is ahlaki kurallarinin daha ¢ok meslek bilincine ve géniillii katilima
dayanmasi, bunun yani1 sira esnek unsurlar igermesi konunun bir siire¢ olarak
ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Diizenleyici otorite olarak bu siirecin
hizlandirilmasina en ¢ok katkiy1 yapabilecek bir strateji gelistirilmelidir.. Bu
kapsamda yapilabilecekler asagida kisaca aciklanmaktadir’®:

1) “Oncelikle Sermaye Piyasasi Kanunu'na, Kurul tarafindan belli
kurumlara veya piyasanin belli bir kesimine is ahlaki kurallarinin
gelistirilip uygulanmast konusunda zorunluluk getirilebilecegi
yoOniinde bir hiikiim konulmasi, Kurul'un bu konudaki yonlendirme
ve hareket imkanin1 artiracaktir.

i1) Kurul ve Borsa piyasa  katilimcilarinin  bu  konuda
bilgilendirilmesinde ve  yoOnlendirilmesinde etkin bir rol
ustlenmelidir.

i1i) Piyasada bu kurallarin O6nemi ve yararlar1 hakkinda belli bir
bilinglenme diizeyi olusmadan zorunlu uygulamaya gec¢ilmemelidir.

iv) Is ahlaki kurallarinin en ¢ok manipiilasyonda, yatirm fonu ve
yatirim ortakligi gibi kurumsal yatirim kuruluslarinda c¢alisan
personelin  hileli davranigslarinin  6nlenmesinde, kuruluslarin
miisterileri ile olan ¢ikar catismalarinda ve igerden Ogrenenlerin
ticaretinde etkili olabilecegi anlasilmaktadir. Dolayisiyla ilk etapta

bu konulara agirlik verilmesi yararli olacaktir”.

> Sayilgan, a.g.e., s. 6.
7 Ozgam, a.g.e., ss. 9-10.
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1.6.ICERDEN OGRENENLERIN TICARETINE ILiSKIN
BILIMSEL CALISMALAR

“Icerden 6grenenlerin ticareti ile ilgili calismalar genelde dort
boliimde ele alinmaktadir’’:
i) Icerden ogrenenlerin ticaretinin ozellikleri
ii) Bilgi etkinligi ve icerden 6grenenlerin ticareti
iii) Yonetim kararlarinda icerden 6grenenlerin ticaretinin etkisi

iv) Icerden 6grenenlerin ticaretine iliskin diizenlemelerin etkinligi”

Icerden o6grenenlerin ticaretinin 6zellikleri kapsaminda yer alan
calismalar, icerden Ogrenenlerin ticaretini tanimlayici niteliktedir. Bilgi
etkinligi ve icerden 6grenenlerin ticareti kapsaminda yer alan ¢alismalar ise,
Etkin Piyasa Teorisi'ni inceleyen, igerden ticareti ile etkinlik arasindaki
baglantiy1 ortaya koyan calismalar1 kapsamaktadir. Iceridekilerin igerden
Ogrenenlerin ticaretinden sagladigi anormal kazanglar ve disaridakilerin
iceridekileri taklit ederek, igcerden Ogrenenlerin ticaretinden sagladiklari
kazang¢ lizerinde duran ¢alismalardir. Elde edilen kazanglar tespit edilirken,
islem maliyetleri de g6z Oniine alinmaktadir. Yonetim kararlarinda igerden
Ogrenenlerin ticaretinin etkisinin arastirildigi calismalarda ise, yOnetim
kararlarina bakilarak igeridekilerin yaptiklart menkul kiymet islemleri
incelenmektedir. Igerden ogrenenlerin ticaretine iliskin diizenlemelerin
etkinliginin arastirildigi c¢alismalarda ise, menkul kiymet piyasalarinda
icerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili mevcut yasal dilizenlemeler ve
yaptirimlarin ne derecede etkili oldugu arastirilmaktadir.

Icerden 6grenenlerin ticaretine yonelik ilk calisma, Smith tarafindan
1941 yilinda yapilmistir. Smith bu c¢alismada ABD'de 1935-39 ddénemini
incelemektedir. Smith bu calismada, igeridekilerin yaptiklar1 alim-satim
oranlarini ve igerden 6grenenlerin ticareti hacminin piyasa fiyatlar: tizerindeki
etkisini incelemistir.

Wu, 1964 yilinda yaptig1 ¢calismada 1957-1961 donemini incelemistir.

Wu bu calismasinda, igeridekilerin, kendi sirketlerinin menkul kiymetleri

"7 Tezcanl, a.g.e., s. 42.
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lizerinde yaptiklar1 islemler sonucunda elde ettikleri kazancglar ile icerden
oOgrenenlerin ticaretinin piyasa fiyatlar tlizerindeki etkisini arastirmaktadir.
Elde ettigi bulgulara gore, New York Borsasi'nda islem goéren sirketlerde tim
iceridekiler, kendi sirketlerinin menkul kiymetlerinde net satici
pozisyonundadirlar. Elde edilen sonuglara gore, kendi sirketlerinin hisse
senetleri lizerinde islem yapan igeridekilerin ¢ogu yoneticilerdir. Hissedarlar
en pasif islemciler arasinda yer almaktadirlar.

Lorie ve Niederhoffer'in 1968 yilinda yaptiklar1 ¢alismadan elde
ettikleri bulgulara gore, islem biiylikliikleri iceridekilerin gruplarina goére
degismekte ve igeridekiler kendi sirketlerinin hisselerinin net alicisi
konumundadirlar. Yapilan islemlerde, alimlarin alimlari, satimlarin ise
satimlar1 izledigi tespit edilmistir. Ayrica igeridekilerin, kendi sirketlerinin
hisse senedi fiyatlarindaki biiyiikk dalgalanmalar Oncesinde, elde ettikleri
haberleri kullanarak icerden 6grenenlerin ticaretini gerceklestirdikleri ortaya
cikmaktadir.

Pratt ve De Vere 1978 yilinda yaptig1 calismada, igeridekilerin igerden
Ogrenenlerin ticaretinden biliyiikk kazanglar elde etmelerinin yaninda,
iceridekilerin hareketlerini takip eden disaridakilerin de biliyiik kazancglar
saglayabileceklerini ve bu bilgiden biiylik kazan¢ elde edebilme durumunun,
bilgi kamuya agiklandiktan iki ay sonrasina kadar devam edebildigini ortaya
koymuslardir. Lin ve Howe 1990 yilinda tezgahiistii piyasalara yonelik olarak
yaptiklar1 arastirmada, igerden O0grenenlerin ticaretinde donemsellik olmadigi
sonucuna varmiglardir. Bliyilik 6l¢ekli firmalarin kiiglik ¢apli olanlara oranla
daha yogun alim-satim islemleri gerceklestirdiklerini ve igeridekilerin tutarh
bir sekilde kazancglarini artirdiklar1 anlasilmaktadir. Elde edilen kazanglarin
firmanin biiylik veya kiic¢lik 6lgekli olmasiyla bir alakasi olmadigir sonucuna
vartlmistir. Ancak kiiciik Olgekli firmalarda icerideki bilgiyi elde etmenin
daha kolay oldugu, bu nedenle kiiciik Olgekli firmalarda asimetrik bilgi
durumundan, bilgi sahibi olanlarin daha ¢ok kazang¢ elde ettigi ortaya
¢ikmustir.

Finnerty 1976 yilinda yaptig1 calismada,icerden Ogrenenlerin ticareti

ile firmalarin finansal yapis1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde ettigi
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bulgulara gore, kiiglik Olgekli firmalarda igeridekiler daha ¢ok net alici
pozisyonundadir ve kii¢iik Olgekli firmalarda igeridekilerin, igerden
oOgrenenlerin ticaretinden elde ettigi kazanglar biiyiik 6lgekli firmalara gore
daha yiiksektir’®.

Jeffrey F. Jaffe “Special Information and Insider Trading” adh
makalesinde 200 biiylik firma secgilerek 1962-1968 yillar1 arasinda inceleme
yapilmistir. Bu arastirmada disaridakilerin de igeridekilerin islemleri
dogrultusunda hareket ederek  igerden Ogrenenlerin ticareti ile islem
maliyetleri de g6z Oniinde bulundurularak kazang¢ elde ettikleri ortaya
cikmistir. Disaridakiler, i¢eridekilerin islemlerini “The Official Summary of
Insider Trading” adli aylik rapordan takip etmektedirler””.

Trivoli 1980 yilinda yaptigi calismada, bilango ve gelir tablosu
aciklamalari, mali yapidaki degisiklikler, temettii politikalarina iligkin
kararlar ile halka ac¢ilma, ihra¢ kararlari, ele gegirmeler, iflaslar, likiditasyon
ve tasfiyeye iliskin olarak alinan kararlarin ile icerden 6grenenlerin ticareti
arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Penman 1982-1985 yillar
arast yaptigi1 calismasinda, yoOneticilerin yillik kar tahminlerine iliskin
aciklamalarin menkul kiymet fiyatlarin1 etkileyebilecek nitelikte bilgiler
oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, igeridekiler bu bilgileri kullanarak
icerden Ogrenenlerin ticareti faaliyetlerini gergeklestirmekte ve yiiksek
kazanglar elde edebilmektedirler. Penman'in 1968-1973 yillar1 arasindaki
kazan¢ beyanlarim1  inceledigi ¢alismasinda, igeridekilerin, kazang
beyanlarinin ag¢iklanmasindan 6nce yogun bir sekilde alim-satim islemleri
yaptiklar1  gorilmiistiir. Pozitif ag¢iklamalar Oncesinde alim, negatif
agiklamalar 6ncesinde satim islemleri yapildig1 gériilmiistiir. Ozellikle kiigiik
capli isletmelerde kazang¢ beyanlar1 Oncesindeki igerden Ogrenenlerin
ticaretinde, biiylik 6l¢ekli firmalara gore daha yiiksek kazanclar elde edildigi

ortaya ¢ikmaistir.

8 Tezcanl, a.g.e., ss. 42-43.
" Jeffrey F. Jaffe, “Special Information and Insider Trading”, The Journal of Business,
Temmuz, Say1 47, 1974, ss. 410-428.
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Keown&Pinkerton 1981 yilinda yaptiklar1 c¢alismada, ele gecgirme
aciklamalarindan 6nceki bir ay i¢inde ve Ozellikle son 5 ve 11 giinde ilgili
sirketin menkul kiymetlerine iliskin islem hacminde artis meydana geldigini
ortaya koymuslardir. Meulbroek 1992 yilinda yaptig1 g¢alismada, igerden
Ogrenenlerin ticaretinin menkul kiymet fiyatlarina olan etkisini incelemistir.
Elde ettigi bulgulara gore; igeridekiler islem yaptiklar1 giinlerde %31 asan
yiksek kazanclar elde etmekte ve igerden Ogrenenlerin ticaretinin yapildigi
giinlerdeki asir1 kazancglar diger giinlere oranla daha fazladir. Ozellikle ele
gecirme agiklamalarindan once igerden Ogrenenlerin ticareti faaliyetlerinde
artts oldugunu ortaya koymuslardir. Seyhun da, 1990 yilinda yaptigi
calismasinda, Meulbroek'in elde ettigi sonuclar1 destekler sekilde, ele
gecirme aciklamalarindan once igerden Ogrenenlerin ticareti faaliyetlerinde
artis meydana geldigini ve yiiksek kazanglar elde edildigini ortaya koymustur.

Larcker, Reder ve Simon(1983) ve King&O'Kefe 1986 yilinda
yaptiklar1 calismada, igerden 6grenenlerin ticareti ile muhasebe diizenleme ve
uygulamalarinda yapilan degisiklikler arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Buna gore, igeridekilerin, finansal tablolarin agiklanmasindan 6nce kendi
firma hisselerinde net satic1 konumunda olduklarini saptamiglardir. Benzer bir
calisma da Odaiyappa ve Nainar(1992) tarafindan yapilmistir. Buna gore,
gelir tablosu acgiklamalar1 g¢ergcevesinde eger karlarda diisiis agiklamasi
yapilacaksa, i¢eridekilerin satigslarinda artis goriilmektedir. Eger karlarda artig
aciklanacaksa, i¢ceridekilerin alislarinda artis gérﬁlmektedirso.

Dan Givoly ve Dan Palmon, “Insider Trading and the Exploitation of
Inside Information: Some Emprical Evidence” adli makalelerinde(1985),
iceridekilerin elde ettigi anormal kazanglarin sirket ile ilgili haberlerin ortaya
c¢ikmasiyla m1 yoksa igeridekilerin yaptiklar: islemlerin duyulmasiyla m ilgili
oldugunu arastirmislardir. Bulgular, igeridekilerin elde ettigi anormal
kazanglarin igeridekilerin yaptiklar: islemlerin duyulmasiyla ilgili oldugunu

gbstermistir®'.

80 Tezcanl, a.g.e., ss. 44-46.
81 Dan Givoly, Dan Palmon, “Insider Trading and the Exploitation of Inside Information:
Some Emprical Evidence”, The Journal of Business, Ocak, Say1 58, 1985, ss. 69-87
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H.Nejat Seyhun “The Information Content of Aggregate Insider
Trading” adli makalesinde(1988), toplam ig¢erden Ogrenenlerin ticareti ile
kazang¢ beklentileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Seyhun'un bulgularina
gore kazang beklentileri ile igerden Ogrenenlerin ticareti arasindaki iliski
firmanin piyasa riskine baghdir. Kiiglik firmalarda ¢alisanlar c¢alistiklari
sirketlerin senetlerinin durumunu daha iyi tahmin ederler. Kiiglik firmalarda
calisanlar biiylik oranda sirketle ilgili bilgilere dayanarak ticaret yaparlar.
Biiyiik firmalarda c¢alisanlar c¢alistiklar1  firmalarin  hisse senetlerinin
durumunu tahmin etmede kiigiik firmalardakilere gore daha basarisizdirlar.
Biiyiik firmalarda calisanlar firmalan ile ilgili bilgilerden ¢ok ekonomideki
gelismeleri dikkate alarak ticaret yaparlar®.

Myers ve Majluf 1984 yilinda yaptiklar1 ¢calismada, halka arzlar ile
icerden Ogrenenlerin ticareti arasindaki baglantiyr incelemis ve ihraglar
esnasinda ve sonrasinda igcerden O6grenenlerin ticaretinden yiiksek kazanclar
elde edildigini ortaya koymustur. Hirschey ve Zaima 1990 yilinda yaptiklari
calismada iflas durumlari, tasfiye ve likiditasyonla ilgili olarak banka
kredileri ve igcerden Ogrenenlerin ticareti arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Bu calismay1 yaparken 1975-1982 dénemi verilerini dikkate almislardir. Elde
edilen bulgulara gore; satilmas1 hedeflenen bir sirketin bankadan kredi almasi
iyl bir haber olarak nitelendirilmekte ve bu durumda igeridekiler kendi
sirketlerine ait hisse senetlerinin net alicis1 konumunda olmaktadirlar. Benzer
bir calisma da, Gosnell, Keown ve Pinkerton tarafindan 1992yilinda
yapilmistir. Bu calismada sirketlerin iflas ve tasfiye durumlarina iliskin
analizler yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore,iceridekiler, iflas kararinin
aciklanmasindan o6nce kendi sirketlerine ait hisse senetlerinin net saticisi
konumundadirlar. Eyssell 1990 yilinda Gosnell, Keown ve Pinkerton
tarafindan yapilan c¢alismaya benzer bir arastirma yapmistir. Eyssell bu

calismasinda, iflas1 s6zkonusu firmalar ic¢in igeridekilerin net satici, alici

8 H.Nejat Seyhun, “The Information Content of Aggregate Insider Trading”, The Journal of
Business, Ocak, Say1 61, 1988, ss. 1-24.

43



firmalar i¢in ise bilgilerin ag¢iklanmasindan o©nce igeridekilerin net alici
konumunda olduklar1 sonucunu ortaya koymustur®.

Lawrence “Insider Trading in a Rational Expectations Economy” adli
makalesinde(1990), rasyonel giivenilirligi tekrar formiile etmeyi
amaglamistir. Lawrence’a gore; eger disaridakiler igeridekilerin kendilerine
gore menkul kiymet ticaretinde daha avantajli olduklarini diistiniirlerse,
yatirimlarin1 azaltacaklardir. Daisaridakilerin  yatirimlarin1  azaltmalar: ile
iceridekilerin sahip olduklar1 bilgiye dayanarak yaptiklari menkul kiymet
ticaretinden elde edecekleri kazang azalacak belki de sifirlanacaktir. icerden
Ogrenenlerin ticareti yasaklanir ve piyasaya olan giliven artarsa, disaridakiler
yatirinmlarin1  artiracaklardir. Bu durumda hem igeridekiler hem de
disaridakiler kazanch ¢cikacaktir®.

Fishman ve Hagerty “Insider Trading and The Efficiency of Stock
Prices” adli makalelerinde(1992), icerden O6grenenlerin ticaretinin menkul
kiymet fiyatlarinin bilgisel etkinligi {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Bulgularina gore; kamuya agiklanmis bilgilere dayanarak yapilan ticarete izin
verilip, kamuya aciklanmamis bilgilere dayanarak yapilan ticaretin
yasaklanmasi piyasada bilginin etkinligini artirmaktadir®.

Seyhun 1992 yilinda yaptigi c¢alismada, menkul kiymet fiyatini
etkileyebilecek nitelikteki bilgi kamuya aciklanmadan Once igerden
ogrenenlerin ticareti faaliyetlerinin arttigi, ancak i¢erden 6grenenlerin ticareti
ile ilgili c¢ikarilan yasal diizenlemelerin etkisiyle, bu faaliyetlerde zamanla
belirgin bir azalma oldugu sonucunu ortaya koymustur. Javier 1995 yilinda
yaptig1 calismasinda icerden Ogrenenlerin ticareti diizenlemelerinin hisse
senedi piyasalar1 ve toplumsal refah tizerindeki etkisini arastirmistir. Javier'in

bulgularina go6re, icerden Ogrenenlerin ticareti volatiliteyi artirmakta,

83 Tezcanl, a.g.e., ss. 46-47.

8 Lawrence M. Asubel, “Insider Trading in a Rational Expectations Economy”’, The
American Economic Review, Aralik, Say1 80, 1990, ss. 1022-1041.

85 Michael J. Fishman, “Insider Trading and The Efficiency of Stock Prices”, The Rand
Journal of Economics, Say1 23, 1992, ss. 106-122.

44



yatirimcilar arasindaki risk paylasimini ve etkin kaynak dagilimini
bozmaktadir®®.

Seyhun(1992) icerden Ogrenenlerin ticaretinin, igerden Ogrenenlerin
ticareti ile ilgili yasalar ve bu yasalarin uygulanis1 {iizerindeki etkisini
arastirmistir. Sonugla igerden Ogrenenlerin ticareti yasalar1 yayginlastikga,
icerden Ogrenenlerin ticareti hacmi ve kazanglarinin da arttigin1 gostermistir.
Bununla beraber 6zel durum duyurularindan ©6nce yapilan igerden
Ogrenenlerin ticaretinin azaldigini gostermistir. Atan cezalar igeridekileri bu
konuda daha uyanik davranmaya itmistir. Icerden 6grenenlerin ticareti ile
birlikte risk arttikg¢a, icerden 6grenenlerin ticareti kazancglar1 da artmistir. Bu
arastirmada kullanilan veriler SEC ten alinan veriler yani igeridekilerin yasal
kabul edilen islemleridir. Seyhun'un bu c¢alismasi, igeridekilerin illegal
olarak, belli bir materyal bilgiye dayanarak yaptiklar1 ticaret ile igerden
Ogrenenlerin  ticareti yasalar1 arasindaki iliskiyle 1ilgili bir sonug
vermemektedir.

Marsden ve Tung(1999) simulasyon yontemi kullanarak igerideki
bilgiye sahip kisilerin anormal kazanglar saglayip saglayamadigini
arastirmistir. Igerideki bilgi farkli konulara uygulanabilir niteliktedir.
Calismanin sonuglar1 eger parasal cezalar uygulanmazsa, bireylerin i¢cerden
Ogrenenlerin ticaretinden yiliksek kazanglar elde edebildigini gostermistir.
Calisma, artan ceza oranlarinin ve artan yakalanma ihtimalinin igerden
Ogrenenlerin ticareti izerindeki etkisini ortaya koymamaktadir. Calisma,
yasalara uyumdan ¢ok, artan para cezalarinin yiiksek kazanclar tizerindeki
etkisini ortaya koymaktadir®’.

Uptal Bhattacharya ve Hazem Daouk “The World Price of Insider
Trading” adli makalelerinde i¢cerden O&grenenlerin ticaretine iliskin yasal
diizenlemeler ile piyasanin likiditesi ve menkul kiymet fiyati arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Sermaye piyasasina sahip 103 iilke i¢in bu arastirmay1

yapmislardir. Bu iilkelerin 87 tanesinde igerden 6grenenlerin ticareti ile ilgili

86 Tezcanl, a.g.e., ss. 47-48.

87 Joseph D. Beams, Robert M. Brown, Larry N. Killough, “An Experiment Testing The
Determinants of Non-compliance With Insider Trading Laws”, Journal of Business Ethics,
Say1 45, Dordrecht, 2003, s. 312.
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yasalarin var oldugunu ve bunlarin da 38 tanesinde bu yasalarin uygulaniyor
oldugunu gormiislerdir(Uygulanmaktan kasit bu konuda dava acgilip
acilmadigidir). Yapilan arastirmalar sonucunda ig¢erden Ogrenenlerin
ticaretine iliskin yasal diizenlemelerin varliginin yeterli olmadigi1 ortaya
cikmistir. Onemli olan yasalarin uygulanip uygulanmadigidir. Igerden
Ogrenenlerin ticaretine iligkin yasalarin uygulanmasinin menkul kiymet
fiyatlarin1 anlamli 6l¢ilide disiirdiigii ve piyasanin likiditesini artirdigi ortaya
cikmistir®®.

Joseph D. Beams, Robert M. Brown ve Larry N. Killough(2003),
calismalarinda en ¢ok sugluluk duygusunun igeridekilerin igerideki bilgiye
dayanarak ticaret yapip yapmamasinda etkili oldugunu géstermistir. Icerden
Ogrenenlerin ticaretinden beklenilen kazancin, kotimserlik ve adalet
duygusunun da muhakkak ig¢erideki bilgiye dayanarak ticaret yapmada etkisi
vardir.

Bu calismada uygulanan cezalarin siddeti ile igerden Ogrenenlerin
ticareti arasinda kesin bir iligski bulunmamistir. Bu c¢alisma artan cezalarin
icerden Ogrenenlerin ticaretini engellemede c¢ok faydali olamayabilecegini
gdstermistir™.

Dennis W. Carlton ve Daniel R. Fischel “The Regulation of Insider
Trading” adli makalelerinde igerden Ogrenenlerin ticaretini ekonomik ve
hukuki a¢idan incelemislerdir. Genel goriisiin aksine Carlton ve Fischel,
icerden Ogrenenlerin ticaretini yasaklamanin daha esit bir piyasa degil, daha
maliyetli bir piyasa olusturdugunu savunmuslardir. Ayrica makalelerinde
icerden Ogrenenlerin ticaretinin, bilginin fiyatlara daha cabuk ve siirekli

olarak yansimasini sagladigini savunmuslardir®.

8 Uptal Bhattacharya, Hazem Daouk, “The World Price of Insider Trading”,
http://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/BA453 2005/BD_The world.pdf,
(15/11/2005), ss. 1-24.

89 Beams,a.g.e., ss. 309-323.

% Dennis W. Carlton, Daniel R. Fischel, “The Regulation of Insider Trading”, Economic
Analysis of The Law, Ed. Donald A. Wittman, United Kingdom:Blackwell Publishing,
2003, ss. 201-211.
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1.7. PIYASALARIN GOZETIiMi
Piyasa gozetimi sayesinde piyasa ile ilgili bilgilere aninda

ulasilabilmekte ve bu bilgiler kaydedilmektedir. Kaydedilen bu bilgiler
sayesinde, yapilan islemler siirekli olarak uzmanlar tarafindan kontrol
edilebilmektedir. Ayrica herhangi bir usulsiizlikk veya hileli davranis ihbari
yapildiginda, kaydedilen veriler sayesinde kontrol yapilabilmekte ve eger
ihbar dogru ise geregi yapilmaktadir. Yapilan bu kontrollerle piyasanin
diizgiin ve adil isleyisini saglamak hedeflenmektedir. icerden &grenenlerin
ticareti gibi ispatlanmasi1 zor suglarin ispati agisindan piyasa goézetimi biiyilik

onem tasimaktadir’’.

1.7.1.Piyasa Gozetim Mekanizmalari:
Piyasa gozetim sistemi daha once de belirtildigi gibi, piyasanin diizgiin

isleyisini saglamak i¢in olusturulmus bir sistemdir. Piyasa gozetim
sistemlerinin sagladig1 faydalar su sekilde siralayabiliriz®?:

i) “Menkul kiymetlere iliskin veri ve istatistiklerin bir bilgi
bankasinda toplanmasi ve istenildigi anda ulasilmasi,

ii) Menkul kiymet islemleri siiresince ve sonrasinda alim-satim
emirleri, fiyat, islem ve miktar hacmi incelemelerinin yapilmasi ve
genel piyasa gostergeleri ile trendlerin siirekli olarak takip
edilmesi,

iii) Araci kurulus faaliyetlerinin incelenmesi,

iv) Ekonomik gostergeler ile menkul kiymet islemleri arasindaki
iliskilerin ortaya konulmasi ve gozden gecirilmesi,

v) Piyasa hareketlerinin spekiilasyon, icerideki bilgi kullanimi veya
piyasa manipiilasyonlar1 gibi yasal olmayan faaliyetlerin
incelenmesi ve

vi) Genel bir on inceleme ve degerlendirme sonucunda supheli
islemlerin tespit edilmesi ve sonrasinda inceleme alanini daraltarak

detayh tetkikler yapilmasi1”.

! 1. Banis Ozistek, “Sermaye Piyasalarinda icerden Ogrenenlerin Ticareti ve Tiirk Sermaye
Piyasas1 Ornegi”, Yildiz Teknik Qniversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Yénetimi
Basilmamis Yiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2002, ss. 22-23.

2 Ozistek, a.g.e., s. 23.
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1.7.1.1.NASDAQ Sistemi:
ABD'de Menkul Kiymet Islemcileri Ulusal Birligi(National

Association of Securities Dealers, NASD), NASDAQ(National Association
of Securities Dealers Automated Quotes) sistemini kullanmaktadirlar.
NASDAQ go6zetim sistemi tiim hisse senetlerinin o andaki fiyatlarini
eszamanli olarak gosterebilen bir sistemdir. Olagandis1 bir islem
gergeklestiginde, sistem hemen uyari vermektedir. Gelen uyar1 sonucu
gOzetim uzmanlarn islemleri kontrol etmekte ve olagandisi bir islem
sézkonusu ise, aninda miidahale edilebilmektedir®.
NASDAQ goézetim sistemi igerisinde ii¢ farklt komite yer almaktadir.

Bunlar;

s+ NASD Bolgesel Yonetim Komiteleri

++ Piyasa Gozetim Komitesi ve

+¢* Ulusal Yonetim Komitesidir.

NASD Bolgesel Yonetim Komiteleri: 11 NASD bolgesinde yoresel olarak
secilen tlyeleri kapsamaktadir. Bu komiteler bolge ekiplerinin inceleme

raporlarini degerlendirmekte ve disiplin 6nlemlerini belirlemektedirler.

Piyasa Go6zetim Komitesi: Komite piyasa uygulamalarina yonelik inceleme
yapan piyasa gozetim ve ylirlitme gruplarindan gelen sorusturma sonuglarina

gOre pozisyon almaktadir.

Ulusal Yonetim Komitesi: NASD Kurul tliyelerinden olugsmaktadir. Komite,
Bolge Yonetim Komitesi ile Piyasa Gozetim Komitesi'nin disiplin
kararlarinin ayni oldugunu ve ulusal bazda, bulgu ve yaptirimlarinda tutarh

oldugunu varsaymaktadir’”.

% Ozistek, a.g.e., s. 24.
% Ozistek, a.g.e., s. 25.
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1.7.1.2.Tiirk Sermaye Piyasasinda Gozetim Sistemi:
Sermaye piyasalarinda istenilen gelisimin saglanabilmesi i¢in Oncelikle

sermaye piyasalarina olan giivenin pekistirilmesi gerekir. Yatirimcit ve
potansiyel yatirimcilarin piyasaya olan giiveni saglanmalidir. Sermaye
Piyasast Kurulu IMKB'de manipiilasyonlarin &nlenmesine ydnelik
calismalarina devam etmektedir. Ancak manipilatif faaliyetlerin tespit
edilerek sorumlularinin cezalandirilmasi, diger yatirimcilarin zararlarini
karsilamamaktadir. Bu yiizden, sermaye piyasalarinda manipilatif
hareketlerin gergcek zamanli olarak tespit edilmesi ve manipiilasyona konu
islemlerin en kisa zamanda tespit edilmesi agisindan gdzetim sistemleri 6nem
tasimaktadir. Bu sayede manipiilatif islemler gercek zamanlan ile tespit edilir
ve sorumlular1 bulunarak gerekli cezai yaptirimlar uygulanir. Bu durum
sermaye piyasasinin gelisimi agisindan son derece Onemlidir. Cinki
yatirimcilar sermaye piyasasina giivenmezlerse, piyasadan ¢ekilir ve alternatif
yatirim araglar1 arayisina girerler. Ancak yatirimcilar sermaye piyasasinda
etkin bir gézetim sistemi olduguna ve sermaye piyasasi arag¢larinin giivenilir
yatirim araglari olduguna inanirlarsa, sermaye piyasasina daha fazla yatirim
yapacaklardir. Bu da sermaye piyasasinda derinligin artmasina yardimci
olacaktir’”.

Tirk Sermaye Piyasasi'nda piyasa gozetim islevini gézetim miudiirligi
ile islem salonlarindaki Eksper’ler yerine getirmektedirler. Olagan dis1 fiyat
ve miktar hareketlerini, manipiillasyon ve igerden Ogrenenlerin ticareti gibi
kanun dis1 faaliyetleri saptamak amaciyla giinliikk ve anlik aktiviteleri takip
etmektedirler. Bilgisayar destekli gozetime ek olarak IMKB, islem goren
sirketlerin mali, hukuki ve yOnetim durumlar1 hakkinda ¢esitli haber
kaynaklarindan elde edilen her tirli bilgiyi de incelemektedir. Siipheli

gériilen durumlar Borsa Baskanligi’na raporlanmaktadir®®.

% Bora Orug, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri: Tiirk
Sermaye Piyasas1”, Sermaye Piyasas1 Kurul Yeterlik Etidii, 2002, s. 26.

% “KamuyuAydinlatma Sartlar1 ve Gozetim”, http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm,
(15/05/2006).
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“Gozetim Miidiirliigii faaliyetlerini su sekilde siralayabiliriz’’:

i) Sermaye Piyasas1 Kanunu madde 47 ve IMKB Yo6netmeligi madde
41 kapsaminda bulunan icerden é6grenenlerin ticareti islemleri,

ii) Aktif piyasa izlenimi veren islemler yapilmasi sonucunda yapay
piyasa olusumlari,

iii) Fiyat manipiilasyonlari,

iv) Cesitli kasitta ve/veya asir1 manipiilasyon ile fiyata etki eden
islemler,

v) SPK mevzuati ¢ercevesinde, hisse senedine iliskin sirketin ortakhk
yapisinda degisiklik yaratan islemler,

vi) Asir1 fiyat ve miktar hareketleri ile piyasadaki arz-talep dengesini
bozan tiim islemler,

vii)Bu islemleri yapma potansiyeli olan iiyelerin siirekli olarak

izlenmesi ve gozetilmesi faaliyetleri”.

Piyasa godzetim sistemi, kisaca, menkul kiymet alim-satimlari ile haksiz
kazan¢g elde edilmesini Onlemeyi, piyasayr takip ederek manipiilatif
faaliyetleri tespit etmeyi ve piyasa kurallarina aykir1 faaliyetleri ortaya

¢ikarmay1 hedeflemektedir”®.

°7 Tezcanl, a.g.e., ss. 203-204.
98 Tezcanl, a.g.e., s. 204.
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IKINCI BOLUM

__ SERMAYE PIYASALARINDA ICERDEN
OGRENENLERIN TICARETINE ILSKIN YASAL
DUZENLEMELER

“Diizenleme kavrami, bir ekonomik sisteme devlet veya merkezi
otoritenin(kamunun), yasal ve idari kurallar koymak ve bunlara
uymayanlar1 cezalandirmak seklinde miidahale etmesidir. Kamunun
ekonomik sistemin isleyisine miidahalesi ya da kamu diizenlemeleri,
devletin vergi almasi, baz1 ekonomik faaliyetleri 6zendirmek amaciyla
siibvanse etmesi ya da baz faaliyetleri cesitli gerekcelerle yasaklamasi,
bazi1 faaliyetlerin yapilabilmesi icin belirli sartlar getirmesi vb.
bicimlerde ortaya cikmaktadir.

Sermaye piyasas1 acisindan bakildiginda, devlet bu piyasada
menkul kiymet ihracina, satisina, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin el
degistirmesine ve genelde bu piyasadaki biitiin islemlere iliskin, belirli
amaclara wulasmak izere, Kkurallar Kkoymakta ve bu Kkurallarin

uygulamasina yénelik gozetim ve denetim sistemi olusturmaktadir”’®.

2.1.DUZENLEMELERIN GEREKLILIGI
Devletin ekonomik sisteme miidahale etmesinin nedeni ile ilgili iki

farkli goriis vardir. Bunlardan birincisine gore; devlet, piyasa basarisizligi
(market failure) nedeni ile piyasalara miidahale etmektedir. Digerine gore ise;
devlet, kamu tercihini(public choise) veya kamu yararini1 gézeterek ekonomik

sisteme miidahale etme geregi duymaktadir'®.

2.2.SERMAYE PiYASASINA IiLISKIN DUZENLEMELERIN
AMACI
Sermaye piyasalarina iliskin diizenlemelerin amaglarini; yatirimcinin

korunmasi amaci1 ve diger amagclar seklinde ikiye ayirabiliriz.

% Cemal Kiigiiksdzen, Sermaye Piyasasinda Yatirnmcimin Korunmasi: Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu Acidan Degerlendirilmesi, Ankara:SPK Yayinlari, Yayin no:131, 1999, s.9.
100 Kiiciliks6zen, a.g.e., s. 9.
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2.2.1.Yatirimcinin Korunmasi Amaci
Devlet, sermaye piyasalarindaki islemlerin diizenlenmesi gerektigini

kabul etmis ve bu diizenlemeleri yaparken yatirimcinin korunmasini esas
almastir.

Yapilan diizenlemelerde yatirimcinin korunmasi amaci esas alinirken,
ayni zamanda yapilan diizenlemelerin asir1 bir maliyet yiikiine neden
olmamasina ve ekonomide problem yaratmamasina da dikkat edilmektedir.
Ayrica en saglam ve en yeterli bilgiye dayali yatirim kararlarinda bile makul
bir risk iistlenildigi kabul edilmektedir. iki farkli yatirimciyr koruma bigimi
gelistirilmigstir. Bunlar, liyakat ve kamuyu aydinlatma yaklasimlaridir.

Liyakat yaklagimi bir yatirimin yerinde bir karar olup olmadigimi ve
yatirim yapacak kisi agisindan dogrulugunu saptayacak bir kamu kurulusunun
varligin1 gerektirir. Kamuyu aydinlatma yaklasiminda ise, yapilacak yatirimin
yerinde bir karar olup olmadigi ve yatirimci agisindan dogrulugu ile
ilgilenilmez. Bu konulardaki karar yatirnmcinin kendi sorumlulugundadir.
Kamuyu aydinlatma yaklasiminda 6nemli olan, sermaye piyasasi ilgililerine

dogru, anlasilir ve eksiksiz bilginin zamaninda ulastiriimasidir'®".

2.2.1.1.Liyakat Yaklasim
Liyakat yaklasiminda ilgili kamu kurulusu yatirnmciyr korumak

amaciyla yatirimcinin yiiksek riskli yatirimlara kalkismasini 6nlemeye calisir.
Kamuyu aydinlatma yaklasiminda ise amag, yatirnmciya yatirimin risk
derecesini Olgebilmesini ve yatirnmin dogru bir yatirnm olup olmadigina
kendisinin karar verebilmesini saglayacak diizeyde yeterli bilgi vermektir.

Liyakat yaklasimi bir¢ok konuda elestiriye ugramistir. Her seyden 6nce
bir kurulusun yatirimcilarin yapacag: tiim yatirimlari: incelemesi ve yapmaya
deger bir yatirim olup olmadigina karar vermesi son derece zor bir gorevdir.
Ayrica her yatirnmcinin risk-getiri tercihi ve yatirnm amaglar1t birbirinden
farklidir. Bu nedenle gorevlendirilecek kurulus her zaman yatirimci igin
dogru karar1 veremeyebilir. Bir baska elestiri noktast da maliyet konusudur.

Kurulusun, kendisine gelecek her yatirim kararini inceleyip dogru bir yatirim

91 Kiigiiks6zen, a.g.e., s. 14.
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olup olmadigina iliskin bir acgiklama yapabilmesi i¢in, bir¢ok konuda
profesyonel kisiler istthdam edilmelidir. Bu da yiiksek bir maliyeti
beraberinde getirir. Diger bir elestiri noktas1 da, boyle bir kurulusun varligi

ile, bu kurulusa ¢ok genis yetki verilmesidir'®.

2.2.1.2. Kamuyu Aydinlatma Yaklasimi
Kamuyu aydinlatma yaklasiminin, koruyuculuk, caydiriciik ve

aydinlaticihlk olmak {izere 1ii¢ temel fonksiyonu vardir. Koruyuculuk
islevinde, yatirnmcinin yeter ve dogru bilgiye zamaninda sahip olmasi
saglanarak, yatirnmcinin kandirilmasi engellenmeye calisilir. Bu kapsamda
yatirimciya, menkul kiymeti ihra¢ eden firma ve ihra¢ edilen menkul kiymet
hakkinda detayli bilgi saglanir. Caydirict islev ile sermaye piyasasi
kurallarinin ihlali agir cezai yaptirimlara baglanir. Bu sekilde kisilerin, hileli,
aldatict ve sermaye piyasasi kurallarina aykir1 hareketlerden uzak durmasi
amaglanir. Aydinlatici islev ise, yatirimciya yatirim kararini verebilmesi i¢in
gerekli olan bilgilerin ayrintili olarak sunulmasini amagclar.

Kamuyu aydinlatma yaklagiminin elestirildigi nokta sudur: Kamuyu
aydinlatma yaklasimi ile tiim yatirimcilara yatirim karar1 verebilmeleri i¢in
gerekli bilgilerin yeterli diizeyde, dogru, anlasilir ve zamaninda verilmesi ve
bu sekilde yatirnmcinin korunmasi amaglanir. Ancak verilen bilgiler her
yatirimci tarafindan esit sekilde degerlendirilemez. Ciinkii tiim yatirimcilarin
egitim durumlari, piyasa tecriibesi ve algilama kabiliyeti birbirinden farklidir.
Dolayistyla verilen bilgileri kimi yatirimcilar ¢ok iyi analiz edebilirken, kimi

yatirimcilar bu bilgilerden verimli bir sekilde faydalanamayacaklardir'®>.

2.2.2.Diger Diizenleme Amaclari
Devletin piyasalara miidahale etmesinin temel amaci yatirimcinin

korunmasidir. Ancak tek amac¢ yatirnmcinin korunmasi degildir. Kamu
diizenlemelerinin ¢ogu sermaye piyasalarinin etkin ve adil bir bigimde
islemesini saglamaya c¢alisir. Eger etkin ve adil bir piyasa olusursa,

yatirimcilarin sermaye piyasasina olan giliveni saglanmis olur. Sermaye

192 Kiigiiks6zen, a.g.e., s. 15.
19 Kiigiiks6zen, a.g.e., s. 15-16.
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piyasasina giivenen yatirimci, tasarruflarini sermaye piyasasina aktarir. Bu da
genel olarak sermaye piyasasinin derinlesmesini ve ekonominin gelismesini
saglar. Etkin bir sermaye piyasasi i¢in, bu piyasaya yonelik diizenlemelerin
saglamas1 gereken ii¢ sey vardir: ilk olarak finansal kaynaklarin kit oldugu
bir ortamda finansal kaynaklarin etkin dagilim saglanmalidir. Baska bir
deyisle, finansal kaynaklar en ucuz maliyetle en verimli olduklar1 alanlara
aktarilabilmelidir. ikincisi, finansal kaynaga sahip yatinmcilar en az bir
zorluk ve harcama ile kaynaklarimi piyasada bir bi¢gimden diger bir bi¢ime
doniistiirebilmelidirler.Son olarak yatirnm araglarinin gergekei bir sekilde
fiyatlandirilmasi gereklidir. Bu da ancak en yeni ve dogru bilgilerin piyasaya
zamaninda ve diisiik maliyetle ulastirilmasi ile miimkiindiir.

Yatirimcilarin sermaye piyasasina olan giivenlerini saglamak en énemli
amaclardan biridir. Ancak giivenin tam olarak saglanabilmesi i¢in
yatirimcilarin sermaye piyasasinda calisan kisi ve kuruluslara da giivenmesi
gerekir. Bu nedenle, kamu diizenlemelerinin bir diger amaci, yatirimcilarin
sermaye piyasasinda ¢alisan kisi ve kuruluslara olan giliveninin saglanmasi ve
bu giivenin siirdiiriilebilmesidir. Bunun i¢in de sermaye piyasasinda ¢alisan
kisi ve kuruluslarin uymalar1 gereken kurallar yoruma yer birakmayacak
sekilde netlestirilmeli ve kurallarin ihlali durumunda ihlal edenler piyasadan

uzaklastirilmalidir'*.

2.3.CESITLI ULKELERDE iCERDEN OGRENENLERIN
TiCARETINE iLIiSKIN DUZENLEMELER

Icerden dgrenenlerin ticareti ile ilgili yasal diizenlemeler bir¢ok
menkul kiymet piyasasinda mevcuttur. Ancak igerden 6grenenlerin ticareti ile
ilgili diizenlemelerin yeterliligi ve ne kadar ise yaradig: tartigilir bir konudur.
Iceriden O6grenilen bilgi, bir Kkisinin islem yapmaktan vazge¢cmesini de
saglayabilir. Kisi bu sekilde de bir kazang¢ elde edebilir veya bir zarari
bertaraf edebilir. Bu da bir ¢esit icerden 6grenenlerin ticareti islemidir. Ancak
ortada bir ticaret yoktur. Kanitlanabilecek veya aleyhine dava acgilabilecek bir

islem yoktur. Iste bu yiizden icerden &grenenlerin ticareti ile ilgili yasal

19 Kiigiiks6zen, a.g.e., s. 16.
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diizenlemeler ilgili suglarin yarisin1 goézden kacirmaktadir'®. Gelismis
sermaye piyasalarinda igcerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin diizenlemeler
mevcuttur. Ancak gelismekte olan piyasalarin ¢cogunda igerden 6grenenlerin
ticaretine iliskin diizenlemeler yoktur veya var olsa bile etkin bir sekilde
uygulanamamaktadir. Tablo 1'de gelismis ve gelismekte olan sermaye
piyasalarinda igerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili diizenlemelerin var olup

olmadigini1 ve uygulanip uygulanmadigini gérmekteyiz:

195 «In Defense of Insider Trading”, http://arbyte.us/essays/Defense_of Insider Trading.html,
(11/04/2006).
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Tablo 1: Diinyadaki Sermaye Piyasalar1 ve Icerden Ogrenenlerin

Ticareti ile Tlgili Yasal Diizenlemeler

ULKE BORSANIN | BORSAYA ICERDEN ICERDEN
KURULUS KAYITLI OGRENENLERIN | OGRENENLERINTICARETI
YILI FIRMA TICARETI YASALARININ ILK
SAYISI YASALARININ UYGULANDIGI YIL
YURURLUGE
GIRIS TARIHI
GELISMIiS ULKELER
AVUSTRALYA 1859 1216 1991 1996
AVUSTURYA 1771 109 1993 -
BELCIiKA 1801 141 1990 1994
KANADA 1878 1420 1966 1976
DANIMARKA 1919 237 1991 1996
FINLANDIYA 1912 127 1989 1993
FRANSA 1826 717 1967 1975
ALMANYA 1585 1461 1994 1995
HONG KONG 1891 658 1991 1994
IRLANDA 1793 69 1990 -
ITALYA 1808 209 1991 1996
JAPONYA 1878 1805 1988 1990
LUKSEMBURG 1929 62 1991 -
HOLLANDA 1600'LER | 434 1989 1994
YENI ZELANDA 1870 146 1988 -
NORVEC 1819 196 1985 1990
PORTEKIZ 1825 159 1986 -
SINGAPUR 1930 294 1973 1978
ISPANYA 1831 133 1994 1998
ISVEC 1863 261 1971 1990
ISVICRE 1938 216 1988 1995
BUYUK 1773 2157 1980 1981
BRITANYA
ABD 1792 2691 1934 1961
GELIiSMEKTE OLAN ULKELER
ARJANTIN 1854 107 1991 1995
BAHREYN 1987 42 1990 -
BANGLADES 1987 18 1987 1998
BARBADOS 1954 219 1995 -
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BERMUDA 1971 33 - -
BOLIVYA 1979 11 - -
BOTSWANA 1989 12 - -
BREZILYA 1890 536 1976 1978
BULGARISTAN 1991 285 - -
CEKOSLOVAKYA | 1871 300 1992 1993
CIN 1990 383 1993 -
EKVATOR 1969 128 1993 -
EL SALVADOR 1992 29 - -
ENDONEZYA 1912 282 1991 1996
ERMENISTAN 1993 59 1993 -
ESTONYA 1996 22 1996 -
FILIPINLER 1927 221 1982 -
GANA 1989 21 1993 -
GUATEMALA 1986 5 1996 -
GUNEY AFRIKA | 1887 615 1989 -
GUNEY KORE 1956 776 1976 1988
HIRVATISTAN 1918 82 1995 -
HINDISTAN 1875 5843 1992 1998
HONDURAS 1992 120 1988 -
IRAN 1966 263 - -
ISRAIL 1953 659 1981 1989
[ZLANDA 1985 49 1989 -
JAMAIKA 1961 49 1993 -
KAZAKISTAN 1997 13 1996 -
KENYA 1954 50 1989 -
KIBRIS 1996 49 1999 -
KOLOMBIYA 1928 318 1990 -
KOSTARIKA 1976 114 1990 -
KUVEYT 1984 65 - -
LATVIA 1993 50 - -
LEBANON 1920 113 1995 -
LITVANYA 1926 607 1996 -
MACARISTAN 1864 49 1994 1995
MAKEDONYA 1996 2 1997 -
MALAWI 1996 3 - -
MALEZYA 1973 708 1973 1996
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MALTA 1992 8 1990 -
MAURITUS 1988 45 1988 -
MEKSIKA 1894 155 1975 -
MISIR 1890 650 1992 -
MOLDOVYA 1994 - 1995 -
MONGOLYA 1991 433 1994 -
MOROCCO 1929 49 1993 -
NABIMBIA 1992 33 - -
NIJERYA 1960 182 1979 -
OMAN 1988 119 1989 1999
OZBEKISTAN 1994 63 - -
PAKISTAN 1947 781 1995 -
PALESTINE 1995 19 - -
PANAMA 1990 21 1996 -
PARAGUAY 1977 64 1999 -
PERU 1951 293 1991 1994
POLONYA 1817 137 1991 1993
ROMANYA 1882 84 1995 -
RUSYA 1994 149 1996 -
SLOVAKYA 1991 14 1992 -
SLOVENYA 1924 86 1994 1998
SRILANKA 1896 239 1987 1996
SUUDI 1984 70 1990 -
ARABISTAN

SWAZILAND 1990 4 - -
SiLi 1893 92 1981 1996
TANZANYA 1998 2 1994 -
TAYLAND 1974 431 1984 1993
TAYVAN 1961 404 1988 1989
TRINIDAN VE | 1981 26 1981 -
TOBAGO

TUNUS 1969 304 1994 -
TURKIYE 1866 258 1981 1996
UKRAYNA 1992 6 - -
URUGUAY 1867 18 1996 -
URDUN 1978 139 - -
VENEZUELLA 1840 159 1998 -
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YUGOSLAVYA 1894 21 1997 -

YUNANISTAN 1876 207 1988 1996
ZAMBIA 1994 10 1993 -
ZIMBABVE 1896 67 - -

Kaynak: Uptal Bhattacharya, Hazem Daouk. “The World Price of Insider Trading™,
http://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/BA453 2005/BD_The_world.pdf,
(15/11/2005).

Uptal Bhattacharya ve Hazem Daouk'un “The World Price of Insider
Trading” adli makalelerinde yer alan bu tablonun verileri, Uptal Bhattacharya
ve Hazem Daouk tarafindan diinya lizerindeki tiim borsalara faks ¢ekilerek

veya e-mail gonderilerek elde edilmistir.

2.3.1.Amerika’da Icerden ogrenenlerin Ticaretine Iliskin
Diizenlemeler

Icerden &grenenlerin ticareti deyince, insanlarin aklina hemen yasal
olmayan bir islem oldugu gelir. Ancak igerden Ogrenenlerin ticareti her
zaman illegal degildir. Iceridekilerin herhangi bir “igcerideki bilgi’ye sahip
olmadan yaptiklar1 ve Securities and Exchange Commission'a bildirdikleri
hisse senedi alim satimlar1 legaldir. Bu sekilde yapilan menkul kiymet ticareti
kamuya ac¢ik olan bilgilerle yapilir ve SEC e bildirildigi i¢in herkes yapilan
islemden haberdar olabilir'%.

Icerden Ogrenenlerin ticareti kamuya ac¢iklanmamis bir bilgiyi
kullanarak yapildiginda illegaldir. Igeridekiler kamuya aciklanmamis bir
bilgiyi(materyal bilgi) kullanarak c¢alistiklar1 sirketin hisse senetleri ile alim
satim yapar veya bu bilgiyi baskalarina kullandirirlarsa, bu yaptiklar
illegaldir, sugtur. '’

Icerden o6grenenlerin ticareti yatirimci giivenini sarstifi, piyasada

given, dogruluk ve adalet duygusunu zedeledigi i¢cin Komisyon, i¢erden

1% Hannah Rasmussen, “Insider Trading™,
http://economics.about.com/cs/finance/a/insider_trading.htm , (11/04/2006).

197 Mohammad Abdolmohammadi, Jahangir Sultan, “Ethical Reasoning and The Use of
Insider Information”, Journal of Business Ethics, Say1 37, 2002, s. 167.
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ogrenenlerin suclarini ortaya ¢ikarmayi ve gereken cezalar1i vermeyi oncelikli

olarak ele almaktadir.'®®

2.3.1.1.Birincil Piyasalara Iliskin Diizenlemeler
ABD de birincil piyasalara iliskin diizenlemeler 1933 tarihli Menkul

Kiymetler Yasas1 ile yapilmistir. 1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi,
“Menkul kiymetlerde dogruluk, diirtistliikk(truth in securities) yasasi1” olarak
da adlandirilmaktadir. Bu yasa birincil piyasalara iliskin diizenlemeleri, baska
bir ifade ile, menkul kiymet ihraci ve eyaletlerarasi posta yoluyla menkul
kiymet satis1 ile ilgili diizenlemeleri kapsamaktadir. Yasanin iki temel amaci
bulunmaktadir: Birincisi, menkul kiymetleri halka ihra¢ edilecek sirket ile
ilgili tiim bilgilerin yatirimcilara ulastirilmasini saglamaktir. Ikincisi ise,
menkul kiymetlerin ihracit ve sonrasinda yanlis, yaniltici ve hileli islem ve
uygulamalar1 6nlemektir'®’.

Menkul kiymetlerin halka ihracinda, bagimsiz ve idari bir komisyon
olan Securities and Exchange Commission a(SEC) genis yetki verilmistir.
Menkul kiymetlerin halka ihracinda o6ncelikle, menkul kiymetlerini ihrag¢
edecek sirketin veya bir sirkette dnemli oranda hisse miktar1 olan ortagin,
SEC e tescil beyannamesi vermesi gerekir. Tescil beyannamesi sirkete ve
ihra¢ edilecek menkul kiymete iliskin tiim bilgileri igermek zorundadir. Tescil
beyannamesi, SEC'e verilir verilmez yiriirliige girmez. Aradan biraz siire
gecmesi beklenir. Bu siire Sogutma Siiresi(Cooling off Period) olarak
adlandirilmaktadir. Bu siire igerisinde SEC yetkilileri beyannameyi inceler.
Gerekli tiim bilgilerin beyannamede yer alip almadigini kontrol eder. Eger
beyannamede eksiklikler varsa, sirketten bu eksiklikleri tamamlamasi istenir.
Eksiklikler tamamlanmadan beyanname yiirirliige giremez. Beyannamede
gerekli tim bilgiler varsa, SEC ten sirkete olumsuz herhangi bir geri doniis
olmazsa, Sogutma Siiresi olan 20 giin sonunda beyanname otomatik olarak
yuriirliige girer Eger SEC, beyannamede yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerin

kasitli olarak yer aldig1 kanaatine varirsa, beyannameyi reddedebilir.

198 «“Insider Trading:Information on Bounties”,

http://www.sec.gov/divisions/enforce/insider.htm , (15/04/2006).
19 Kiigiiks6zen, a.g.e, s. 26.
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Beyanname reddedilirse, bu sirkete ait menkul kiymetlerin ihracit miimkiin
olmaz. SEC, beyannamede gerekli olan tiim bilgilerin yer aldigi1 ve yanlis
veya yaniltict bilgilerin bulunmadigi1 kanaatine varirsa, tescil beyannamesi
yurirliige girer. Beyanname yiurirlige girmeden sirketin menkul
kiymetlerinin kesinlikle satis1 yapilamaz. Ancak beyanname yiiriirliige
girdikten sonra satisa baslanabilir 1o,

SEC’in tescil beyannamesini yeterli bulmasi ve menkul kiymetlerin
satisina baslanmasi1 s6zkonusu menkul kiymetlerin giivenilir oldugu anlamina
gelmez. SEC, beyannameyi yalnizca kamuyu aydinlatma gerekleri agisindan
incelemektedir. Gerekli bilgilerin beyannamede usuliine uygun bir sekilde yer
alip almadigina bakmaktadir. Beyannamenin SEC tarafindan kabulii sadece,
gerekli bilgilerin beyannamede yer aldigin1 goésterir. SEC kesinlikle higbir
sirket veya menkul kiymet ile ilgili garanti vermez, dogru, giivenilir bir
menkul kiymet oldugunu iddia edemez, bu konuda yorum yapamaz. Burada
onemli bir giivence, kanunla getirilen hukuki ve cezai yaptirnmlardir. Eger
tescil beyaninda yer alan bilgiler yanlis veya yaniltici ise veya sirketle ilgili
birtakim bilgilerin saklandigi anlasilirsa, sd6zkonusu menkul kiymetlerden
satin alarak zarara ugrayan yatirimcilar bu zararlarin tazmini i¢in ihragci

sirket hakkinda sikayette bulunabilirler''".

2.3.1.1.1.Menkul Kiymetlerin Kayda Alinma Siireci
SEC’e birbirinden degisik bir¢ok sirket bagvurdugundan, menkul

kiymetlerin kayda alinmasini1 kolaylastirmak i¢in, kamuya ag¢iklanmasi
istenen bilgilerin neler oldugunu goésteren kayit formlar1 hazirlanmastir. Kayit
formlarinda istenen bilgiler menkul kiymet ihraci yapacak sirketin ve ihrag
edilecek menkul kiymetin tiiriine gore degismekle birlikte, genel olarak yer

. 112
almasi istenen hususlar sunlardir’ “:

"9 Haluk A. Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, istanbul: ,
1985, ss. 63-66.

' Kabaalioglu, a.g.e., ss. 66-68.

"2 Kiigiiks6zen, a.g.e., s. 27.

61



i) “Kayda alinan sirketlerin varhklari ve is durumu,

ii) Halka arz edilecek menkul kiymetlerin temel ozellikleri ve bu
menkul kiymetleri ihra¢ edenlerin diger menkul kiymetleri ile
iliskileri,

iii) Menkul kiymet ihrac¢ eden sirketlerin yoneticilerine iliskin bilgiler,

iv) Bagimsiz dis denetim kuruluslarinca onaylanmis mali tablolar.”

Menkul kiymetlerini ihra¢ etmek isteyen sirketlerin, kayit formunu
doldurup tescil beyannamesi ile birlikte SEC"e sunmas1 gerekmektedir. Kayit
formu ve beyannamenin SEC e verilmesinden hemen sonra, bilgiler kamuya
acik hale gelmektedir ve sirket, satisla ilgili duyurularda bulunarak halka
cagrida bulunabilir. Ancak menkul kiymetlerin kayda alinmasinin
kesinlesmesinden, baska bir deyisle kayit formunun yirirliige girmesinden
once kesinlikle satis yapilamaz. Kayit formlari, SEC tarafindan kayda

alinmalarini izleyen 20 nci giinde yiiriirliige girer.'".

2.3.1.1.2.Tescil Beyaninin SEC"de Incelenmesi
Inceleme yaparken SEC'in gorevi, yer alan bilgilerin dogrulugunu

arastirmak, yaniltici bilgilere yer verilmesini miimkiin oldugunca 6nlemek ve
bir yatirnmcinin yatirnm karari1 verirken ihtiya¢ duyabilecegi tiim bilgilerin
kayit beyaninda ve izahnamede yer almasini saglamaktir. SEC in incelemesi
sirasinda beyannamede ve kayit formunda eksiklikler oldugu ortaya ¢ikarsa,
SEC ilgili ihragci1 sirketten bu eksikliklerin giderilmesini talep edecektir.
SEC’in bu talebi yerine getirilmez ise, SEC beyani reddederek yirirliige
girmesini engelleyebilir. Bu eksikliklerin tamamlanmadan beyannamenin
yuriirlige girmesi miumkiin degildir. Yapilan incelemede, beyannamede
kasitli olarak yanlis veya yaniltici bilgilere yer verildigi veya birtakim
bilgilerin 6zellikle saklandig1 kanaatine varilirsa, SEC beyannameyi reddetme

hakkina sahiptir. SEC tarafindan yapilan incelemede beyan yeterli goriiliirse,

'3 Kiigiiks6zen, a.g.e., ss. 27-28.
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komisyonun herhangi bir karar almasina gerek kalmadan, 20 giinliik siirenin

gecmesi ile beyan yiiriirlige girer' .

2.3.1.1.3.Eksik Kayit Formunun Sonuclari
Kayit formunun eksik doldurulmasinin farkli sonuglar1 olabilmektedir.

SEC bir kayit formunun eksik veya hatali olduguna, fakat bunda herhangi bir
kasit olmadigina karar verirse, ilgili sirkete durumu bildirerek eksikliklerin
tamamlanmasini istemektedir. Eger formun eksik veya hatali oldugu bir
sorusturma sirasinda ortaya c¢ikarsa, bu durumda SEC kayit formunun
yirirliige girmesini erteleyebilmekte ya da reddedebilmektedir. SEC bir kayit
formundaki eksik veya hatali bilgilerin giderilemez nitelikte olduguna veya
bu eksiklik ve hatalarin 0Ozellikle, birtakim gergekleri saklamak ig¢in
yapildigina  karar verirse, kayit formunun yirirlige girmesini

reddetmekte(stop order) veya ertelemektedir'".

2.3.1.1.4. Tahminler, Projeksiyonlar ve Benzeri Beklentilerin
Aciklanmasi Sorunu

Bir yatirnmin gergcek degeri, yatirnmin gelir saglayabilme giiciine
baglidir. Bu nedenle yatirnmcilar yatirnm karar1 verirken sirketin gelecekteki
kar saglayabilme potansiyelini, gelecek yilla dair kar tahminlerini bilmek
isterler. Ancak SEC, gelecege dair tahmin ve varsayimlari yaniltici buldugu
icin uzun bir siire tahmin, projeksiyon ve benzeri beklentilerin beyannamede
yer almasmi yasaklamistir. Bu yasak, izahnamenin ise yararliligini
azaltmakta, izahnamenin bir yatirim karar1 araci olarak énemini kaybetmesine
neden olmakta ve yatirimcilari uzman analistlere basvurmak zorunda
birakmaktaydi. SEC in tahmin ve projeksiyonlarin izahnamede yer almasini
yasaklamasinin gerekgesi, izahnamede varsayimlarin degil gercgeklerin yer
almasi gerektigidir.

SEC konuyla ilgili yeniden bir degerlendirme yaparak 23.4.1976 tarihli
5699 sayili teblig ile izahnamde tahmin ve projeksiyonlarin yer almasina izin

vermistir. Ancak izahnamede yer alacak tahmin ve projeksiyonlarin belli

!4 Kabaalioglu, a.g.e., ss. 91-93.
'3 Kiigiiks6zen, a.g.e., s. 29.
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sartlara uymas1 gerekmektedir: Oncelikle yapilan tahminler makul bir temele
dayanmalidir, farazi olmamalidir. Projeksiyonlar uygun bir bi¢cimde izah
edilmelidir. Projeksiyonun dayandigi temeller ve bu temellerin zayif yonleri

konusunda yatirimeiya bilgi verilmelidir''®.

2.3.1.1.5.Kay1it Muafiyeti
SEC e kayit ylikiimliligi kamuyu aydinlatmak ag¢isindan ¢ok onemli

ve gerekli bir aragtir. Bu sayede potansiyel yatirimcilar yatirnm karari
verebilmeleri i¢in gerekli tiim bilgilere sahip olabilmektedirler. Ancak bu
islem ayni zamanda ¢ok maliyetli ve ¢ok zaman alan bir islem oldugu ig¢in,
birtakim menkul kiymetler ve islemler kayit yiikiimliliginden muaf
tutulmaktadir. Bu menkul kiymet ve islemler sunlardir''”:

i) “Kayit formuyla kamuya aciklanan bilgilere ulasabilecek durumda
olan sinirh sayida Kisi veya kurulusa arzedilen ve yeniden dagitimi,
el degistirmesi sozkonusu olmayan menkul Kkiymetlerin
ihraci(tahsisli menkul kiymet ihraci),

ii) Yalmizca menkul kiymet ihra¢ eden sirketin orgiitlendigi ve is
yaptig1 eyalette yerlesik olanlara yonelik menkul kiymet ihraclari,

iii) Federal ve federe hiikiimet ve belediyeler ile diger hiikiimet
Kkuruluslarinin ve eyaletleraras1 ticaret yasasina tabi vakif ve
bankalarin menkul kiymet ihraclari,

iv) SEC Kkurallarina uygun olarak yapilan ve belirli miktarlar
asmayan menkul kKiymet satislari,

v) Kiiciik is yatirnm sirketlerince SEC Kkural ve diizenlemelerine

uygun olarak yapilan menkul kiymet ihraclari.”

2.3.1.1.6.Araci1 Kuruluslarin Sorumluluklari
Bir araci1 kurulus, bir sirkete ait menkul kiymetlerin halka arzina

aracilik ederken biiylik sorumluluk tasimaktadir. Araci kurulus bir anlamda
kendi prestijini ortaya koymaktadir. Yatirimci piyasaya siirlilen menkul

kiymetler lizerinde inceleme yaparken aract kurumu da dikkate alacaktir.

¢ Kabaalioglu, a.g.e., ss. 119-121.
"7 Kiigiiks6zen, a.g.e., ss. 29-30.
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Yatirimc1 bir menkul kiymeti almaya karar verirken, aracinin halka arz
sirasinda gerekli tim arastirmalar1 yaptigin1 ve sirketin ve ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin biitiin  6zelliklerini ortaya ¢ikarmis oldugunu
distinecektir. Bu sekilde de araci kuruluslara biliyiik bir sorumluluk
yiiklenmektedir''®.

Halka arz sirasinda araci kurulus, menkul kiymetleri halka arz edilecek
sirkette gerekli olan herkesle goriismeler yapmali, sirketin durumu hakkinda
sorular sormal1 ve gereken tiim dikkat ve 6zeni gostermelidir.Tescil beyan1 ve
izahnamede halkin bilgilendirilmesi i¢in gerekli olan tiim bilgilerin yer

almasini saglamalidir'”.

2.3.1.2.ikincil Piyasaya Yénelik Diizenlemeler
ABD'de ikincil piyasaya yonelik diizenlemeler 1934 tarihli Menkul

Kiymetler Yasasi ile yapilmistir. Bu yasa ile daha ¢ok yatirimcinin hak ve
menfaatlerinin  korunmasi1 konusuna agirlik  verilmistir.1934  yasasi
kapsaminda yer alan temel konular sunlardir'?’:

i) “Sermaye Piyasasi Kurulu' nun(SEC) Kurulmasi,

ii) Piyasalarda islem esas ve kurallarinin diizenlenmesi,

iii) Piyasa katihmcilarinin kaydedilme kurallari,

iv) Halka acik ortakliklara iliskin diizenlemeler,

v) Sirket birlesmeleri ve ele gecirmelere iliskin diizenlemeler,

vi) Yasa ihlallerinde sorusturma acma, idari ve cezai yaptirnmlari

saptama ve uygulama kararlari,
vii) Icerden o6grenenlerin ticareti, piyasa manipiilasyonlar: ile

stabilizasyonlar: onleyici, caydirici kural ve yaptirnmlardir”.

2.3.1.2.1.Menkul Degerlerin Kayd: Ve Diizenli Raporlama
1934 tarihli yasaya gore, menkul kiymetlerini ulusal borsalarda ve

borsa disi(tezgahiistii) piyasalarda halka satmak iizere kote ettirmek isteyen

sirketler, ilgili borsa veya borsa dis1 piyasaya ve SEC'e kayit formu ile

¥ Kabaalioglu, a.g.e., s. 68.
' Kabaalioglu, a.g.e., ss. 69-72.
120 Tezcanly, a.g.e., s. 52.
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basvurmalaridirlar. Kayit formunda yer almasi gereken bilgiler ve kayit
formunun bi¢im ve igerigi SEC tarafindan belirlenmektedir. Menkul
kiymetlerin SEC e kaydettirilmesi isleminden sonra sirketler, kayit sirasinda
verdikleri bilgileri giincellestirmek tizere yillik ve diger periyodik(iiger aylik)
raporlart SEC ve ilgili borsaya vermek zorundadirlar. Ayrica SEC tarafindan
istenen tim bilgileri de SEC e ve ilgili borsalara gondermek zorundadirlar.

Menkul kiymetlerin SEC'e kaydettirilmesi ile sirket tarafindan
aciklanan bilgilerin dogrulugu SEC tarafindan garanti edilmemektedir.
Raporlarda yanlis veya yaniltici1 bilgi verilmesi veya zamaninda bilgi
verilmemesi durumunda ilgili menkul kiymetin piyasalarda islem gormesi
durdurulmakta ve sorumlular hakkinda yasanin Ongordiigli cezalar

uygulanmaktadir'?'.

2.3.1.2.2.Vekaleten Oy Kullanma Ve Vekalet Toplama Taleplerine
Iliskin Diizenleme

1934 tarihli yasa ile vekalet toplanmas1 ve vekaleten oy kullanilmasina
iliskin hiikiimler iceren Kamu Hizmetleri Holding Yasasi ve Yatirim
Sirketleri Yasasi, ilgili yasa hiikimleri ve konuya iliskin SEC
diizenlemelerine aykir1 olarak vekalet toplanmasini ve vekaleten oy
kullanilmasini yasaklamaktadir. Konuya iliskin yapilan diizenlemeler; gore,
vekalet talebinde, hisse senedi sahiplerinin oy kullanmalar1 istenen her
konuda bilgilendirilmeleri ve oy kullanilacak her konuda “evet” veya “hayir”
seklinde oy kullanma olanaginin kendilerine saglanmasi, birden fazla grubun
vekalet toplamasi halinde her grubun adinin ve amacglarinin halka
aciklanmasi, Onerilen yetki talebine iligkin belgelerin 6nceden SEC'e
verilmesi zorunludur. Boylece vekalet talep edenlerin, vekalet talebini kendi

cikarlar1 aleyhine kullanmalarinin 6nlemesi amaclanmaktadir'*2.

2.3.1.2.3.Alim Onerilerine(Tender Offer) Iliskin Diizenleme
1934 tarihli yasada 1968 yilinda yapilan degisiklik ve SEC'in bu

yasaya dayanarak yaptig1 diizenlemelere gore, bir sirket menkul kiymetlerinin

21 Kiigiiks6zen, a.g.e., ss. 31-32.
122 Kiigiiks6zen, a.g.e., s. 32.

66



%5 inden fazla hisselerinin dogrudan piyasadan satin alma veya satin alma
cagris1 yollarindan biri ile ele gec¢irilmesi halinde, konuya iliskin bilgilerin
kamuoyuna aciklanmasi1 zorunludur.Alim Onerilerine iligskin diizenlemeler,
hem sirketlerin kendi hisse senetlerini borsalardan veya halka c¢agrida
bulunarak satin almalarini, hem de diger kisilerin herhangi bir sirket hisse

senetlerini belirtilen yollardan satin almalarimi kapsamaktadir'?.

2.3.1.2.4.icerden Ogrenenlerin Ticaretine iliskin Diizenlemeler
Bu kanunun temel amaci, yatirnmcinin korunabilmeleri i¢in, yatirim

karar1 verebilmelerine etkili olabilecek bilgilerin kamuya biitiiniiyle
aciklanmasidir(full disclosure)'?*.

1934 tarihli kanunun 12. maddesine gore; toplam malvarligi 1 milyon
dolar1 asan ve ortak sayis1 500 olan sirkette yonetim kurulu tiyeleri, midiirler
ve bu sirkette dogrudan dogruya veya dolayli olarak hisse senetleri
gruplarindan birinde %10’ luk paya sahip olan ortaklar, her ayin son giiniinden
itibaren 10 giin i¢cinde o sirkette sahip olduklar1 hisse miktarini1 agiklamak ve
SEC e bildirmek zorundadirlar. Bu sirketlerde yonetim kademesinde gorevli
olanlar veya en az %10 paya sahip bulunanlar, hisseler iizerinde islem
yaptiklart zaman takip eden ayin ilk 10 giinii i¢cinde komisyona bilgi vermek
durumundadirlar'?’.

Kanunun 16. maddesinde ise, kisa siirede “short swing” kar saglanmasi
tasvip edilmemis ve sdzgelimi 2 Ocak giinii sirketin hisselerinden satin alan
ve daha sonra 5 Subatta bunlar1 satan ve kar saglayan yoneticinin bu kari
sirkete vermesi istenmistir. Bunu saglamak tizere ortaklarin dahi dava agmasi
imkani taninmistir. 2 Ocak tarihinde alinan menkul kiymetleri 1 Haziranda
satarsa saglanan kar sirkete vermek durumunda olan yoOnetici, alti ayi
doldurur ve 3 Haziran giinii bu menkul kiymetleri satarsa sagladigi kar ona
kalmaktadir. Siirenin alt1 ay olarak belirlenmesinin belli bir nedeni yoktur.

Burada bir sinir koymak gerektigi i¢in alt1 aylik bir siire belirlenmistir'%°.

123 Kiigiiksdzen, a.g.e., s. 33.

124 Turanboy, a.g.e., s. 23.

125 Kabaalioglu, a.g.e., s. 194.

126 Kabaalioglu, a.g.e.,ss. 195-196.
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Daha sonra kabul edilen 1934 tarihli kanunun 10'uncu maddesi su
hiikmii getirdi:

“Herhangi bir Kimsenin dogrudan dogruya veya dolayh
olarak.....(b) Menkul Kkiymet borsalarina kote edilmis veya edilmemis
herhangi bir menkul kiymetin alim veya satim ile ilgili olarak, her tiirli
hileli veya aldatici yola basvurmasi veya komisyonun(SEC) kamu yarari
veya yatirnmcilarin korunmasi icin uygun veya gerekli gorebilecegi kural
ve Kkaidelere aykir1 sekilde hareket etmesi veya bu yollara basvurmasi
yasaktir.”

Bu maddeye dayanarak SEC, genis yankilar uyandiran ve daha sonra
ylizlerce ve hatta binlerce davaya konu olan 10(b) (5) kuralin1 ¢ikarmaistir.
Kural metni soyledir:

“Herhangi bir kimsenin dogrudan dogruya veya dolayh olarak,...
(1)Aldatmak amaciyla herhangi bir plan, desise veya hiiner kullanmasi,
(2)Onemli hususlarda gercek dis1 beyanda bulunmasi veya yapilan
aciklamalari, yapildiklar: sartlar 1s18inda yaniltici kilmamak icin gerekli
olan 6nemli bilgileri aciklamaktan kacinmasi,

(3)Herhangi bir menkul kiymetin alim veya satiminda herhangi bir
Kiside hile veya aldatma etkisi gosterecek her tiirlii islem, uygulama ve is
seklini yiiriitmesi yasaktir”'?’,

Sirket hisse senetlerinin piyasadan toplanarak, sirket idaresinin ele
gecirilmesinde(tender offer ya da take over bids), igeridekilerin roliiniin
biiyiik oldugu ortaya ¢ikinca Securities and Exchange Commission 14 (E) (3)
kuralin1 yirirliige koymustur. Bu kurala gore; “tender offer’la ilgili olarak,
hileli, yaniltic1 ve iyi niyet kurallarina aykir1 hareketlere girismek yasaktir.
Icerden &grenenlerin ticaretini dnlemek iizere konulmus olan bu kuralda,
piyasadan hisse senetleri toplanarak ele gegirilecek sirketten(target company)

veya tender offer teklifi verenden dogrudan dogruya veya dolayli olarak

127 Kabaalioglu, a.g.e., ss. 199-200.
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heniiz kamuya duyurulmamis malumat edinen herhangi bir sahsin, tender

offer’la ilgili muamele yapmasi yasaklanmistir'2®.

2.3.1.2.5.Kredili Menkul Kiymet Alim Satimina iliskin
Diizenlemeler

Kredili menkul kiymet islemlerine sinirlama getirilmesinin amaci,
ilkenin kredi kaynaklarinin sermaye piyasasinda asir1 bicimde kullanilmasini
Onlemektir. Kredi sinirlamalar1 adi gegen kurulca belirlenmesine ragmen,
kredili menkul kiymet islemlerinin uygulama ve denetiminden SEC

sorumludur.

2.3.1.2.6.Menkul Kiymetler Borsalarimin Kaydi ve Diger Hiikiimler
1934 tarihli yasa asagida sayilan kuruluslarin SEC'e kaydolmalarini

zorunlu kilmaktadir. Bu kurumlarlzg;
1) “Belirli miktardan fazla islem hacmine sahip ulusal menkul kiymetler
borsalari,
i1) Eyaletleraras1 menkul kiymet ticaretini saglayan araci kurum ve borsa
komisyonculari,
ii1) Transfer kurumlari,
iv) Takas kurumlari,

v) Hiikiimet ve belediye araci ve komisyonculari,

vi) Menkul kiymetler piyasalarinda bilgi isleyen ve dagitan kurumlardir”.

2.3.1.2.7.Arac1 Kurum Ve Komisyoncularin Kaydi
Menkul kiymet islemlerini gergeklestiren aract kurum ve

komisyoncularin kaydedilmeleri, 1934 tarihli yasanin temel diizenleme
amaglarindan biridir. Yasaya gore, aract kurum ve komisyoncular kaydolmak
tzere SEC'e basvurmak ve finansal ve diger konulardaki O6nemli
degisiklikleri de SEC e bildirmek ve islem ve uygulamalarini, yatirimcinin

korunmasi amaciyla yasanin ve SEC'in belirledigi standartlara ve {iyesi

28 Turanboy, a.g.e., ss. 27-28.
129 Kiigiiks6zn, a.g.e., s. 36.
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olduklar1 birliklerin diiriist ticarete iliskin kurallarina uygun hale getirmek

zorundadirlar'3°.

2.3.1.3.I¢cerden 6grenenlerin Ticareti Cezalar: Yasasi
Icerden Ogrenenlerin ticareti cezalar1 yasasi[The Insider Trading

Sanctions Act of 1984(ITSA)] ile SEC'e igerden Ogrenenlerin ticaretini
Onlemeye yoOnelik ek yaptirnm giicii taninmaktadir. ITSA, SEC'i yasal
olmayan menkul kiymet islemlerinden elde edilen kazang¢ ve/veya kacginilan
zararlarin li¢ katina kadar ceza uygulamaya yetkili kilmaktadir.

Elde edilen kazan¢ ya da kacinilan zararin hesaplanmasinda menkul
kiymetin alis ya da satis fiyati ile menkul kiymetin kamuya ag¢iklanmayan
bilginin kullanim1 yoluyla gerceklesen islem fiyati arasindaki fark dikkate

alinmaktadir'>'.

2.3.1.4.Menkul Kiymetlerde Hilekirhg Onleme ve Yaptirim Yasasi
1984 tarihli ITSA dan daha genis hiikiimler igeren menkul kiymetlerde

hilekarligt Onleme ve yaptirnm yasasi[Securities Fraud Prevention and
Enforcement Act of 1988], aracit kurum ve yatirnm danismanligi sirketlerinin
yasal olmayan faaliyetlerini go6zetleme ve denetleme yikimliligi
getirmektedir. Menkul kiymet yatirim sirketlerinin kendi biinyelerinde
kuracaklar1 gozetim ve denetim birimleri otokontrol mekanizmasi
olusturarak; piyasada ig¢erden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilatif
faaliyetlerini engellemeye yonelik programdaki etkinligi giiclendirmektedir.
Icerden ogrenenlerin ticareti faaliyetlerini denetleme yetkisini
kullanarak gerekli islemleri yapmayan aract kurum ve kuruluslar hakkinda
cezal yaptirimlar uygulanabilmektedir. Araci kurumlarin denetleyecegi
kisilere iliskin ac¢ik bir tanimlama yer almamakla birlikte, Oncelikle kendi
biinyesinde c¢alisanlarin denetlenmesi Ongoriilmektedir. Madde 20(b)2 ve
21(a)3 ile, menkul kiymetler mevzuatinda su¢ unsuru igeren aykir1 faaliyetler
icin Ongoriilen cezai yaptirimlar artirilmakta; azami hapis cezas1 5 yildan 10

yila ¢ikarilmaktadir. Gergek kisiler i¢in azami tazminat miktar1 100.000 ABD

139 Kiigiiksozen, a.g.e., s. 37.
B! Tezcanli, a.g.e., s. 60.
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dolarindan 1.000.000 ABD dolarina yiikseltilmekte, tiizel kisilerin yaptiklari

islemler i¢in getirilen azami para ceza miktar1 ise 500.000 ABD dolarindan

2.500.000 ABD dolarina ¢ikarilmaktadir. Uygulanan cezada, 1.000.000 ABD

dolar1 olarak belirlenen tutar degismemekte, buna karsilik gerceklestirilen

islemlerden elde edilen kazang¢ veya kaginilan zararin ili¢ kat1 kadar bir miktar
eklenebilmektedir.

Ancak vyapilan ihlal, bilgi “iletim” kaynakli ise, yani “bilgi
alma(tipping)” niteliginde ise ceza, sadece bilgiyi edinen kisi ya da kisilerce
elde edilen kazang ya da kacinilan kayba dayanarak hesaplanmaktadir.

Yasa, icerden Ogrenenlerin ticaretini gergeklestirenlerin tespiti
yoniinde; igeridekilerin gorevlerini bilingli olarak ihmal veya yasa
hiikiimlerini ihlal etmeleri durumunda yiiksek yaptirimlar igermektedir.
Denetim gorevi, igverenlerin yanisira yonetim politikalarin1 ya da sirket
icindeki diger bir kisinin faaliyetlerini yonlendiren veya etkileme giiciline
sahip kisilerce yerine getirilmektedir. Buna gore denetleyiciler, 1940 tarihli
Menkul Kiymet islemleri Yasasi ile 1940 tarihli Yatirirm Danigsmanli1 Yasasi
ve ITSFEA tarafindan belirtilen yontemleri olusturma, devam ettirme ve
tatbik etme yetkilerine sahiptir.

ITSFEA'ya goére, 1.000.000 ABD dolar1 ya da igeriden bilgilenim
sonucu menkul kiymet isleminden elde edilen kazancin ti¢ kat1 kadar bir cezai
miieyyide uygulanabilmektedir'>>.

1990 tarihli Menkul Kiymetler Coziim Uygulamalar1 ve Kii¢iik Hisse
Senetleri'nde Reform Uygulama Yasasi(Securities Enforcement Remedies
and Penny Stock Enforcement Act of 1990) ile SEC'in yetkileri onemli
dl¢iide genisletilmistir. Kurul**:

i) Menkul kiymet islemlerine iliskin kural ve hiikiimlere aykirilik ve
ihlallerde, faaliyetleri durdurma, emirleri gecerli saymama ve ihlalin
tliiriine gére cezai yaptirimlari tespit etme,

i1) Para cezalar1 uygulama ve diizenleyici kurumlar i¢in muhasebe kural

ve esaslarina iliskin talimatlar yayinlama,

132 Tezcanli, a.g.e., ss. 60-61.
133 Tezcanli, a.g.e., s. 62.
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iii) I1gili kurumlar icin gegici durdurma talimatlar1 yaymlama,

iv) Bolgesel menkul kiymet diizenlemelerinin dolandiriciliga iliskin
hiikiimlerine aykir kisilerin ilgili sirketlerde memur ve yonetici olarak
calismalarin1 Onleyici talimatlar1 federal bolge mahkemelerinden alma

gibi yetkilere sahiptir.

2.3.1.5.icerden Ogrenenlerin Ticaretine Iliskin Ornek Davalar

Icerden 6grenenlerin ticaretine iliskin 6zellikle Amerika'da olmak
lizere bir¢ok dava bulmak miimkiindiir. Asagida bu davalarin bazilari

hakkinda bilgi verilecektir.

2.3.1.5.1.Dennis Levine Olay1
33 yasinda bir yatirnm bankacis1 olan Dennis Levine meslegi geregi,

birlesme olasilig1 olan sirketleri 6nceden Ogrenerek satin alinacak sirketin
hisselerini toplayip satin alinma gergeklesip hisse fiyatlar1 artinca bunlari
satarak 12.6 milyon dolar kar saglamistir ki bu tutar simdiye kadar tespit
edilen en fazla tutardaki igerden 6grenilerek yapilan ticarettir'>*.

Komisyon Levine'le ilgili davayr ag¢tigi giin Levine, mahkemece
tutuklanmis ve malvarligi mahkeme karar1 ile dondurulmustur. 5 Haziran
1986 tarihinde Levine biri menkul kiymet hilesi, ikisi gelir vergisinden
sakinma, biri yalan yere yemin ile 20 yi1l hapis cezas1 ve 610.000 dolar para
cezasit gerektiren suglarini ve yukarida belirtilen islemlerden elde ettigi
kazangla ilgili olarak 11.6 milyon dolar parayi geri vermeyi kabul etmistir.
Levine, ayni zamanda, kendisinin menkul kiymetlerle ilgili islerde

calismasin1 yasaklayan mahkeme kararinin yayimmlanmasini da kabul etmek

zorunda kalmigtir'?°.

134 Nalan Erkarakas, “i¢cerden Ogrenenlerin Ticaretinin Ekonomik Anlami ve Sermaye
Piyasalarina Etkileri ile ABD de Bu Konudaki Mevcut Yasal Diizenlemeler”, Sermaye
Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, 1986, s. 1.

135 Cemal Kiigiiksézen, “SEC in Denetim Programu ve Insider Trading Konusunda Yapilan
Arastirma Raporu”, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, 1986, s. 24.
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2.3.1.5.2.The First Boston Corp. Olay1
Komisyon Mayis 1986°da First Boston Corporation’a karsi icerden

ogrenenlerin ticaretiyle ilgili bir dava agmistir. S6zkonusu davada Komisyon,
First Boston Corp.'in bir yatirnm bankasi1 olan miisterisinden kamuoyuna
aciklanmamis bilgileri elde ettigini ve bu bilgiden yararlanarak kendi
hesabina yasal olmayan ticari islemleri ger¢eklestirdigini kanitlamistir.
Olayda, First Boston Corp. bir girketin “emlak zarar karsiligi
hesabina”(property-casualty loss reserves) 1.2 milyar dolar ekleyecegine
iliskin kamuoyuna agiklanmamais bilgiyi diger bir sirketten elde etmistir. Bu
bilginin elde edilmesi lizerine, sOzkonusu sirket First Boston
Corp. in(restricted list) sinirlanmis sirketler listesine girmistir. First Boston
Corp. 1n “Chineese Walls” kuralina ragmen, First Boston Corp'in bir sigorta
analisti, bu bilgiyi ticaret bolimiinde ¢alisanlara ulastirmis ve bdoliimde
calisan kisiler “restricted list”’e ragmen sozkonusu sirketin hisse senetlerini
satarak satim opsiyonu satin almislardir(Menkul kiymet firmalarinin islem ve
politikalar1 kamuoyuna ac¢iklanmamis 6nemli bilgilerin kotiiye kullanilmasini
onlemek i¢in “Chineese Walls” ve ‘restricted list” kurallarin1 igerir.
S6zkonusu kurallardan birincisi menkul kiymet firmalarinin miisterileriyle
ilgili elde ettikleri bilgileri kendi ticaret béliimlerine aktarmalarini ve ikincisi
ticaret bolimiindeki kisilerin bu bilgilerden yararlanarak ticaret yapmalarini
yasaklamaktadir.).

Dava sonucunda First Boston Corp. yukarida belirtilen ticaretten dogan
132.138 dolan ticaretini yaptig1 hisse senetlerini ¢ikaran sirkete; ITSA na
gore 264.275 dolar1 ABD. hazinesine geri vermeye mahkum olmus ve
gelecekteki kanuni ihlallere karsi belli bir davranista bulunmayi gerektiren bir

mahkeme kararim kabul etmek zorunda kalmigtir'>°.

3¢ Kiigiiks6zen, “.SEC in Denetim Programi ve Insider Trading Konusunda Yapilan
Arastirma Raporu”,a.g.e., ss. 24-25.

73



2.3.1.5.3.Michael David Olay1
Bir New York hukuk firmasinin eski bir ortagi olan Michael David'i de

iceren, bir grup inceleme sonucunda, Komisyon, Michael David'in Kasim
1985 ile Mart 1986 tarihleri arasinda alti tane sirket ele gecirimi ile ilgili
bilgileri kendi patronundan c¢aldigini; bu bilgileri hisse senedi broker'i olan
Morton Shapiro’ya verdigini; bu kisinin s6zkonusu bilgileri kullanarak
kendisinin, David'in ve bir yatirnmci olan Daniel Silverman'in hesabina
ticaret yaptigini; ayrica David'in s6zkonusu bu bilgileri Adrew Solomon ve
Robert Salzburg adli iki menkul kiymet analistine de verdigini ve bu iki
analistin c¢alistiklar1 sirket hesabina anilan bilgilerden yararlanarak ticaret
yaptiklarini ileri stirmiistiir.

5 Haziran 1986 tarihinde David hari¢ diger davalilar sug¢larin1 kabul
etmisler, David ise suglar reddetmistir. Menkul kiymet ticareti ile ilgili hile
yapmaktan suc¢lu bulunan Salzburg ve Shapira'’nin her biri ayr1 ayr1 10 yil
hapis cezas1 11€e500.000 dolar para cezasina, Solomon ve Silverman ise beser

y1l hapis, 250.000 dolar para cezasina ¢arptirilmislardir'’.

2.3.1.5.4.Martha Stewart Olay1
Halka ac¢ik bir biyomedikal sirketi, yeni gelistirdigi kanserle

miicadelede etkili oldugu diisiiniilen bir ilacin satisa sunulabilmesi igin
gerekli miiracaatlarda bulunmaktadir. Ancak, lisansin alinmasi ile ilgili
problemlerin olacagini 6nceden haber alan sirketin kurucusu ve o dénemde
sirketin ist dilizey yoOneticisi ve kizi, hisse fiyat1 iizerinde olumsuz etki
yapacak bu haber halka agilmadan bir giin evvel, ellerindeki hisseleri borsada
satmislardir. Bu islemin gergeklestigini haber alan yatirnm danismani da
haberi Strewart'e gecerek, kendi miisterisi olan Stewart'in fazla zarara
ugramasini engellemeye ¢alismistir. Bu islemin yapildig: tarih Noel ve yilbasi
tatiline rastliyor ve hem Stewart'in hem de yatinm portféylinii yoneten
kisinin tatilde olmalar1 karsilikli olarak mesaj birakilmasini gerektirmis ve
iddia makami durumunda olan savcilik, o donemde karsilikli olarak

gonderilen e-mail ve birakilan telefon mesajlarin1 ele gecirmistir. Stewart,

B7Kiiciiksdzen, “.SEC in Denetim Programi ve Insider Trading Konusunda Yapilan
Arastirma Raporu”,a.g.e., s. 25.
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“igerden Ogrenenlerin ticareti” sug¢lamasindan kurtulmustur ama hisse
aliminda usulsiizliik, adaleti engelleme ve yalan ifade nedeniyle yargilanarak
suclu bulunmustur. Biyomedikal sirketinin eski yOneticisi de, firsat esitligini
bozacak sekilde kendisine menfaat saglamak tilizere “igerden Ogrenenlerin

ticaretini” su¢lu bulunmustur'%.

2.3.1.5.5.Dirks Davasi
Raymond Dirks, kurumsal yatirimcilara danismanlik yapan bir yatirim

analistidir. Equity Funding Corporation adli bir sirketle ilgili énemli bir
sahtekarligi ortaya c¢ikarmistir. Bu bilgiyi ortaya ¢ikardiktan sonra,
miisterilerine bu skandal ile ilgili, skandal kamuoyuna ag¢iklanmadan Once
bilgi vermistir. SEC, bu konuyla ilgili Rayond Dirks hakkinda dava agmuistir.
Ancak mahkeme Dirks'ii su¢lu bulmamistir. Bu skandali agiklayarak ilgili

sirketin giivenini suistimal etmedigi yoniinde karar alinmistir'>°.

2.3.1.5.6.Chiarella Davasi
Chiarella, finansa sirketlerinin ele gecirmeler gibi finansal konularla

ilgili raporlarin1 basan bir yayinevinde calismaktadir. Raporlar yayinevine
kodlanmis olarak gelmektedir. Ancak Chiarella kodu kirip hangi sirketlerin
ele gecirilecegini Onceden Ogrenmistir. Bu bilgi sayesinde ele gecirilecek
sirketlerin hisse senetlerini piyasadan toplamis ve biiyiik kazang elde etmistir.
Chiarella hisse senetlerini satin aldigi sirkete karsi gilivene dayali bir
sorumlulugu yoktur. Ancak raporlarin1 bastig1 sirketlere karsi giiven ve

itimada dayali bir sorumlulugu oldugundan suclu bulunmustur'*.

'3¥ Metin Ercan, “igerden Ogrenmenin Dayanilmaz Hafifligi”,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=109083 , (07/09/2005).

139 «“Insider Trading”, http://www.business.uiuc.edu/broker/pdf/insider.pdf , (10/03/2006).
%9 Louis Corrigan, “Insider Trading: A Misappropriated Theory”,
http://www.fool.com/Rogue/1997/Rogue970703.htm , (13/04/2006).

75



2.3.2.Avrupa Birligi Ulkelerinde icerden Ogrenenlerin Ticaretine
Iliskin Diizenlemeler

Avrupa Birligi'nde igcerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin olarak
89/592/EEC sayili direktif 13 Kasim1989 tarihinde Avrupa Konseyi
tarafindan kabul edilmistir.

Direktif ile birlik iiyesi ililkelerin her birinin i¢ hukuklarinda igerden
Ogrenenlerin ticaretini yasaklayan yasal diizenlemelere yer vermeleri ve liye
devletlerin kendi aralarinda bu konuda isbirligi yapmalarn gerektigi
vurgulanmaktadir. Direktif ile uyumlu olmak kaydiyla, iiye iilkeler ig
hukuklarinda daha kesin ve sert yaptirimlara da yer verebilmektedirler. Bazi
iiye devletler i¢ hukuklarina bu konuda gerekli asgari yasal diizenlemeleri
almakla kalmamis, daha da ileriye giderek daha sert yaptirimlara ig¢
hukuklarinda yer vermislerdir.

Direktif ilk hazirlandiginda, her iilkenin icerden 6grenenlerin ticaretini
yasaklayan hiikiimlere yer vermesi gerektigi ve igcerden O0grenenlerin ticareti
faaliyetini gerceklestiren kisinin, bulundugu iilke hukukunca cezalandirilmasi
Ongorilmistir. Ancak direktif 20 Temmuz 1989 tarihinde komisyon
tarafindan tekrar gozden gecirilerek, her itiye devletin kendi sinirlar1 igerisinde
gerceklesen igcerden Ogrenenlerin ticareti faaliyetlerine Grekli yaptirimlar:
uygulamasi gerektigine karar verilmistir. Daha sonra tekrar bir degisiklik
yapilarak, her iiye devletin kendi sinirlan1 igerisinde gergeklesen igerden
Ogrenenlerin ticareti faaliyetlerine miidahale etmesi gerektigi ve halkin
dogrudan veya dolayli olarak wulasabilecegi piyasalarda ger¢ceklesen
faaliyetleri de kendi sinirlari igerisinde gerceklesmis gibi kabul etmeleri ve
gerekli yaptirnmlart yapmalar1 gerektigi ongoriilmiistiir. Bu degisiklik ile tim

birlik tiyesi iilkelerin sermaye piyasalar1 giivence altina alinmistir'*'.

2.3.2.1.Almanya
Almanya‘da icerden Ogrenenlerin ticareti konusunda yetkili makam,

1970'de calismaya baslayan Borsa Eksperleri Komisyonu'dur. Maliye

Bakanligi'nin igerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili kurallarin diizeltilip

! Sanl1 Bas, I¢erden 6grenenlerin Ticareti Konusundaki Diizenlemelerin Ulke Dis1

Uygulanabilirligi, SP Kurul Yeterlik Etiidii,Ankara, 1999, ss. 15-16.
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degistirilmesine yoniindeki tavsiyesi ile, 1976 yilinda “igerden Ogrenenlerin
Ticareti Rehberi” hazirlanarak yaymlanmstir'*. Icerden Ogrenenlerin
Ticareti Rehberi'nde icerden Ogrenenlerin ticaretini yasaklama amaglari;
bireysel yatirnrmcinin haklarin1 korumak, sermaye piyasasinin iglevini yerine
getirebilmesini saglamak ve bir biitiin olarak ekonominin islerligini saglamak
seklinde belirtilmektedir'*’. Bu amaclar dogrultusunda144;
i) Igeridekilerin icerideki bilgiye sahip olmanin avantajmi kullanarak
kendileri veya li¢lincii sahislar adina islem yamalari,
ii) I¢erideki bilgiyi iigiincii sahislarla paylasmalari,
iii) Igerideki bilgi dogrultusunda iiciincii sahislara tavsiyelerde bulunmalari

yasaklanmaktadir.

Icerden Ogrenenlerin Ticareti Rehberi'nde igerideki bilgi; “heniiz
kamuya aciklanmamis ancak kamuya ac¢iklandigi zaman sirkete ait menkul
kiymetlerin fiyatim etkileyebilecek nitelikteki bilgi” seklinde
tanimlanmaktadir'*’.

Icerden Ogrenenlerin Ticareti Rehberi'nde igeridekiler ise, su sekilde
belirtilmistir'*°:

1) Kurumun yonetim ya da denetim kurulu iiyeleri, diger yasal temsilciler,

i1) Bulunduklar1 pozisyonda, igeriden bilgilenmeye ulasim olanagi
olmayan, yurt i¢inde Orgilitlenmis bagl sirketlerin denetim kurulu
uyeleri ve yasal temsilcileri,

iii) Denetim kurulu tiyeleri ve yasal temsilcilerini de i¢ceren ve dolayli ya
da dogrudan mevcut sermaye stokunun %25 inden fazlasini elinde
bulunduran hissedarlar,

iv) Icerideki bilgilere ulasma olanagi olan sirketin yurt icindeki
s.istiraklerinin c¢alisanlar1 ile bagli sirket ve hisse senetlerinin

%25 inden fazlasini elinde bulunduran hissedarlar,

42 Tezcanly, a.g.e., s. 75.

'Y Gerhard Wegen, Heinz-Dieter Assmann, Insider Trading IN Western Europe Current
Status, Londra:Graham&Trotman Limite, 1994, s. 3.

144 Wegen, Assmann, ss. 25-26.

145Wegen, Assmann, s. 6.

%6 Wegen, Assmann, ss. 4-5.
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v) Sermaye islemleri ve kredi alim-satimi yoluyla bankalarin yonetim
kurulu tiyeleri, yoneticileri, personeli, subeleri ve
vi) Acenta sozlesmeleri ile baglantili olarak, igerideki bilgilere ulasim

olanagi olan kurum yetkili acentalaridir.

Icerden ogrenenlerin ticaretine uygulanan cezai yaptiim ise, 5 yila

. 147
kadar hapis ve ayrica para cezasidir

2.3.2.2.Belgika
Belgcika’da AB Direktifi hiikiimleri ¢ercevesinde ‘“Finansal Piyasalar

ve Islemlere iliskin Yasa” ile igerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin
diizenlemeler yapilmistir. Bu yasa ile igerideki bilgi, ac¢iklandiginda hisse
senetleri ve diger menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyebilecek, kamuya
aciklanmamis bilgi olarak tamimlanmaktadir. Iceridekiler ise, birinci
dereceden ve ikinci dereceden igeridekiler seklinde ikiye ayrilmistir. Birinci
dereceden igeridekiler; sirketin denetim ve yonetim kurulu tliyeleri, hissedarlar
ve 1isi ve uzmanlhig itibariyle sirketteki pozisyonu geregi icerideki bilgiye
ulasabilecek durumdaki sahislardir. Ikinci dereceden iceridekiler ise, birinci
dereceden igeridekilerden herhangi bir sekilde bu bilgiyi elde edebilecek
durumda olan sahislardir. Birinci dereceden igeridekilerin igerideki bilgiyi
kendi adlarina veya ti¢iincii sahislar adina kullanmalari, bu bilgiyi tg¢lincii
kisilere aktarmalar ve ti¢iincii kisilere bu bilgiye dayanarak tavsiye vermeleri
yasaklanmistir. Bu yasaklar ikinci dereceden igeridekiler i¢in de gegerlidir.
Bu kurallarin ihlali durumunda uygulanabilecek cezai yaptirimlar ise; 1 yila
kadar hapis cezas1 ve/veya 50 Belgika Frangi’'ndan 10.000 Belg¢ika Frangi'na
kadar para cezasi, icerden Ogrenenlerin ticaretinden elde edilen kazancin 3
kat1 kadar bir miktarin 6dettirilmesi ve gorevi veya meslegini icra etmekten

men cezasidir' 5.

47 Tezcanli, a.g.e., s. 80.
198 Tezcanli, a.g.e., ss. 81-83.
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2.3.2.3.Danimarka
Danimarka’da igerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili ilk diizenlemeler

Kopenhag Borsasi'nda 1 Ocak 1987 de yirurliige giren “The Danish Act” ile
yapilmistir. icerden 6grenenlerin ticareti ile ilgili yasal diizenleme zaten
mevcut olmasina ragmen, Avrupa Birligi Direktifi ne uyum saglanabilmesi
acisindan varolan yasa tekrar gézden gecirilmis ve 6 Haziran 1991 tarihli yasa
ile igcerden Ogrenenlerin ticaretine yoOnelik daha genis diizenlemeler
getirilmistir149. Yasada igerideki bilgi, henliz kamuya ag¢iklanmamis, ancak
aciklandigr zaman menkul kiymet fiyatlandirilmasinda énemli etkisi olacagi
diisiiniilen bilgi olarak tanimlanmaktadir'>°.

Yasada, igeridekiler birincil ve ikincil igeridekiler seklinde ikiye
ayrilmistir. Birincil dereceden igeridekiler sirket i¢cindeki pozisyonlart veya
gorevleri sayesinde igerideki bilgiye ulasma sansi olan Kkisilerdir. ikincil
dereceden igeridekiler ise, sirket igerisinde herhangi bir pozisyonu veya
gérevi olmadig1 halde dolayli olarak icerideki bilgiye ulasan sahislardir.'!

Yasaya gore, icerden Ogrenenlerin ticaretine konu olabilecek menkul
kiymetler; Iskandinav ve AB iiyesi iilkelerdeki borsa veya organize olmus
diger piyasalarda islem gOren hisse senetleri, opsiyonlar, future ve diger
finansal araglardir. Ayrica Kopenhag Borsasi'nda islem goren menkul
kiymetler de icerden 6grenenlerin kapsamina alinmaktadir.

Diizenlemeler kapsaminda igeridekilere getirilen kisitlamalar
soyle siralanabilir'>*:
i) Icerideki bilgiye sahip olan hickimse bu bilgiye dayanarak menkul
kiymet islemi yapamaz,
ii) Igcerideki bilgiye dayanarak islem yapmak yasak oldugu gibi, bu bilgiye
dayanarak ti¢lincii sahislara tavsiye vermek veya bu sekilde bir alim-

satima aracilik etmek de yasaktir,

149 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 135.
150 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 140.
1'Wegen, Assmann, a.g.e., s. 137.
152 Wegen, Assmann, a.g.e., ss. 137-138.
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i11) Sirket igerisinde menkul kiymet fiyatin1 etkileyecek bir gizli bilgi
varsa, sirket bu bilginin igerden 6grenenlerin ticaretinde kullanilmasini

engellemeli ve bilgiyi kamuya ac¢iklamalidir.

2.3.2.4.Fransa
Fransa'da igerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili ilk yasal diizenlemeler

23 Aralik 1970 tarihli yasa ve 28 Eyliil 1967 tarihli yonetmelik ile yapilmistir.
Ancak zamanla bu yasalarda giiniin gereklerine gore diizeltmeler yapilmis,
kapsam gelistirilmis veya i¢cerden 6grenenlerin ticaretine iliskin yeni yasalar
c¢ikarilmistir. 1967 tarihli yonetmelik ile igerden 6grenenlerin ticareti ile ilgili
yetkiler Fransa Sermaye Piyasasi Kurulu'na(Commission des Operations de
Bourse, COB) verilmistir. 1990 yilinda AB Direktifi ile uyum saglama cabasi
gozetilerek yeni bir diizenleme yapilmistir(1990 COB Regulation). Fransa'da
su anda i¢cerden Ogrenenlerin ticaretine yonelik olarak 1990 yilinda yapilan
diizenleme(1990 COB Regulation) ve 1967 yilinda yayinlanan yonetmelik
yiirtirliiktedir ' .

Yapilan diizenlemelere gore icerideki bilgi; kamuya agiklanmamis, bir
veya birden fazla ihracgciyla veya bir veya birden fazla menkul kiymetle ilgili,
acikland1 zaman ilgili menkul kiymet veya finansal aracin degerini
etkileyebilecek nitelikteki bilgi seklinde tanimlanmaktadir'>®.

Yapilan diizenlemelere gore birinci dereceden igeridekiler; sirketin idari veya
yonetim kadrosunda calisan kisiler, meslek veya profesyonel goérevlerini
yerine getirirken bilgiye ulasma imkani olan kisiler ve sirketin fidansal
islemlerinin gergeklestirilmesinde gorev alan kisilerdir. Ikinci dereceden
iceridekiler ise, birinci dereceden iceridekilerden gizli bilgiyi dogrudan veya
dolayl olarak grenen kisilerdir'”.
Yasaklama kapsamina alinan faaliyetler ise sdyle agiklanmaktadir'>?;

i) Igerideki bilgi menkul kiymet islemlerinde kullanilmamalidir. Menkul

kiymet tanimi igerisine; devredilebilen menkul kiymetler, ciro edilebilir

153 Wegen, Assmann, a.g.e., ss. 59-60.
154 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 61.

5% Wegen, Assmann, a.g.e., ss. 64-66.
136 Tezcanli, a.g.e., ss. 87-88.
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vadeli islemler ve Fransiz borsalarinda islem goéren finansal {irlinler
dahil edilmistir.

i1) Fransiz menseli finansal enstrimanlarin, Fransa disindaki tlkelerin
piyasalarindaki iglemleri de ayn1 yasaklama kapsamindadir.

Icerden ogrenenlerin ticaretinde uygulanan cezai yaptirimlari, 1967
Yonetmelik'inde(The Ordinance) yer alan hapis ve para cezalar ile 1990
COB diizenlemelerinde(1990 COB Regulation) yer alan idari cezalar
olusturmaktadir. 1967 yilinda kabul edilen yonetmelige(1967 Ordinance)
gore; icerden 6grenenlerin ticareti faaliyetlerinde bulunan kisiler iki aydan iki
yila kadar hapis cezasi ya da 6.000FF ndan 10.000.000FF'na kadar para
cezast veya igerden Ogrenenlerin ticareti faaliyetlerinden elde ettikleri
kazancin 10 kat1 kadar para cezasina carptirilmaktadir. Higbir zaman verilen
para cezasi igerden 0grenenlerin ticaretinden elde edilen kazangtan az olamaz.
Icerideki bilgiyi iigiincii sahislara aktaran kisiler de 1967 Ordinance'a gore 6

ay hapis veya 10.000.000FF 1na kadar para cezasina garptirilmaktadirlar'”’.

2.3.2.5.Hollanda
Hollanda'da igerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili dort degisik

diizenleme vardir. Ilki, Temmuz 1992 yilinda yiiriirliige giren
STSA(Securities Transactions Supervision Act)'dir. Ceza yasasindaki
kamunun aldatilmasi1 ve igerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili tedbirler
STSA'ya aktarilmustir. ikincisi Model Yasa'dir. Model Yasa Amsterdam
borsasinda kote edilmis ve islem goren menkul kiymetlere uygulanabilir
niteliktedir. Model yasa, yasal zorunluluktan c¢ok prensipte uygulanir
niteliktedir. Ugiinciisii, Amsterdam Borsasi iiyelerine uygulanabilir nitelikte
olan diizenlemelerdir. DoOrdiinciisii  ise, Ticaret Kurallar1 olarak
adlandirilan(Exchange Options Exchange), igeridekilerin igerideki bilgiden
faydalanmasim 6nleyici tedbirler icermektedir'”®.

STSA'ya gore igerideki bilgi, bir tiizel kisilikle, sirketle veya bir

kurumun menkul kiymetleriyle ilgili, kamuya a¢iklanmamis ve aciklandigi

7 Wegen, Assmann, a.g.e., ss. 71-72.
% Wegen, Assmann, a.g.e., s. 109.
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takdirde, ilgili menkul kiymetin fiyatim1 etkileyecek nitelikteki
bilgidir.Diizenlemelere gore; hi¢ kimse igerideki bilgiye dayali olarak menkul
kiymet islemi yapamaz. I¢cerideki bilgiye sahip kisi, ilgili menkul kiymetlerle
ilgili ticareti Hollanda ve Hollanda disinda gergeklestiremez. STSA ile
getirilen bu kisitlamalar, gerektiginde sirketlerin menkul kiymet geri satim ve
alimlar1 i¢in de gecerlilik tasimaktadir. Ancak kisitlamalar, goérevini
gerceklestirirken “iyi  niyetle” davranan aracilara uygulanamaz.STSA
hiikiimleri ile getirilen cezai yaptirnmlar ise; iki yila kadar hapis cezasi,
25.000 Hollanda Florini(HF) para cezasi veya ig¢erden Ogrenenlerin
ticaretinden elde edilen kazang 6.250HF yi asiyorsa, 1.000.000HFD ne varan
para cezasi, tiizel kisiler icin 100.000HF para cezasidir. icerden 6grenenlerin

ticaretinden elde edilen kazang, 25.000HF 'ni asiyorsa, 1.000.000HF 'ne varan

para cezasi olarak belirlenmektedir'®.

2.3.2.6.ispanya
Ispanya‘da icerden ogrenenlerin ticareti ile ilgili Sermaye Piyasasi

Kanunu(Capital Markets Act) yirirliiktedir. Kanunda igerideki bilgi “bir
veya birden fazla menkul kiymeti kapsayan, kamuya aciklandigi zaman
menkul kiymetlerin fiyatin1 ciddi bir sekilde etkileyebilecek nitelikteki bilgi”
olarak tanimlanmistir'®° .
Kamuda “sermaye piyasasinda yer alan ve igerideki bilgiye ulasma
imkan1 bulunan herkes” igeridekiler olarak tanimlanmistir'®'.
icerden 6grenenlerin ticaretine karsi verilen cezalar ise sunlardir'®?:
i) Meslekten uzaklastirma ve kisinin igerden Ogrenenlerin ticaretinden
elde ettigi kazang tutarinda para cezasi ve
ii) Uciincii bir kisinin icerden ogrenenlerin ticareti isleminden zarar

gormesi halinde 6 aya kadar para cezasidir.

159 Tezcanli, a.g.e., ss. 91-92.

160 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 182.
'l Wegen, Assmann, a.g.e., s. 181.
102 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 186.
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2.3.2.7.Isvicre
Icerden 6grenenlerin ticareti sucu Isvigre’de 1 Temmuz 1988 tarihinde

yiurirliige giren Code Penal Suisse(CPS)'nin 161. maddesi ile birlikte yasal
bir diizenlemeye kavusmustur. Yapilan bu diizenlemeye gore; kisilerin
icerideki bilgiye dayanarak kendi adina veya baskasi adina islem yapmasi,
icerideki bilgiyi baskasina aktarmasi gibi i¢erden Ogrenenlerin ticareti
faaliyetleri eger Isvigcre simirlan i¢inde gerceklesmisse veya yapilan islemin
sonuglar1 Isvigre'de ortaya ¢ikarsa, Isvigre kanton mahkemesinin yargisal
yetkisi sdzkonusu olacaktir'®.

Bu yasaya goOre, igerden Ogrenenlerin ticareti sugunu isleyen kisi,
“sirketle olan yakin iliskisi sayesinde, ag¢iklandigi zaman hisse senetleri
tizerinde 6nemli bir etki yaratacak bir bilginin avantajin1 kendisi veya tg¢lincii
sahis veya sahislar i¢in kullanan veya bilgiyi ticiincii sahislara acgiklayan
kisi”dir'®.

Yasanin 161. maddesine gore, bir sirketin yOnetim kurulu tyesi,
denetim kurulu iliyesi veya baska herhangi bir ¢alisan1 sirketle ilgili 6nemli ve
aciklandigr zaman sirketin hisse senetlerinin fiyatin1 6nemli &lg¢lide
etkileyecek bir bilgiyi 6grenip bu bilgiyi kullanmis ise, para veya hapis
cezasina carptirilir. Bilgiyi baskalarina dogrudan veya dolayli olarak aktaran
veya bilginin sagladig1 avantaj1 kullanarak bundan menfaat saglayan kisi para

cezasi veya | yila kadar hapis cezasina garptirilir'®.

2.3.2.8.italya
italya’da EEC direktifini(13 Kasim 1989) ve CONSOB(The Italian

Commission For Companies and Stock Exchange)'un 5553 nolu
diizenlemesini(14 Kasim 1991) tamamlamak amaciyla ¢ikarilan 157 nolu
yasa ile icerden 6grenenlerin ticareti yasal olarak diizenlenmistir.
157 nolu yasaya gére icerideki bilgi'®;

1) Kesin ve belli bir konuyla ilgili olmali,

i1) Kamuya ag¢iklanmamis olmali,

163 Bas, a.g.e., ss. 21-22.

164 Wegen, Assmann, a.g.e., s.92.
105 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 94.
16 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 81.
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i11) Bir veya birden fazla menkul kiymetle ilgili olmali ve

iv) Kamuya aciklandigi zaman menkul kiymet fiyatin1 6nemli bir sekilde
etkilemelidir.

Yasaya gore birinci dereceden igeridekiler gorevleri, profesyonel isleri,

meslekleri dolayisiyla veya sirketin hissedarlar1 olduklar i¢in igerideki

bilgiye kolaylikla ulasabilen kisilerdir'®’.

Yasaya gore birinci dereceden igeridekilerin;
1) Menkul kiymet alip satmalari
ii) Icerideki bilgiyi ii¢iincii sahislara aktarmalar1 ve
iii) Uglincii sahislara igerideki bilgiye dayanarak tavsiyelerde bulunmalari

yasaktir'®®,

Ikinci dereceden iceridekiler ise, dogrudan veya dolayl1 olarak icerideki
bilgiye ulasan Kkisilerdir. Icerideki bilgiyi gorevleri, meslekleri geregi elde
eden birinci dereceden iceridekilerden elde ederler'®.

157 nolu yasanin 2. maddesine gore, miudiirler, idareciler, yoneticiler,
denetimciler ve sirket hissedarlarinin yonetim kurulu toplantilarindan sonra
menkul kiymet alim-satimi yasaktir. Ciinkii yonetim kurulu toplantilarinda
menkul kiymetlerin fiyatlarim1  etkileyebilecek ve heniliz kamuya
aciklanmamig kararlar alinabilmektedir. Bunlar kamuya ag¢iklanmadan 6nce

menkul kiymetler iizerinde alim-satim islemleri yapilamaz'™.

2.3.2.9.Liiksemburg
1987 yilina kadar icerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin diizenlemeler

kisith kalmistir. 1991 yasasi ile igerden 6grenenlerin ticaretinin yasaklanarak
yatirimcilarin piyasalara olan giliveninin saglanmasi ve AB Direktifi ne uyum
amagclanmistir. Ilgili yasal diizenlemelerin uygulanisini izleme ve denetleme

yetkisi ise, Liiksemburg Sermaye Piyasas1 Kurulu'na verilmistir. Yapilan

167 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 82.
168 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 84.
199 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 85.
79 Wegen, Assmann, a.g.e., s. 86.
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diizenlemelerde igerideki bilgi, kamuya heniiz agiklanmamis nitelikli bilgi
seklinde tanimlanmaktadir. icerden 6grenenlerin ticaretine konu olabilecek
menkul kiymet tiirleri ise, hisse senetleri ve bonolar ile bu menkul
kiymetlerin devredilebilir kontrat ve haklari, hisse senetleri ve bonolara
iliskin vadeli ve vadesiz kontrat ve opsiyonlar ve menkul kiymetlere iliskin
endeks kontratlaridir. Yapilan yasal diizenlemelerde igeridekiler birinci ve
ikinci dereceden igeridekiler olarak belirtilmektedir. Birinci dereceden
iceridekiler; yonetim ve denetim kurulu tiyeleri, yoneticiler, biiylik hissedarlar
ile meslek veya gorevleri geregi i¢erideki bilgiye sahip olabilecek durumdaki
sahislardir. Igerideki bilgiye sahip kisinin kendisi veya iigiincii sahis adina
icerideki bilgiye dayanarak menkul kiymet islemi yapmas1 halinde bir yildan
bes yila kadar hapis ve asgari 5.000 Liiksemburg Franki(LUF), azami 15
milyon LUF para cezasidir. icerideki bilgiye sahip kisinin bilgiyi kendisi
kullanmadan sadece ig¢lincii sahislara iletmesi durumunda uygulanacak cezai
yaptirim; iki aydan ii¢ yila kadar hapis ve 5.000LUF tan bir milyon LUF a

kadar para cezasidir'”".

2.3.2.10.Portekiz
Portekiz Menkul Kiymetler Yasasi(The Securities Code) yasasina

gére”z;

i) Igerideki bilginin ilgili oldugu menkul kiymetlerle kendi veya bir
baskast hesabina islem yaparak icerideki bilgiden dogrudan veya
dolayli olarak yararlanan kisiler,

i1) Meslek veya gorevi geregi elde ettigi bilgileri {igiincii sahislara
iletenler,

iii) icerideki bilginin iliskin oldugu menkul kiymetlerle ilgili olarak
lcilinci sahislara tavsiyede bulunanlar iki yila kadar hapis cezasi ve her
y1l i¢in ayrica saptanan bir glinliik miktar tizerinden 180 giiniin karsiligi

para cezasina ¢arptirilabilirler.

"I Tezcanl, a.g.e., ss. 105-106.
"2 Tezcanl, a.g.e., ss. 106-107.
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2.3.2.11.Yunanistan
Yunanistan'da igerden 6grenenlerin ticareti AB Direktifi ve bu Direktif

ile uyumlu 53/994 sayil1 yonetmelik ile diizenlenmektedir. Yonetmelik ile,
menkul kiymetler ile bu menkul kiymetlerin ihraci hakkinda gizli bilgiye
sahip olan igeridekilerin, bu bilgileri kendileri veya ti¢ilincii sahislar adina
¢ikar saglamak amaciyla kullanmalar1 yasaklanmaktadir. YOnetmelikte
icerideki bilgi, heniiz kamuya agiklanmamis, fakat aciklandiginda ilgili
menkul kiymetin fiyatin1 kesinlikle etkileyecek nitelikteki bilgi olarak
tanimlanmaktadir. Igeridekiler ise, ihracci sirketin yonetim kademesinde
gorev alan kisiler, ihragci sirketin ortaklari, meslek veya gorevini ifa ederken
bilgi sahibi olabilecek sahislar ve sayilan kisilerden ic¢erideki bilgiyi 6grenen
kisilerdir. Yasa ile belirlenen cezai yaptirimlar ise, 10 milyon Drahmi'den 1
milyar drahmiye kadar ya da igerden Ogrenenlerin ticaretini yapan kisinin

elde ettigi kazancin bes misli kadar para cezasidir'”.

2.3.2.12.Ingiltere
Ingiltere’de 1980 yilinda Companies Act(CA)'nin kabul edilmesine

kadar igerden Ogrenenlerin ticareti yasal olarak su¢ sayilmiyordu. S6zkonusu
su¢ daha sonra 1985 tarihli Companies Securities(Insider Dealing) Act of
1985 (IDA 1985) ve Financial Services Act 1986(FSA) ile genis anlamda
yasal bir diizenlemeye kavusturulmus olmakla birlikte daha ziyade sermaye
piyasalarinin genel anlamda diizenlenmesine iliskin hiikiimler icermekte ve
ilkinde yer alan hiikiimleri daha ileri gotiirmektedir'””.
icerden 6grenenlerin ticareti fiilinin ger¢eklesmesinde'””;
i) “Igerideki bir kisi veya menkul kiymetle ilgili bilgi alicisinin igerideki
herhangi biri ile baglanti durumu,
ii) Igerideki bilgi alim1 veya bilgiyi edinen diger Kkisiler ile sézkonusu
bilgiyi kullanarak menkul kiymet alim-satim islemini yapma
girisiminde olmasi1 veya olanlara yardimci olmasi gibi eylemler

belirleyici faktor olmaktadir™.

' Tezcanly, a.g.e., ss. 107-108.
7 Bas, a.g.e., s. 17
75 Tezcanl, a.g.e.,s.93
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Iceriden 6grenilen bilgi, iceriden bilgilenen ya da “tiiyo”yu alan kisinin
islem yaptig1 menkul kiymetlere iliskin yayimnlanmamis ve fiyat duyarlilig:
olan bilgi olarak belirtilmektedir.

Igerden 6grenenlerin ticaretine iliskin olarak yasaklanan faaliyetler;
1) “Menkul kiymet alim satima,
ii) Icerideki bilginin “tiiyo” olarak baskalarina iletilmesi,
ii1) Tavsiye ile bilgi temini,
iv) Ele gecirmelerde yapilan fiyat tekliflerinin bilinmesi ve

v) Kamu ¢alisanlarinin faaliyetleri”

Icerideki bilgi, gerceklestirilen islem ile ilgili olmalidir. Goriismeler
sirasinda tesadiifen elde edilen bilgilerin kullanimi1 kapsam disindadir.
Iceridekilerin “tiiyo” olarak aktardiklar1 gizli bilgiyi kullanarak iigiincii
kisilerin menkul kiymet alim-satim faaliyetleri yasaklanarak, haksiz kazang
saglamalarinin Oniine gecilmesi amag¢lanmaktadir.

Yasa ayrica, gecici igeridekilerin,, yayinlanmamis ve fiyat duyarliligi
olan bilgiyi kullanmalarini1 da engellemektedir. icerideki bilgiyi “tiiyo” olarak
edinen kisiler ikinci dereceden igeridekiler olarak kabul edilmektedir. “Tiiyo”
alan kisi sirketle ilgili gizli bilgiyi sirketle baglantili igerideki bir kisiden elde
eden kisi olarak ifade edilmektedir.

“Buna gore;
1) “Tiyo”yu veren kisinin bilgiyi mesleki pozisyonu nedeni ile elde
ettigini bilmesi ya da muhakeme edebilmesi,
i1) “Tiyo”’yu veren pozisyonundaki bir kisinin, bilgiyi kamuya
aciklamamis olmasinin beklenecegini bilmesi ya da
degerlendirebilmesi ve
ii1) Bilginin yayimlanmamis ve fiyata karsit duyarli oldugunu bilmesi ya da

degerlendirebilmesi durumlar dikkate alinmaktadir”.
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Icerden dgrenenlerin ticaretine iliskin hiikiimlerin ihlali:
1) “Bilgiye kurum baglantisi ile sahip olunmasi,
i1) Kurallara uygun kurumsal isleyis haricinde ag¢iklanmayacak olan bir
bilgi olmas1 ve
iii) Bilgini fiyat hassasiyetine sahip oldugu biliniyor ise bilgiye sahip olan
kisinin sirketle baglant1i halinde iken diger bir sirketin menkul
kiymetlerine iliskin bilgiye sahip olarak menkul kiymet ticareti

yapmas1 durumlarinda ortaya ¢ikmaktadir”.

Bu tiir faaliyetler;
1) Sirket ile olan baglanti nedeniyle bilgi edinilmis olmasi,
1) Kisinin kurallara uygun olarak sergilenen islevi disinda ag¢iklanmasi
mantiken bekleniyor olmasi1 ve
i11) Sirketler arasinda gerceklesen ya da  ertelenmis islemlere iliskin

yapiliyor olmasi1 halinde diizenleme igerigine girmektedir.

Bilginin dogrudan veya dolayli olarak sirket ile baglantisi olan bir
kisiden bilingli olarak elde edilmesi ve ortada bilginin iki tarafga
aciklanmayacagina iliskin mantikli bir neden olmas1 durumunda, bilgiyi elde
eden kisinin sirkete iliskin menkul kiymetlerin alim-satiminda bulunmasi
yasaktir.

Sirket ile baglantida olma kosullar1 sirasiyla;

1) Sirketin ya da ticari iliskide bulunulan bir sirketin yoneticisi olma,

1) Sirketin ya da ticari iliskide bulunulan bir sirketin c¢alisani ile isgisi
konumunda bulunma durumudur. Kendisi veya bir ¢alisani, yOneticisi
oldugu sirket ile ticari iliskide bulundugu sirket arasinda mesleki ya da
is iliskisine dayanan bir pozisyonda ise, kurallar kisinin esi ve ¢ocuklari

icinde uygulanmaktadir'’°.

176 Tezcanl, a.g.e., ss. 94-95.
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III.BOLUM

TURK SERMAYE PiYASASI VE ICERDEN
OGRENENLERIN TICARETINE ILISKIiN YASAL
DUZENLEMELER

3.1. GENEL BILGI
Bir iilke ekonomisi gelistikce ve sanayilesme siirecinde ileriye

gidildikge, gelir agig1 olan ekonomik birimler artar. Bu da o ililkede fon
ihtiyacinin artmasina neden olur. Sanayilesmemis lilke ekonomilerinde
firmalarin fon gereksinmeleri smirhidir. IThtiyag duyulan fon gereksinmesi
firmanin 6zkaynaklar1 ile saglanabilecek veya bankalardan saglanan kisa
stireli fonlarla  karsilanabilecek diizeydedir Ancak ekonomik gelisme
ilerledik¢e hem sirketlerin boyutlar1 biiylir hem de artik sirketlerin ihtiyag
duydugu fon miktar1 kisa siireli fonlar veya sirketin Ozkaynaklar: ile
karsilanamayacak diizeye gelir. Bir yandan da ekonomik gelisme ilerledikge
refah artar. Refahin artmas ile kisilerin elde ettigi gelirler harcamalarindan
daha fazla olmaya baslar. Bu da kisileri tasarruf yapmaya iter. Bireylerin elde
ettigi tasarruflar genellikle reel yatirnmlarda kullanilmaz. Boylece bireylerin

ellerinde degerlendirmeleri gereken bir fon olusur.

Finansal piyasalar fon arz ve talebinin karsilagmasini saglayarak, fon
akisiin gergeklesmesinde hayati bir rol oynamaktadirlar. Finansal piyasalarin
bu islevi yerine getirebilmeleri i¢in finansal piyasalarin diizgiin ve adil bir

bicimde isleyisi saglanmalidir. Aksi halde finansal piyasalar fon arz ve
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talebinin karsilagsmasini saglayamaz. Cilinkii yatirnmcilar piyasaya giivenmez
ve tasarruflarin1 baska yatirim araglarina yonlendirirler. Finansal piyasalarin
diizgiin bir bi¢gimde isleyebilmesi i¢in gerekli hukuki ve ekonomik 6nlemlerin
alinmas1 gereklidir. Finansal piyasalarin adil ve dilizgiin bir big¢imde
islemedigi ilkelerde hizli ve saglikli bir kalkinmanin gergeklesmesi c¢ok

guctir.

Finansal piyaslarin; tasarrufu O6zendirmek ve arttirmak, boylece
sermaye birikimi saglamak ve iilkede kisitli olan fonlarin etkin bir sekilde
kullanilmasin1 saglamak gibi iki O©6nemli gorevi vardir. Bireyler, elde
edecekleri tasarruflari degerlendirebilecekleri bir yol, kullanabilecekleri bir
yer yoksa, tasarruf yapmak istemezler. Bu nedenle reel aktif yatirimlari i¢in
olan fon gereksinmesi bireylerin tasarruf olusturmasini saglar. Finansal
piyasalar fon gereksinmelerinin karsilanabilme olasiligin1 arttirdiklar igin
yatirnmcilar  tasarruf etmeye ve elde ettikleri tasarruflar1  nasil
degerlendirebileceklerini diisinmeye baslarlar. Diizgiin ¢alisan bir piyasa,
fon istem ve sunumunun en etkin bir bi¢imde karsilanmasini saglar.
Tasarruflarin verimli yatirimlar i¢in kullanilma sansi1 artar, bu da hizli ve

saglikli bir ekonomik bilyiimenin gerceklestirilmesini saglar'’’.

Ulkemizde son yillarda tasarruflarin arttirilmasi ve artan tasarruflarin
etkin bir bicimde yatirimlara kanalize edilmesinde problemler yagsanmaktadir.
Bu durum, ekonomik kalkinma ag¢isindan son derece Onemlidir. Ciinki

ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi ve iilkede refahin artmasi igin,

77 Cevat Sarikamus, Sermaye Pazarlari, istanbul:Fatih Matbaasi, 1998, s.10-11
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bireylerin tasarruf egiliminin artmasi1 ve elde edilen tasarruflarin reel
yatirimlara kanalize edilmesi gerekmektedir'’®.

3.2.TURK SERMAYE PIYASASININ TARIHCESI

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin ortaya c¢ikisi ve gelismesi, Batidaki
sermaye piyasalarindan farkli donemlerde ve farkli sartlarda olmustur. Batida
sermaye piyasalart sanayi ve teknolojik ilerlemelerle birlikte gelismistir.
Sanayi devrimi piyasalara doniik kiitle tiretimini artirmis, somiirgecilik olay1
uretimini daha da artirmasini, sermaye yigilimini, firmalarin biiylimelerini,
fon arz ve talebi olaymin 6nemli boyutlara ulasmasini saglamis; diger bir
ifadeyle yatirnrmci  girisimcilik  olayr bu  piyasalarin  dogumunu

gerceklestirmistir.

Devletler mevcut olan olguyu kontrol altina alarak yasalarla
diizenlemislerdir. Batida basta Ingiltere’de olmak iizere sermaye piyasalarinin
18. ylizyilda yayilmaya basladigini, 19. yiizyilda gelisimini siirdiirdiiglinii ve
20. yilizyillda, tamamen otomize olarak, ekonominin baslica fon tedarik

kaynagini olusturdugunu goriiyoruz.

Tiirkiye'deyse sermaye piyasasinin olusumu Batidakinden ¢ok farkli
sartlarda ortaya c¢ikmistir. Batida o6zellikle firmalarin fon ihtiyaglarini
karsilamak tizere olusan bu piyasa, Osmanli'da hazinenin fon ihtiyaglarini

karsilamak lizere meydana gelmistir. Bu sebeple piyasanin hitap ettigi taraflar

78 Mehmet Civan, Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler,
Ankara: Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, 1994, s.19.
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onemli Ol¢tide ayricalik gostermistir. Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelisim

tarihi seyrini kisaca s6yle 6zetleyebiliriz'”:

“Osmanh imparatorlugu doneminde artan i¢ fon ihtiyac¢larimin
karsilanmasi icin, padisah liciincii Mustafa zamaninda, tahvillerle ilk i¢
bor¢lanma yapilmistir. Ayrica 1844 yilinda hazine bonolar1 piyasaya
cikartilmistir. 1847 yilinda kurulan Istanbul Bankasi ve bunun akabinde
Kkurulan Osmanhh Bankasi ulusal sanayinin gelismesi ve olusmasinda

gerekli finansman kaynaklarimi karsilamada bir mekanizma olmustur.

1854 Kirmm savasindan sonra yapilan i¢ bor¢lanmanin amacini
devlete gerekli fon kaynagi saglamakla birlikte, halka da kazanc¢ saglama
arzusu olarak gorebiliriz. 1864 yilinda Istanbul Galata Borsasi’nda
yabancilarin etkinliginin biiyiik bir sekilde artmas1 ve yabanci
uyruklularin borsa oyunlar: yaparak halktan haksiz kazanc¢ elde etmeleri
uzerine 1866 yilinda Dersaadet Tahvilat borsasi1 kurulmustur. Bu
borsada devletin bono ve tahvil satislarinin yaninda yabanci sermaye
sirketlerinin tahvil ve hisse senetlerinin de borsada islem gormesi

planlanmstir.

1866 yilinda kurulan bu borsa yine yabanci uyruklu Kisilerin kendi
aralarinda organize olarak borsa oyunlari yapmalari nedeni ile Osmanh
Imparatorlugu'nun fon ihtiyacimin karsilanmas1 ve bonolar ile
tahvillerden halkin da gelir saglamasi konusundaki diizenlemeler pek

basarili olmamistir.

17 Civan, a.g.e., ss. 20-22.
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1869 ve 1870 yillarinda dis borclanmaya gidilmis ve bor¢lanma ile
ulkedeki altyapi(demiryolu) yatirnmlarinin gerceklestirilmesi

diisiiniilmiistiir.

1881 yilinda Duyuni-Umumiyenin Kkurulmasi ile devletin
hazinesinin icinde nakit karsiigi olarak 95.917.000 altin lirayr bulan
tahvillerin oldugu bilinmektedir. Tahvillerin c¢ikarilmasi ile Osmanh
Imparatorlugu'nun bu déneminde i¢ tasarruflarin iilke ekonomisine
kanalize edilmesi mantig: ile ilk resmi borsa 1874 yilinda kurulmustur.
Kurulan borsada, borsa islemlerini takip ve tespit etmek amaciyla borsa

komiserligi de olusturulmustur.

1906 yilinda Esham ve Tahvilat borsasi nizamnamesi yuriurlige
konulmustur. Bu nizamname ile borsanin diizenli bir sekilde calismasi
amaci giidilmiis ve borsa iiyeleri Mubayaaci, Simsar ve Cober isimleri
altinda boliimlendirilmistir. 1908 yilinda Mesrutiyet ile borsada bir

canlihk meydana gelmistir.

Osmanh Imparatorlugu ndan sonra Kkurulan Turkiye
Cumhuriyeti'nde 1923 yilinda bir kararname ile borsada islem yapmak
isteyen sahis ve Kkurumlarin Turk vatandasi olmasi zorunlulugu
getirilmistir. Bu kararnameyle yabanci uyruklu Kkisi ve kurumlarin borsa

lizerindeki olumsuz etkilerinin kaldirilmasi diisiiniilmiistiir.

1929 diinya ekonomik Krizi ile batih iilkelerin finansal piyasalari
onemli sarsintilar gecirmis ve bircok iilkenin borsasi batmistir. Diinyada

bu bunalim yasanirken iilkemizde 1929 yilinda Menkul Kiymetler ve
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Kambiyo Borsalar1 Kanunu c¢ikartilarak borsanin denetim altina

alinmasi diisiiniilmiis ve bu denetim maliye bakanhgina verilmistir.

ikinci diinya savasindan sonra olumlu gelismeler ve saglanan
kredilerle 1950°li yillarda hizli bir sanayilesme donemi goriilmiistiir.
Ulkemizde, 1950'1li yillarda artan o6zel tesebbiis finansman ihtiyac1 ve
biiyiik kamu yatirnmlarinin yapilmasi geregi, iilkemizde orgiitlenmis bir
sermaye piyasasinin onemini daha da artirmassa da 1929 yilinda
cikarilan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu, Maliye
Bakanhgimmin ilgisizligi ve diinya borsalarindaki gelismeleri takip

etmemesi ile yetersiz kalmstir.

19601 yillardan itibaren iilkemizde sermaye piyasasi kurulmasi ve
bununla ilgili kanunun c¢ikartilmas: icin calismalara baslanmilmistir.
Devlet Planlama Teskilati, Odalar Birligi ve Kalkinma Bankasi
tarafindan hazirlanan sermaye piyasasi ile ilgili calismalar 1964 yilinda
meclise tasar1 halinde sunulmustur. Ancak bu tasar1 1973 yilina kadar
mecliste goriisillememistir. 1970°li yillarda kabul edilen 1911 sayih T.C.
Merkez Bankasi Kanunu sermaye piyasamizin canlanmasinda onemli rol

oynamistir.

1980 ve 1981 yillarinda iilkemizde mali piyasamizi sarsan
bankerlik olayr ve 24 Ocak 1980 eckonomik istikrar program ile
uygulanmaya baslanilan, 31 Temmuz 1981 tarihinde 2499 sayihh kanun

resmi gazetede yaymlanmis ve 1 Subat 1982 yilinda uygulamaya konan
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sermaye piyasast kanunu, iilkemizdeki boslugu biyik o6lciide

doldurmustur.

Ekonomik ve mali politikalar, Kkiiciik tasarruflar1 ekonomiye
kanalize edecek ve ekonomiyi biiyiik olciide finanse edecek giiclii bir
sermaye piyasasinin kurulmasim gerektirmistir. Bu sebeple 1 Subat
1982°de yiiriirliige giren 2499 sayili kanun 1992 yilina kadar
uygulanmistir. Gerek bu kanunun uygulanmasindan dogan bosluklar:
doldurmak ve gerekse, ekonominin gelismesine gore dogan yeni
ihtiyaclar1 karsilamak iizere 23.4.1992 tarih ve 3794 sayilh kanun

yurirlige konmustur”.

3.3.TURK SERMAYE PIYASASINDA KAMUYU
AYDINLATMA ILKESI

Piyasalarda yasanan yoresel ve evrensel olarak gelismelere paralel
olarak bir yandan alinip satilacak tiriinlerin ¢esitleri, bir yandan da menkul
kiymetleri piyasada islem goren kuruluslarin sayisit siirekli artmaktadir.
Yatirimcilarin dogru yatirim kararlar1 verebilmeleri i¢in piyasa hakkinda
stirekli ve giincel bilgiye sahip olmalar1 ve b bilgileri en iyi sekilde
degerlendirmeleri gerekmektedir. Ancak yatirirm yapilabilecek finansal
araclarin ¢esidi ve menkul kiymetleri piyasada islem goéren firmalarin sayisi
arttikca, yatirnmcilarin isi zorlasmaktadir. Yatirimcinin kendisi i¢in en dogru
karar1 verebilmesi, piyasadaki gelismeleri dogru ve esit bir bi¢cimde
ogrenebilmesine baghdir. Bu ihtiyaca cevap verebilmek ic¢in gerekli

diizenlemeler yapilmalidir. Bu nedenle, yatirimciya dogru yatirim karari
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verebilmesi i¢in gerekli bilgileri tam, dogru ve esit hizda ulastirmak i¢in bir

sistem gelistirilmeye ¢alisilmaktadir'®.

Prof. Dr. Unal Tekinalp kamuyu aydinlatma ilkesini sdyle

tanimlamaktadir'®!:

“Ortaklik pay sahipleri ve alacakhilarinin menfaatlerini korumaya
ve haklarmmi bilin¢li ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden;
gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger
ilgililerinin aldatilmalarim1 oOnleyip, ortakhik yararina kazanilmalarimi
saglayan 6zel ekonomik giiciin, milli iktisadin gereklerine ve faydasina
uygun calismasim gerceklestiren gerek i¢, gerek dis denetimi kapsami

icine alan ilkelerin tiimiidiir.”

Bu tanima gore, sadece yillik bilango ve gelir tablosu agiklamalar: ile
kamuyu aydinlatma islevinin gergeklestirildigi iddia edilemez. Ayrica,
sirketlerin kendi denet¢ileri eliyle yapilan denetimlerin de ¢ok defa yararh

olmadig: bilinmektedir'®.

Isletme ilgililerinin, isletmenin basarisim1 degerlendirebilmesi igin
finansal aciklamalar yapilmaktadir. Finansal ac¢iklamalarda bilginin ¢ok
olmasi degil, bilginin kullanilabilir nitelikte olmasi Onemlidir. Bilginin

kullanilabilir bilgi olmast i¢in, kaliteli olmasi1 gerekir. Burada “kalite’’den

80Reha Tandr , Tiirk Sermaye Piyasasi:Taraflar, Istanbul:Beta Yayinlari, 1.Cilt, 1999, s.
179.

fgl Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler,

Istanbul: Beta Yayinlari, 1989, s.457.

%2 Karsl, a.g.e., s.457.
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kasit, bilginin, yatirimcilarin ihtiyag¢larin1 karsilayacak diizeyde, tarafsiz,

anlasilir, tutarli, 6nemli, giivenilir ve karsilastirilabilir olmasidir.

Finansal a¢iklamalarda sunulan bilgilerin yatirimcilar agisindan faydali
olmasi i¢in, sunulan bilgilerin anlasilir olmasi1 gerekmektedir. Finansal
aciklamalari kullanacak olan yatirimcilarin her birinin farkl nitelikleri vardir.
Egitim durumlari, piyasa tecriibeleri, risk tercihleri, ekonomi ve finans
bilgileri gibi bircok konuda farkli 6zelliklere sahiptirler. Farkli 6zelliklere
sahip olduklar1 i¢in kendilerine sunulan bilgileri algilama kabiliyetleri de
farkli olacaktir. Bu nedenle bilgilerin belirli esaslar dahilinde standardize
edilmesi ve  yatinmcilarin  anlayabilecegi  sekilde  diizenlenmesi

gerekmektedir.

Yatirimcilara sunulan bilgiler hem igerik hem de kapsam agisindan
zengin oldugu i¢in, yatirimcilar biiylik bir bilgi yiiklemesi ile kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Bu bilgi yiikii arasindan kendi islerine yarayacak olan bilgileri
secip kullanmalar1 zor olmaktadir. Bu ylizden bu bilgilerin kategorize

edilmeleri ve daha kolay anlasilir hale getirilmeleri gerekmektedir'®.

Sermaye piyasasinda etkinligin artirilmasi, piyasaya duyulan giivene
baghdir. Yatirnmcinin piyasaya olan gilivenin saglanmasi ve bu gilivenin
stirdiiriilebilmesi ise, kamunun aydinlatilmasi ile miimkiin olur. Kamuyu

aydinlatma islevinin tam anlamiyla yerine getirilmesi ile yatirimcini piyasaya

'83 Fehmi Karasioglu, “Kamunun Aydinlatilmas: A¢isindan Finansal Bilgi Kaynaklari ve
Bagimsiz Denetim Fonksiyonu™,

http://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/BA453_2005/BD_The_world.pdf,(15/09/2005 ) .
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olan giliveni saglanir. Piyasaya giivenen yatirimcilar tasarruflarin1 sermaye

piyasasina yatirirlar. Bu da sermaye piyasasinin etkinligini artirir.

Kamuyu aydinlatma faaliyetleri ile temel olarak ili¢ fonksiyonun yerine
getirilmesi amaglanir. Bu fonksiyonlar; koruyucu fonksiyon, caydirict
fonksiyon ve bilgilendirme fonksiyonudur. Koruyucu fonksiyon, ilgili taraflar
arasinda  asimetrik  bilgiyi = Onleyerek, taraflarin esit  diizeyde
bilgilendirilmesini saglamay:r amaglar. Caydiric1i fonksiyon, sermaye
piyasalarinda firsat esitligini ve adaleti saglamak amaciyla, yatirimcilari
sermaye piyasasit kurallarina aykiri1 hareketlere daha baslamadan
vazgec¢irmeyi amaglar. Bilgilendirme fonksiyonu ise, yatirimcinin saglikli
yatirnm kararlar1 verebilmesi ic¢in ihtiya¢ duydugu bilgilerin kendisine
zamaninda, dogru ve eksiksiz bir bi¢cimde ulastirilmasini amacglayan bir
fonksiyondur'®*.

Sermaye piyasasinda kamunun aydinlatilmasi ilkesinin etkin gorevleri

de vardir. Kamunun aydinlatilmas: ilkesi ile'™;

i) “Menkul Kkiymetler sahiplerinin ve alacakhilarinin hak ve
menfaatleri korunur,

ii) Sermaye piyasasinda tam giivenli bir ortamin olusmasini
saglayarak onun ekonomik islevini tam olarak yerine getirmesine
imkan taninmis olunur,

iii) Spekiilatif hareketin simirlar1 6nceden bilindigi icin de sermaye
piyasasinda panikler onlenir ve panik onucu ekonomide meydana

gelen zararlar aza indirilmis olunur.”

'K arasioglu, “Kamunun Aydinlatilmas1 A¢isindan Finansal Bilgi Kaynaklar1 ve Bagimsiz
Denetim Fonksiyonu”, a.g.e. )
%3 Sinasi Kara, Sermaye Piyasasi, istanbul:Doyuran Matbaasi, 1990, s. 72.
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Pay sahipleri sirketle ilgili diizenli ve giivenilir bilgiye ihtiyacg
duymaktadirlar. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi geregince, pay ve
menfaat sahiplerine, sirketin hak ve yararlarin1 da gozetecek bir sekilde,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir, diisik maliyetle
kolay erisilebilir bilgiler sunulmalidir. Kamuya aciklamada bulunulurken
basit, kolay anlasilir ifadeler kullanilmalidir. Ikilem vyaratacak ifadeler
kullanilmamalidir. Sunulan bilgiler tarafsiz olmalidir. Sirketlerin kendi
¢ikarlarin1 goézeterek yaniltici bilgi vermeleri kesinlikle yasaktir. Sirketler,
kendi aleyhlerine olsa bile, gergekleri kamuya iletmek zorundadirlar. Bu
ilkeler igerisinde yer alan periyodik mali tablo ve raporlar ifadesi ile, yillik ve
ara donem mali tablolar ile yillik ve ara donemle itibariyle hazirlanacak
bagimsiz denetim raporu, sermaye yeterliligi tablolari ve benzeri raporlar
kastedilmektedir. Kamuya agiklanacak bilgiler, periyodik mali tablo ve
raporlarin i¢cinde yer alabilecegi gibi, bunlardan bagimsiz ayr1 bir rapor olarak
yOnetim kurulunun yorum ve analizini de igeren bir degerlendirmeye yer

verilerek de sunulabilir'®®,

Tirkiye'de kamuyu aydinlatma ilkesinin ilk isaretleri Tiirk Ticaret

Kanunu'nda goriilmektedir'®’:

i) Izahname ve sirkiiler yayimlama zorunlulugu,

'8 Sermaye Piyasas1t Kurulu Kurumsal Y6netim Ilkeleri,
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/kurumsalyonetim/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf,
22/03/2006, s.20.

%7 Karsl, a.g.e., s. 457.
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i1) Sermaye artirimlarinda da tedrici kurulustaki prosediirii gerektiren 392.
madde ile, sermaye artirinminda hazirlanacak izahnameyi diizenleyen
393. madde,

iii) Ortaklarin sirket hakkinda bilgi edinme haklarini1 diizenleyen 362. ve
363. maddeler.

Menkul kiymetlerini halka arz etmek isteyen sirketin Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bagvurmasi gerekmektedir. SP Kurulu sirketten izahname, sirkiiler
ve gerekli gordiigii diger belgeleri isteyecektir. Izahnamede sirkete ait tiim
bilgiler yer almalidir. Halkin sermaye piyasas1 araglarini satin almaya daveti
ise sirkiiler ile yapilir.Sermaye Piyasas1 Kurulu istenen bu belgeleri,
bilgilerin tam ve dogru olmasi, yaniltici nitelikte olmamasi, halka sunumun
halkin somiiriilmesine yol agmamasi1 ve halka sunumun kamu yararina olmasi
yOniinden inceler. Yapilan inceleme sonucunda agiklamalarin dogru ve yeterli
oldugu, yanilticti nitelikte olmadig1 sonucuna varilirsa, halka arza izin
verilecektir. Inceleme sonucunda olumsuz bir sonuca varilirsa, Kurul,
yetkisini kullanarak halka arz talebini reddedecektir'®®. Ciinkii izahname,
sirkiiler ve halka yapilacak aciklamalar gercege uymayan, veya yaniltici
bilgileri iceremez. Burada 6dnemli bir noktay1 vurgulamakta yarar vardir. SP
Kurulu tarafindan yapilan inceleme sonucunda verilen izin, kesinlikle bir
teminat olarak algilanmamalidir. SP Kurulu bilgilerin yeterli olup olmadigi,
usule uygun olup olmadigi1 konusunda inceleme yapar ve bir karar verir. SP

Kurulu tarafindan verilen izin, Kurul'un ilgili sirkete ve sirkete ait menkul

188 Giiltekin Rodoplu, Tiirkiye'de Sermaye Piyasas1 ve islemleri,
Istanbul:Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayinlari, Yayin no:459-692, 1993,
s. 30.
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kiymetlere kefil oldugunu, bu yatirim aracinin ¢ok giivenilir bir yatirim araci
oldugunu gostermez. Halka arz edilen menkul kiymetlerle yapilan alim-satim
islemlerinde yatirim karar1 ve risk tamamen yatirimciya aittir. SP Kurulu'nun

bu konuda bir sorumlulugu yoktur'®.

3.3.1.Halka Arzda Kamuyu Aydinlatma Araci Olarak izahname ve
Sirkiiler

2004 yilinda gerceklesen halka arzlarda, sirketlerin, senetlerin arz
fiyatin1 yiliksek tuttuklar1 ve bu yiizden ilgili hisse senetlerini alanlarin biiyiik
deger kaybina ugradiklar goriilmiistiir. Bu sirketler yiliksek fiyatlama sonucu
hem hisse senedini satin alanlar1 maddi zarara ugratmislardir hem de sermaye
piyasasina olan giiveni sarsarak borsay1r olumsuz yonde etkilemislerdir'®.
Hisse senetlerini satin alanlar, bu hisse senetlerini satin alirken bu senetlerin
piyasada degerinin yiikselmesini ve bu sekilde kar elde etmeyi
amaclamaktadirlar. Ancak hisse senetleri zaten yiiksek fiyatlandirildig: i¢in

Kar elde etme sanslari kalmamaktadir'®'.

3.3.1.1.izahnamede Bulunmasi Gereken Bilgiler

Izahnamede bulunmas1 gereken bilgileri hisse senetlerine iliskin

bilgiler ve tahvillere iliskin bilgiler seklinde iki baslik altinda toplayabiliriz.

3.3.1.1.1.Hisse Senetlerine Iliskin Bilgiler

Hisse senetlerine iliskin bilgiler; sirket hakkinda genel bilgiler, halka

arz olunacak hisse senedine iliskin bilgiler ve arz ve satisa iliskin bilgilerdir.

'%9 Sudi Apak, Sermaye Piyasalar1 ve Borsa, Eskisehir:Bilim Teknik Yaymevi, 1995, s. 6
%0 Giingdr Uras, “Hisse Senetlerinin Halka Arzinda is Etigi”,

http://www.milliyet.com.tr/2004/1 1/20/business/bus08.html ; (10/10/2005).
1 Uras, a.g.e.
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3.3.1.1.1.1.Sirket Hakkinda Bilgiler

Sirket hakkinda bulunmasi gereken bilgiler; sirket hakkinda genel
bilgiler, sirket sermayesine iliskin bilgiler, kurucular ve sirket kurullar1 ile

ilgili bilgiler ve kar dagitimu ile ilgili bilgilerdir.

3.3.1.1.1.1.1.Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Izahnamede sirket hakkinda bulunmas: gereken bilgiler; sirketin ticaret
invani, merkezi, adresi, ticaret sicil memurluguna tescil tarihi, sicil numarasi,
sirketin faaliyetleri ve yan faaliyetleri, varsa subeleri ve subelerinin adresleri
gibi bilgilerdir'®>.

3.3.1.1.1.1.2.Sirket Sermayesine Iliskin Bilgiler

Yatirimcilar bir sirketin hisse senedini satin alarak o sirkete ortak
olmaktadirlar. Dogal olarak ortagi olacaklar: sirketin sermaye yapisini bilmek
isterler. Bu ylizden izahnamede sirketin sermaye yapisina iliskin bilgiler de
yer almalidir. Sermaye piyasas1 kanununda kayithh sermaye sistemi kabul
edilmistir. Bu sisteme gore, sirketlerin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami
miktar belirlenmistir. Sirketlerin sahip olmasi1 gereken asgari sermayeye
baslangic sermayesi ve satis1 yapilmis  hisse senetlerini temsil eden
sermayeye de ¢ikarilmis sermaye adi verilmektedir. Kayitli sermaye sistemine
gore, izahnamede baslangi¢c sermayesi ve cikarilmis sermaye miktar1 yer

193
almalidir .

192 Kabaalioglu, a.g.e., s.161.
193 Kabaalioglu, a.g.e., ss. 161-162.
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3.3.1.1.1.1.3.Kurucular Ve Sirket Kurullar ile ilgili Bilgiler
Izahnamede sirket kurucularimin adlari, soyadlari, ikametgahlari,

tabiyetleri, gercek kisilerin meslekleri, tlizel kisilerin ticaret linvanlar1 ve
istigal mevzular1 bulunmalidir'®*.

3.3.1.1.1.1.4.Kar Dagitim ile Ilgili Bilgiler

Yatirimcilarin, yatirnrm karar1 verirken en ¢ok dikkate aldiklar1 konu
sirketin kar-zarar durumudur. Bu nedenle sirketlerin li¢ yillik mali ve ticari
kar veya zarlar1 ve ticarl karin dagitim sekli izahnamede yer almalidir.
Gegmis U¢ yil icinde pay sahiplerine, kuruculara, yonetim kurulu tliyelerine ve
sair intifa hakki sahiplerine 6denen kar paylar: ile birinci temettii ve toplam
temettii olarak dagitilan kar miktarlar1 teker teker agiklanmalidir'®>.

3.3.1.1.1.2.Halka Arz Olunan Hisse Senetleri Hakkinda Bilgiler

Hisse senetlerinin tertibi, tirleri, tirleri itibariyle toplam tutari,
imtiyazli hisse senedi varsa bunlara taninan imtiyazlar, ihra¢ edilen hisse
senetlerinin kupiirlerinin deger itibariyle dagilimi, hisse senetlerinin ihrag

fiyat1 izahnamede yer almasi1 gereken bilgilerdir.

Kar garantisi veriliyorsa, bu garantinin kimin tarafindan verildigi,
niteligi ve 6deme sekli agiklanmalidir. Eger hisse senetleriyle degistirilebilir
tahvil varsa, bunlarin hisse senetleriyle degistirilme esaslar1 ve sekli de
izahnamede yer almalidir. Pay bedellerinin tamaminin nakden 6denecegine
dair kayit, halka arzin baslangi¢ ve bitis tarihi, hisse senedi satis hasilatinin
kullanim yerleri, sermaye taahhiidii sirasinda yapilan Odemelere ait

makbuzlarin hisse senetleri ile degistirilme sekli ve zamani, kurulca verilen

194 Kabaalioglu, a.g.e., s. 164.
195 Kabaalioglu, a.g.e., s. 165.
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iznin kamunun tekeffiili anlamina gelmeyecegi hakkinda acgiklamalar
izahnamede yer almalidir'*°.

3.3.1.1.1.3.Arz ve Satisa iliskin Bilgiler

Izahnamede ihraca aracilik yapan kurulus ya da kuruluslarin iinvani,
adresi ve bu konudaki yetki belgelerinin tarih ve numarasi, sermaye
durumlari, araci kurumlarin satisini taahhiit ettikleri hisse senedi miktari,

1
pazarlamann usul ve esaslar1 yer almalidir'®’.

3.3.1.1.2.Tahvillere iliskin izahnamede Bulunmasi Gereken Bilgiler

Tahvillere iliskin izahnamede bulunmasi gereken bilgiler; sirket

hakkinda genel bilgiler ve halka arz olunan tahvillere iligkin bilgilerdir.

3.3.1.1.2.1.Sirket Hakkinda Bilgiler

Tahvillere iliskin izahnamede sirket hakkinda bulunmasi1 gereken
bilgiler; sirket hakkinda genel bilgiler, sermayeye iliskin bilgiler ve

yOneticiler ve kar ile ilgili bilgilerdir.

3.3.1.1.2.1.1.Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Tahvillere iliskin izahnamede sirketin ticaret iinvani, merkezinin adresi,
kurulus tarih ve siiresi, esas sOzlesme tarihi ve degisiklikler yapilmissa
bunlarin da tarihleriyle ilan edildikleri tarihler, sirketin tescil tarihi ve tescil
numarasi,sirketin faaliyet alanlari, varsa subeleri ve bulunduklari yerler, varsa

Ankara subesinin adresi ve bilinen ortak sayis1 bulunmalidir'*®.

196 Kabaalioglu, a.g.e., ss. 165-166.
Y7 Kabaalioglu, a.g.e., s. 167.
198 Kabaalioglu, a.g.e., s. 168.
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3.3.1.1.2.1.2.Sermayeye iliskin Bilgiler
Tahvillere iliskin izahnamede, kayitli sermaye kabul edilmis ise,

baslangig, ¢ikarilmis ve kayithh sermaye tavani ile, bu sistemi kabul etmemis
sirketlerde esas sermaye ile 0denmis sermaye miktarlari, sirkette yabanci
sermaye varsa, sirketteki yabanci sermaye miktar1 ve bu sermayeyi koyan
gercek ve tlizel kisilerle ilgili bilgiler yer almalidir. Sirketin varsa istirakleri
ve ilgili sirketlerin tnvanlari, faaliyet konulari, sermaye yapilar1t ve
bunlardaki istirak payr izahnamede yer almalidir.Tahvillere iliskin
izahnamede sirketin ger¢cek aktifleri ile pasiflerinin ana kalemler itibariyle
tutarlar1 gosterilmelidir. Yatirimcilar bu bilgilerden yararlanarak sirketin mali
durumunu daha net bir sekilde anlayabilirler'®”.

3.3.1.1.2.1.3.Yoneticiler Ve Kar Ile Ilgili Bilgiler

Tahvillere iligkin izahnamede sirketin yonetim ve denetim kurullarinin
olusumu ve bu kurullardaki tyelerin adlari, soyadlar1 ve meslekleri de

bulunmalidir.

Tahvile para yatiracak olan yatirinmci o sirketin ger¢cek durumunu
anlayabilmek i¢in son {ii¢ yila ait ticari ve mali, kar veya zarar durumunu
bilmek isteyecektir. Ayrica daha onceki yillardan devreden zarar miktar1 ve

zararlarin mahsup durumu izahnamede bulunmalidir®®.

3.3.1.1.2.2.Halka Arz Olunan Tahvillere Iliskin Bilgiler
Izahnamede, tahvil ¢ikarilmasma iliskin genel kurul karar1 veya yetki
verilmisse yOnetim kurulu kararinin tarih ve numarasi, tahvil senetlerinin

itibari kiymetleri tutari, kupirlerin itibari kiymetleri ve adetleri, satis siiresi,

199 Kabaalioglu, a.g.e., ss. 168-169.
200 Kabaalioglu, a.g.e., s. 170.

105



erken paraya ¢evirme taahhiidii olup olmadigi, bunun sartlari, satis fiyat1 ve
sartlar1, yillik faiz oranmi ve 6deme tarihleri, nama mi hamiline mi yazih
olacagi, anapara ve faizlerinin vadelerinde 6denmesini taahhiit edenler varsa
bunlarin kimlikleri, tahvillerin 6deme plani, tahvil gelirlerinin hangi
projelerin finansmaninda kullanilacagi finansmandan yararlandirilacak is
konusu, finansmanin yeni yatirim, tevsi veya isletme sermayesi temininden
hangisi ile ilgili oldugu, daha 6nceden tahvil ihra¢ edilmisse, bunlarin tutari,
satig slresinin bittigi tarih, itfa edenlerin yillar itibariyle c¢ikarilmis itfa
tarihleri ile itfa olunmamislarin tutari ve Kurul'ca verilen halka arz izninin
Kurul veya kamunun bu sirket i¢in kefil oldugu anlamina gelmeyecegi
hakkindaki agiklama yer alacaktir®’.

3.3.1.2.Sirkiillerde Bulunmasi Gereken Bilgiler

Halkin sirkete ait menkul kiymetleri satin almaya davet edilmesi,
izahname ve esas sOzlesmenin Kurul tarafindan gerekli goriilecek
maddelerinin eklenecegi bir sirkiiler ile yapilmaktadir.Sirkiilerde sirketin
invani, merkez adresi, sermayesi(esas ve 6denmis sermayesi, kayithh sermaye
sistemini kabul etmis sirketlerde baslangi¢, ¢ikarilmis ve kayitli sermaye),
istigal mevzuu ve siiresi, saglanacak fonun kullanilacag: yer, yeni yatirimda
m1 kullanilacagi yoksa isletme sermayesi olarak mi kullanilacagi, tesislerin
tevsiinde mi harcanacagi yer almalidir.Hisse senetlerine iligskin olarak
sirkiilerde, bu hisse senetlerinin tertibi, tutari, kupiir bedelleri olarak dagilimi,
hisse senetlerine saglanacak menfaatler,6ngoriilen temettii oranlari, ihrag

fiyati, kar garantisi varsa orani, 6deme sekli, kurulus donemi i¢in faiz

201 Kabaalioglu, a.g.e., ss. 169-170.

106



ongoriilmiisse siliresi, orani ve tutari, hisse senetleri bedellerinin 6denme sekli,
satig siresi, aracit kurulus veya kuruluslarin adresleri, aracilarin alicilara
saglayacaklari hizmet ve kolayliklar, halka arza Kurul'ca verilen iznin tarihi
ve numarasi, bu iznin resmi teminat niteliginde olmadig: seklindeki bilgiler

bulunmalidir?®?.

3.3.1.3. Kamunun Siurekli Aydinlatilmasi

Sermaye piyasast yasayan ve degisen kosullar1 bilinyesinde
tasimaktadir. Baslangi¢ asamasinda yapilan kamunun aydinlatilmasi kisa
stirede degisecektir. Gilivenli bir ortamin temin edilmesi ise ancak taze

bilgilerin siirekli aleni bir sekilde kamuya intikal ettirilmesi ile miimkiindiir.

Kisa siireli raporlarin sirket hakkinda icerdigi bilgilerden yatirimcilarin
haberdar olmasi onlarin rasyonel davraniglarda bulunmasini temin eder. Kaldi
ki, sirket ile organik bagi bulunan(insiders) kisilerin sirket hakkinda elde
ettigi taze bilgiler ile onun menkul degerlerinin ticaretini yapmalari
kendilerine biiylik ¢ikarlar temin edebilir. Belli bir sermaye grubunun ya da
ailenin sirketi ele gecirmesinin sonug¢larindan halkin haberdar olmasi
gerekecektir. Genel giiven duyulan dis denetim organlarinin yaptiklari
denetim raporlarinin halka intikal ettirilmesi sermaye piyasasinda kamunun
stirekli aydinlatilmasinda yardimci rol oynar. Standart muhasebe sistemlerinin
gelistirilmesi sayesinde kamuoyu sade ve karmasik ifadeleri tasimayan

bilgileri kolay kavrayacaktir®®’.

202 Kabaalioglu, a.g.e., ss. 171-172.
203 Kara, a.g.e., ss. 74-75.
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3.3.1.4.Kisa Siireli Raporlarin(Periyodik Raporlarin) Yaymmlanmasi
Kisa siireli sirket raporlari(corporate reports) yatirimcilara giincel

bilgiler sunmasi agisindan 6nemlidir. Kisa siireli raporlar bilango doneminden
daha kisa siireleri ihtiva etmelidir. Ara bilan¢olar periyodik rapor olarak
distintiilebilir. Sirketlerin her ay verdikleri katma deger beyannameleri, is¢i
sigorta primi beyannameleri gibi evrakin aydinlatmada, calisan is¢i sayisi,
satigslarin tutar1 ve alimlarin miktar1 hakkinda kamuoyuna bilgi verebilir.
Anglo-Sakson iilkelerinde bilangco dénemleri ili¢ ay iken bizde 1 yildir. Ancak,
taze ve olumlu bilgilerin yatirimcilara saglanmasi agisindan ti¢ aylik bilango
donemine gegilirse, kamuoyu aydinlanmasinda Onemli bir eksiklik

tamamlanmis olacaktir®®.

Yayinlanmasi zorunlu periyodik mali tablo ve raporlarin 6zelliklerini su

sekilde 6zetleyebiliriz?*:

i) “Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlari, sirketin gercek
finansal durumunu gosterecek sekilde hazirlamir ve kamuya
aciklanir.

ii) Periyodik mali tablolar ve dipnotlar1 mevcut mevzuat ve uluslar
aras1 muhasebe standartlar1 cercevesinde hazirlanir ve uygulanan
muhasebe politikalar: mali tablo dipnotlarinda yer alir.

iii) Periyodik mali tablolar mevcut mevzuat ve uluslar aras1t muhasebe
standartlar1 cercevesinde, bagimsiz denetim raporunda yer alan
hususlar dogrultusunda diizeltilir.

iv) Periyodik mali tablo dipnotlarn sirketin; sarta bagh olanlar dabhil,
tiim onemli bilanco dis1 islemlerini, yiikiimliiliikleri ile gelecekteki

finansal durumunda etki yaratabilecek faaliyet sonuclarini,

204 Kara, a.g.e., s. 75. )
203 Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Y6netim ilkeleri, a.g.e., ss. 26-27.
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likiditesini, yatirnm harcamalarini, yatirim kaynaklarmm ve gelir-
gider kalemlerini etkileyebilecek konsolidasyon kapsaminda
olmayan diger gercek ve tiizel kisilerle iliskilerini icerir.

v) Periyodik mali tablolar, sirket calhisanlarimin, sirketin hisse
senetlerinin edindirilmesi icin gelistirilmis hisse senedi bazh
ve/veya diger sermaye piyasasit arac¢larinin bazi tim tesvik
sistemleri hakkinda bilgi icerir.

vi) Halka acik araci kurumlar ve bankalar, bagimsiz denetimden
gecmis periyodik mali tablo dipnotlarinda, ilgili mevzuat uyarinca
yapilmasi1 gereken standart aciklama ile birlikte, sermaye
yeterliligi yiikiimliiliiklerinin yorumuna ve 6zet bilgiye yer verir.
Araci kurumlar ve bankalar, ayrica bagimsiz denetimden gecmis
yillik ve ara donem sermaye yeterliligi tablolar1 ile sozkonusu
tablolara iliskin bagimsiz denetim Kkurulusu goriisiine kendi

internet sitesinde yer verir”.

3.3.1.5.0zel Durumlarin Kamuya Aciklanmasi
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile getirilen diizenlemelerin baslica

amagclarindan biri, sermaye piyasasinin ag¢iklik ve diiriistliikk i¢inde isleyisini
saglamaktir. Bu yilizden piyasada islem yapanlara sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek “6zel durumlar’in zamaninda bildirilmesi

206

gerekir 2499 sayil1 yasaya, 3794 sayili yasanin 1 ve 16/A maddesiyle

Kamunun Aydinlatilmasinda Ozel Durumlar baslig1 eklenmistir.

Bu amagla yayinlanan tebligde kamuyu aydinlatma ilkesi, “kamunun
siirekli aydinlatilmasi temelinde sermaye piyasasinin aciklik ve diiriistliik
icinde isleyisini saglamak, birikim sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin

zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla, sermaye piyasasi

206 § Unal Sakar, Araglari, Kurumlari ve isleyisi ile Sermaye Piyasasi,
Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, Yayin No:1010, 1997, s. 26.
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araclarimin degerini ve yatirnm kararlarim etkileyebilecek 6nemli olay ve

gelismelerde kamuya aciklanacak 6zel durumlari ve bunlarin aciklanma

ilkelerini diizenlemektedir” seklinde tammmlanmaktadir>?’.

3.3.1.5.1.0rtakligin Sermaye Yapisina ve Yonetimin

Kontroliine Iliskin Degisiklikler **®

i)

ii)

i)

“Sermaye yapisinda, hisselerin sahip oldugu oy haklarinda
meydana gelen degisiklik veya sermaye piyasasi mevzuati uyarinca
vekalet toplanmasi veya bir sozlesme nedeniyle veya sair yollarla
yonetimin dogrudan veya dolayh el degistirmis olmasi

Bir gercek veya tiizel kisinin veya bu gercek veya tiizel Kisi ile
birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel kisilerin, ortakhktaki
toplam oy hakkinin veya sermayenin %10 veya daha fazlasina
sahip olmasi veya ortakhiktaki toplam oy hakkinin veya sermaye

paymin %10 un altina diismesi”

3.3.1.5.2.Duran Varlik Alimi, Satim1 Veya Kiraya Verilmesi*”

“Kamuya aciklanan son bilancodaki duran varhklarin toplam net
degerinin en az %25 ine veya aktif toplaminin en az %10 una
ulasan duran varhk satislari, ahslari, Kiraya verilmesi veya
finansal Kkiralama sirketlerinden Kkiralanmasi hususlarimin
aciklanmasi

Duran varhklarla ilgili islemler isletmenin uzun siireli finansal
yapisim1  etkiler. Genellikle ozkaynaklar veya uzun siireli
borc¢lanma ile finanse edilen duran varhk satislarinin nerede ve
nasil kullanilacagi konusunda paydas bilgi sahibi olma olanagina

kavusacaktir. Aym sekilde duran varhk satin alinmasi1 da paydasi

27 Rodoplu, a.g.e., s. 31. )
208 Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi:Halka Arz, istanbul:Beta Yayinlar1,2. Cilt, 2000
2% Rodoplu, a.g.e., s. 33.
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yakindan ilgilendirmektedir. Soyle Kki; isletme yeni duran varhk
satin alinmasiyla yeni yatirnmlara gidebilir. Bunun sonucunda
liretimi artan isletme yeni paydaslar aramak zorunda kalabilir.
Aktif toplaminin %25 veya daha fazlas1 tutarinda fiziki sabit
varhik yatirnm karari alinmasi

iii) Sirketler halka acildikc¢a, sayis1 artan paydaslar her zaman sirket
yonetiminde gorev alamadiklarindan, profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmekte. Yoneticilerin almis olduklar1 yatiriom ve
finansman Kkararlar1 sonuc¢lar1 yoniinden paydaslarin servetini
etkilemekte, sirket yoneticilerinin zaman zaman paydaslarin

zararina olabilecek kararlari da alma olasiligi bulunmaktadir”.

3.3.1.5.3.0rtakhgin Faaliyetlerine Iliskin Degisiklikler?'’

i) “Faaliyet konusunun degismesi veya yeni konularda faaliyete
baslanmasi,

ii) Faaliyetlerin kismen veya tamamen durdurulmasi veya imkansiz
hale gelmesi,

iii) Ortakhgin esas sozlesmesinde ongoriilen siire ile ilgili karar
alinmasi,

iv) Ortakhgin aleyhine fesih davasi acilmasi,

v) Alacaklilarin ortakhigin feshini dava etmesi,

vi) Ortakhigin organizasyon yapisinin degismesi, merkezinin veya ana
birimlerinin tasinmasi,

vii) Mali yapisimi etkileyecek derecede 6nemli bir dava acilmasi
veya bu nitelikte bir davanin ortakhik tarafindan iuciincu Kisilere
acilmasi,

viii) Imtiyaz kosullarindaki degisiklikler, patent, lisans, know-
how, teknolojik isbirligi gibi konularda anlasmalarin yapilmasi

veya mevcutlarinin bozulmasi, 6nemli ihale kazanilmasi,

210 Sakar, a.g.e., ss. 27-28.
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ix) Ortakhk varhklarinin dogal afetler, yangin, su basmas1 gibi
nedenlerle zarar gormesi,

x) Toplu so6zlesme goriismelerinin sonuclanmasi, grev, lokavt
kararimin uygulamaya konulmasi veya kaldirilmasi,

xi) Son bilancodaki is¢ci sayisinin %20'sine ulasan oranda isci artis
veya azahislarinin olmasi,

xii) Mevsimlik ve olagan dalgalanmalar disinda Kkapasite
Kullanim oranlarindaki 20 puanhk uzun siireli degisikliklerin

olmasi”.

3.3.1.5.4.0Ortakhigin Yatirimlarina iliskin Degisiklikler
Son bilangodaki net aktif toplaminin %725 veya daha fazlasi tutarinda

fiziki sabit sermaye yatirim kararmnin alinmasi, yatirim kararindan

vazgecilmesi, yatirim kararinin durdurulmasi, ertelenmesi veya bu yatirimla

ilgili tesvik belgesi alinmasi veya belgenin iptali gibi durumlar kamuya

211

duyurulmalidir® .

3.3.1.5.5.0rtakhgin Mali Yapisina Iliskin Degisiklikler>'>

i) “Kurul tebligleri uyarinca kamuya aciklanan son bilancodaki aktif
toplaminin %10 veya daha fazlasina tekabiil eden bir tutar icin
ortaklik aleyhine haciz veya rehnin paraya cevrilmesi yoluyla
takibe baslanilmasi, takibin sona ermesi, dava acilmasi1 veya
davanin sonuc¢clanmasi,

ii) Kurul tebligleri uyarinca kamuya aciklanan son bilancodaki aktif
toplaminin %10 u veya daha fazlasina karsihik gelen borg¢lar icin
alacakhlarin, birlikte veya miinferiden, alacaklarinin bir
kismindan veya tamamindan vazgecmeleri veya vadelerini

uzatmalari, ortakhgin konkordato miihleti isteminde bulunmasi,

211

Sakar, a.g.e., s. 28.

212 Tanér, 2.Cilt, a.g.e., ss. 220-221.
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konkordatonun onaylanmasi, reddedilmesi veya konkordatonun
feshedilmesi veya ortakhigin iflasina karar verilmesi,

iii) Kurul tebligleri uyarinca kamuya aciklanan son bilancodaki aktif
toplaminin %10°u veya daha fazlasina tekabiil eden alacaklarin
muhasebe standartlarina iliskin tebligler cercevesinde siipheli hale
gelmesi veya bu durumun ortadan kalkmasi,

iv) Ortakhigin menkul kiymetlerinin yabanci iilkelerin borsalarina
veya teskilatlanmis diger piyasalarina kote edilmesi veya kottan
cikarilmasi,

v) Esas sermaye sistemindeki ortaklhiklarda, ortaklik yonetim
Kurulunca, sermayenin artirillmas1 veya azaltilmas:1 icin genel
Kurula oneri gotiiriilmesi karari alinmasi,

vi) Kayith sermaye sistemine tabi ortakhiklarda yonetim kurulunun
sermaye artirim karari almasi,

vii) Sermayenin iicte ikisinin karsiliksiz kaldiginin anlasilmasi,
genel kurulun mevcut sermaye ile yetinmeye karar vermesi,
ortakhigin aktiflerinin ortakhik borg¢larim karsilamaya
yetmediginin anlasilmasi,

viii) Halka ac¢ik anonim ortakhiklarda temettii 6deme tarihlerinin
belirlenmesi,

ix) Kararlastirillan sermaye artirnmimnin tamamen veya Kkismen

gerceklestirilememesi”.

3.3.1.5.6.istirakler ve Is Ortakhklarina Iliskin Degisiklikler?'"

i) “Son bilancodaki aktif toplamimmin en az %10'u oranminda bir
katihmda(istirak) bulunulmasi1 veya satis bedeli aktif toplaminin
%10 unu asan tutardaki katihmlarin elden ¢cikarilmasi veya baska
bir sirketin sermayesinin veya toplam oy hakkinin %10'u veya

daha fazlasinin elde edilmesi veya tutar1 bu oramin altinda

21> Rodoplu, a.g.e., s. 35.
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kalmakla birlikte faaliyeti onemli oOlciide etkileyecek katilimda
bulunulmasi veya katihhmin elden ¢ikarilmasi,
ii) Belki bir isin yiiriitiilmesi icin gercek ve tiizel kisilerle is ortakhg:

kurulmasi1”.

3.3.1.5.7.idari Konulara iliskin Degisiklikler>"*

i) “Ortakhik yonetim kurulu baskan ve tiyeleri ile denetcilerinin ibra
edilmemesi veya genel kurul karari ile aleyhlerine sorumluluk
davasi acilmasi veya genel kurul kararlari aleyhine dava acilmasi
veya yonetim Kkurulu Kkararlar1 aleyhine Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 12'nci maddesi uyarinca dava acilmasi ve bu
davalara iliskin mahkeme kararlarinin kesinlesmesi,

ii) Yonetim Kkurulu baskan ve iiyelerinin tepe yonetimde yetki ve
sorumluluk tasiyan diger Kkisilerin, sahtekarhk, emniyeti suistimal,
hirsizhik, dolandiricilik, hileli veya taksirli iflas gibi suclardan
mahkum olmasi,

iii) Tiirk Ticaret Kanunu nun 336’ nci maddesi uyarinca acilan

davalarin, yonetim kurulu iiyelerinin aleyhine karara baglanmasi1”.

3.3.1.5.8.Diger Degisiklikler"’

i) “Hisse senetleri borsada islem goren ortakhiklarin yonetim kurulu
baskan ve iliyeleri, genel miidiir ve yardimcilar1 ile sermayenin
%10 veya daha fazlasina sahip ortaklarin ortaklik hisse senedi ahs
veya satislarinin toplaminin, sermayenin %1 ine ulasmasi,

ii) Kurul'un muhasebe standartlarina iliskin tebligleri uyarinca
ortakhigin kamuya ac¢iklanan son mali tablosunda yer alan sarta

bagh olaylarin gerceklesmesi,

24 Rodoplu, a.g.e., s. 36.
213 Tanér, 2. Cilt, a.g.e., s. 223.
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iii) Ortakhgin bagimsiz denetlenmesini yuriiten denetleme
kurulusunun, Kurul’un bagimsiz dis denetlemeye iliskin tebligleri
cercevesinde cekilmesi veya denetleme s6zlesmesinin feshedilmesi,

iv) Yukarida sayilmamakla birlikte, ortakhigin daha once faaliyet
raporu, mali tablo, mali tablo dipnotlari, izahname veya baska
yollarla kamuya acikladigr bir durumda onemli bir degisikligin

ortaya cikmasi”.

3.3.1.5.9.Diger Ozel Durumlar

Diger 0zel durumlar; olaganiistii fiyat hareketleri, dogrulama

yiikiimliiliigi ve borsalarda biiylik miktarli hisse senedi satislaridir.
3.3.1.5.9.1.0laganustu Fiyat Hareketleri
Borsada islem gOren sermaye piyasast arac¢larinin fiyatlarinda veya
islem miktarlarinda olaganiistii degisiklikler meydana geldiginde, bu

durumun nedeni olan 6zel durumlar derhal kamuya ac¢iklanmalidir®'®.

3.3.1.5.9.2.Dogrulama Yiikiimliiliigii

Ortakliklar hakkinda, ortakliga ait menkul kiymetlerin fiyatin1 veya
yatirimcilarin yatirnm kararini etkileyebilecek birtakim haberler ¢iktiginda,
ortakliklarin bu haberlerin dogrulugu ile ilgili ag¢iklama yapmalar:

21
zorunludur?'’.

3.3.1.5.9.3.Borsalarda Biiyiik Miktarh Hisse Senedi Satislar:

Hisse senetleri borsada islem gdren anonim ortakliklarin, dolasimda
bulunmayan hisse senetlerinin borsada satilmasi ig¢in gerekli islemlere
baslanilmas1 veya bu konuda bir araci kurulus ile anlasma yapilmasi

durumunda, satilacak hisse senedi, nominal tutar1 ve satis donemine iliskin

216
217

Sakar, a.g.e., s. 31.
Sakar, a.g.e., s. 31.
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bilgiler hissedar tarafindan Kurul'a ve borsaya bildirilmek zorundadir.
Bildirimin yapildig1 is gilinii veya en ge¢ bir sonraki is gilini ilgili hisse
senetlerinin kurul kaydina alinmasi i¢in Kurul'a basvurmak zorunludur?'®.
3.3.1.6.Denetim
Kamuyu koruma amacina yonelik denetlemede makam, basbakan
tarafindan gorevlendirilen devlet bakani ve devlet bakanligidir. Ancak burada
idari bir denetimden s6z edilmektedir. Piyasanin denetimi tamamen Sermaye

Piyasas1 Kurulu'na birakilmistir®'.

Bu yasa kapsaminda, sermaye piyasasi kurumlarinin ve bireylerin islem
ve hesaplar1 Kurulca gorevlendirilen Kurul uzmanlar tarafindan denetlenir.
Bu madde kapsamindaki kisi ve kurumlar, gorevliler tarafindan istenecek her
tirli bilgiyi, islem ve belgelerin Orneklerini vermek ve durumu saptayan

tutanaklar1 imzalamak zorundadirlar®.

Sermaye Piyasast Kurulu'na Sermaye Piyasasi Kanunu madde 22

e,f,g.h hiikkiimlerine gore verilen gdrev ve yetkiler sunlardir®':

i) “Kamuyu zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatmak icin
gerekli kararlarin alinmasi,

ii) Sirketlerin mali tablo ve raporlar1 ile bunlarin bagimsiz
denetimlerinin, izahname ve sirkiillerin ve sermaye piyasasi
araclarimin degerini etkileyebilecek onemli bilgilerin iceriginin,
standartlarinin ve kamuya duyurulus seklinin belirlenmesi ve bu

konuyla ilgili tebliglerin yayinlanmasi,

218 Sakar, a.g.e., s. 31.

21 Rodoplu, a.g.e., s. 37.

229 Rodoplu, a.g.e., s. 37.

22! Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasalarinda Halka Acik Anonim Ortakhklar,
Ankara:Nobel Yayin Dagitim, 1999, ss. 129-130.
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iii) Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi ihraccilarin, 50’ nci maddenin a
bendi hiikiimleri cercevesinde bankalarin, sermaye piyasasi
Kurumlarinin ve borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarin
faaliyetlerinin bu kanuna, kurul yonetmelik, teblig ve kararlarina
ve sermaye piyasalarn ile ilgili diger mevzuata uygunlugunun
denetlenmesi,

iv) Sermaye piyasasi ile ilgili her tiirlii yayin, duyuru ve reklamlarin
izahnamesi ve Kurul tarafindan yamiltici bulunan duyuru ve
reklamlarin yasaklanmasi,

v) Kurul'a iletilen mali tablo ve raporlarin, bagimsiz denetleme
raporlarinin incelenmesi ve gerekli gorildiigii takdirde ek
bilgilerin istenmesi,

vi) Inceleme sonuclarina gore gerekli 6nlemlerin alinmasa,

vii) Kamunun aydinlatilmasi1 islevinin etkin bir sekilde
gerceklestirilmesini ve yatirnmcinin korunmasini saglamak amaci
ile;

a) Halka acik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde
kontrolii saglamak amaciyla hisse senedi toplama
girisiminde bulunulmasinda,

b) Genel kurullarda vekaleten oy kullanilmasinda,

¢) Ortakhigin pay dagiliminda meydana gelen onemli
olciideki degisikliklerde,

d) Sermaye artirnmlarinda,

e) Birlesme ve devirlerde,

f) Menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek onemli olay
ve gelismelerin meydana geldigi durumlarda gerekli

diizenlemelerin yapilmas1”.
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3.3.1.7. Kamuyu Aydinlatmada Bagimsiz Di1s Denetim

“Bagimsiz dis denetim(independent external auditing); sirketlerin,
bankalarin, iktisadi kamu kuruluslarinin kendi i¢ biinyelerindeki
denetim organlarimin disinda, genel giiven duyulan bagimsiz kuruluslar
tarafindan  denetlenmesi ve  diizenlenen raporlarin kamuya

aciklanmasidir”

Bagimsiz dis denetimi yapilmasi istenen kuruluslarin her birinin kendi
biinyelerinde, yoOnetim kurulu denet¢ileri, muhasebe, biiylik kuruluslarda
teftis kurullar1 gibi denetim organlar1 vardir. Ancak bu denetim organlarinin
hepsi bu kuruluslarin biinyesinde ¢alisan ve dolayisiyla kurulusla aralarinda
menfaat iliskisi bulunan, bagimsiz davranmasi her zaman miimkiin olmayan

organlardir. Bu nedenle bagimsiz dis denetim gereklidir®>.

Tirk Sermaye Piyasasi'nda dis denetim Sermaye Piyasast Kanunu ile
gindeme gelmistir. Sermaye Piyasast Kanunu'nun 16. maddesine gore;
“Sermaye Piyasasi Kurulu, bilanco ile kir ve zarar cetvelinin ilindan
once yonetmelikte tespit edilecek mercilerce incelenerek tasdikini
isteyebilir. Sermaye Piyasas1i Kurulu denetimindeki sirketler mali
raporlarim1 Kurulu tarafindan tespit olunacak sekil ve esaslar dahilinde

diizenlemek zorundadirlar>?*,

222 Karsl, a.g.e., s. 471.
223 Karsl, a.g.e., s. 471.
% Kara, a.g.e., s. 79.
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Bagimsiz dis denetimin ilgililere sagladigi faydalar1 su sekilde
81ra1ayabiliri2225:

i) Eger bagimsiz dis denetime tabi tutulan bir kamu kurulusu ise,
hiikimet ve kamuoyunun, kurulusun ger¢ek durumu ile ilgili
bilgilendirilmesini saglar,

i1) Bankalar, gerek mevduat sahiplerine, gerek banka sektoriini
diizenleyen kamu otoritesine, gerek hissedarlarina, gerek muhabirlerine
durumlarini dogru sekilde agiklamalarini saglar,.

iii) Vergi otoritesi, vergi miikelleflerinin denetimde uzmanlasmis,
giuvenilir, bagimsiz kuruluslar eliyle etkin sekilde denetlenmesini
saglar,

iv) Bankalarin kredi talep eden sirketler ile ilgili daha saglikli bir sekilde
karar almalarini saglar,

v) Yabanci sermayenin, yerli kuruluslara yatirim yaparken daha saglikli
ve dogru karar verebilmelerini saglar,

vi) Sermaye piyasasinda menkul kiymetleri halka arz edilen veya ikincil
piyasada islem goren sirketlerin ger¢ek durumunun ilgililer tarafindan
Ogrenilmesini saglar.

“Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis  Denetlemeye Iliskin
Yonetmelik”in 5. maddesine gore bagimsiz dis denetimin en 6nemli islevi,
sirketin kendi organlan tarafindan hazirlanan mali tablo ve raporlarin gercegi
yansitip yansitmadiginin saptanmasidir. Bagimsiz dis denetlemeyi yapan
yetkili mercii, bu denetim olumlu, olumsuz veya sarth rapor verebilir. Verilen
olumlu rapor sadece, sirketin kendisi biinyesinde hazirladigi mali tablo ve

raporlari 2499 sayili yasaya uygun oldugu anlamina gelmektedir?*°.

225 Karsl, a.g.e., s. 471.
¢ Kara, a.g.e., s. 79.
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“Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme Hakkindaki
Yonetmelik”in 9. maddesinde bagimsiz denetimi gergeklestirecek kurulus ve
denetgilerin, bu gorevi yerine getirebilmeleri i¢in gereken nitelikler hiikme
baglanmaktadir. Bu maddeye gore; “bagimsiz dis denetim kuruluslar: en az
100 milyon lira sermayeli olacak ve bu sermayenin yarisinin 6denmis
olmasi gerekecek, anonim sirket seklinde kurulacak, hisseleri nama yazih
olacak ve sermayesinin en az %51’'lik kismm denetleme sorumlulugunu
ustlenebilen yonetici ve denetgilere ait olacak, yonetim danismanhgina ve
2499 sayilhh Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde faaliyet gosterecek ,
donanmm ve organizasyon bicimi denetleme isini yiritecek diizeyde
bulunacak, ortakhik sozlesmesinin yonetmelik hiikiimlerine uygun olmasi
gerekecektir. Bagimsiz denetim kuruluslarimin st diizey yoneticilerinin
“hukuk, iktisat, maliye, muhasebe, isletmecilik veya banka” alanlarinda
en az u¢ yuh yiiksek 6grenim gormiis ve kendi alanlarinda en az on yil
tecriibeli olmalar1 veya yabanci iilkelerden bagimsiz denetim belgesi

sahibi olmalar1 sarti vardir”??’.

Bagimsiz denetgilerin bu goérevi yapabilmeleri ig¢in, denetimle

gorevlendirildikleri sirketlerde bazi yetkilere sahip olmalar1 gereklidir. Bunlar

yonetmeligin 11. maddesinde sdyle siralanmigtir™®:

) “Ortakhik veya yardimci kuruluslarin genel kurul toplantilarina
katilmak ve bu toplantilarda istenildigi takdirde, denetleme
faaliyetini ve sonuclarmm ilgilendiren konularda aciklamalarda

bulunmak,

227 Kara, a.g.e., ss. 79-80.
228 Karsly, a.g.e., s. 476.
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ii) Denetleme sozlesmesinin feshi durumunda, feshi izleyen ilk genel
kurula katilmak, gerekli gorildigi takdirde, konuyla ilgili
aciklamalar yapmak,

iii) Denetlemeyi ilgilendiren tiim bilgileri ortaklik yoneticilerinden, i¢
denetcilerden ve diger ilgililerden istemek,

iv) Ortakhigin denetleme konulariyla ilgili tiim defter, kayit ve

belgelerini gizli olsalar dahi incelemek”.

Denetim kuruluslar1 ve bunlarin denet¢ilerinin sahip olmasi1 gereken
ozellikler oldugu gibi, bu kisi ve kuruluslar i¢in birtakim yasaklar da vardir.
Buna gore; gorevleriyle ilgili baz1 yasaklar getirilmistir denetledikleri
ortakliklar, yardimci kuruluslar ve istirakleri ile borg-alacak ve ortaklik
iliskisi icinde bulunmalari, ticaret yapmalari, gorevleri sirasinda égrendikleri
bilgileri gorevleri sirasinda veya sonrasinda {liglinclii sahislara agiklamalari,
meslek ve meslek onuruyla bagdasmayan faaliyetlerle ugrasmalar1 ve

denetledikleri kuruluslarda gérev almalari yasaktlrzzg.

3.3.1.8.Bilgi Edinme Hakkimin Kamuyu Aydinlatma Ilkesi I¢indeki
Yeri

2003 yilinda ¢ikarilan 4982 sayili  “Bilgi  Edinme Hakki
Kanunu”(BEHK) ile, ger¢ek veya tiizel her kisinin bilgi edinme hakkina sahip
oldugu, demokratik ve seffaf yonetimin geregi olan esitlik, tarafsizlik ve
aciklik ilkelerine uygun olarak kisilerin bu hakki kullanabilecekleri ifade
edilmis ve bu hakkin ne sekilde, hangi usuller ¢ergevesinde kullanilabilecegi
konusuna acgiklik getirilmistir. 2004 yilinda da, bu Kanun'un uygulanmasina

dair bir yonetmelik c¢ikarilmistir. BEHK ile yapilan diizenlemeler, sadece

22 Karsl, a.g.e., s. 477.
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kamu kurum ve kuruluglarnt ile kamu kurumu niteligindeki meslek
kuruluslarina yapilacak bilgi edinme basvurularini kapsamaktadir. BEHK
sadece kendisine basvuruda bulunan kurum veya kurulusun elinde bulunan
veya gorevi dolayisiyla bulunmasi gereken bilgi veya belgelerle ilgili

olmalidir®°.

Bilgi alma hakki anonim ortaklik pay sahibine, pay sahipligi sifati
dolayisiyla bireysel bir hak seklinde, ayrica ve Ozellikle taninmistir. Buna
gore, pay sahibi bu hakkini genel kurulda, pay sahipligi haklarini1 bilingli bir
sekilde kullanabilmek ve menfaatlerini ger¢eklestirebilmek amaciyla kullanir.
Bu hakkini incelenmek iizere hazir tutulan belgeleri inceleyerek veya ayrica
soru sorarak veya inceleme talebinde bulunarak kullanir. Kamuyu aydinlatma
ile bilgi edinme hakk: aynm sey degildir. iki kavramin muhataplar1 farklidar.
Kamuyu aydinlatma ile bilgi alma hakki arasindaki farki belirleyen kistas,
“isletme”, “‘ortaklik” ayrimidir. Ortaklik ile isletme kavramlart arasindaki
ayrim ilgililerin tespitinde bir ayrimi da beraberinde getirir. Kamuyu
aydinlatmada ilgililer, kamuyu aydinlatma ilkeleri ¢ergcevesinde ve isletme
hukuku kurallarina goére tespit edilir. Bilgi edinme hakkinda ise, ilgililer,
anonim sirketler hukuku hiikiimlerine goére ve pay sahipligi hakki olmasina
gore belirlenir. Kamuyu aydinlatma ile bilgi edinme hakki arasindaki farki bir
diger sekilde de ifade edebiliriz: Kamuyu aydinlatma, muhatab1 konusunda
bir ayrim yapilmayan, muhatab1 herkes olan agik bilgi verme seklidir. Bilgi

edinme hakki ise, belirli kisi ve ¢evreyi bilgilendirmeyi amaglayan geleneksel

% Veliye Yanli, Sermaye Piyasas1 Hukuku Cercevesinde Halka A¢cik Anonim Sirketler
ve Kamunun Aydinlatilmasi, [stanbul:Beta Yayinlari, 2005, ss. 171-172.
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bilgi verme seklidir. Kamuyu aydinlatma ile bilgi edinme hakki arasindaki bir
diger dnemli fark da; bilgi edinme hakkinin, hak sahibine, eger 6niine sunulan

bilgiler yeterli gelmezse, ayrica soru sorabilme hakkini vermesidir®'.

3.3.1.9. Kamunun Aydinlatilmasi Zorunluluguna Uyulmamasinin
Sonuclarn

Tanor'e  gore; Sermaye  Piyasasi1 = Kanunu'nun, “kamunun
aydinlatilmasinda 6zel durumlar” bashigini tasiyan 16/A maddesinin cezai
yaptirim ilk bakista, 47. maddenin C bendi hiikmil uyarinca 5 milyardan 15
milyar TL.'ye kadar agir para cezasi1 olarak goriinmekte; ancak bu kadar
onemli bir konunun, bu derece hafif bir ceza ile gecistirilmesi, yatirimcinin
korunmasi1 amaci ile ortiismemektedir. Bu yilizden, s6zkonusu maddenin ihlali

durumunda 47/C ile birlikte 47/A-3 maddesi de uygulanmalidir®**.

Kanun'un 47. maddesinin A bendinin 3. fikras1 su sekilde

ongormektedir:

“Sermaye piyasas1 araclarinin degerini etkileyebilecek, yalan,
yanhs, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yorum yapan ya da
aciklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri aciklamayan gercek Kkisilerle
tiizel Kisilerin yetkilerinin ve bunlarla birlikte hareket edenler 2 yildan 5
yila kadar hapis ve 10 milyardan 25 milyar liraya kadar agir para cezasi

ile cezalandirilirlar. Sucun islenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki

1 Arslan Kaya, Anonim Ortakhkta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakk,
Ankara:Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2001, ss.29-31.
232 Tanor, 2.Cilt, a.g.e., ss. 237-238.

123



veya daha fazlasi birlesirse, hapis cezasinin asgari haddi 3, azami haddi 6

yuldir” 233,

3.3.1.10.Kamuyu Aydinlatma Platformu

Bir iilkede sermaye piyasasinin, o iilkenin kalkinmasinda 6nemli bir
rolii vardir. Sermaye piyasasinin lilke kalkinmasina katkis1 ancak sermaye
piyasasinin etkin ve adil bir bicimde islemesi ile dolayisiyla yatirimcilarin
bilgiye aninda, her zaman ve her yerden erisim sansina sahip olmasi ile
miimkiindiir. Bu amagla, SPK ve IMKB tarafindan ortaklasa gerceklestirilen
Kamuyu Aydinlatma Platformu(KAP) olusturulmustur. “KAP, sermaye
piyasalarinda islem goren halka acik sirketlerin ve tiim araci
Kuruluslarin kamuyu aydinlatma amaci ile mali tablolarinin, 6zel durum
aciklamalarinin ve diger bildirimlerinin bilgisayar aglar1 iuizerinden
elektronik imza teknolojisi kullanilarak giivenli bir sekilde iletilmesini

hedefleyen bir elektronik bilgi toplama ve yayin sistemidir”>**.

KAP ile IMKB de islem goéren sirketler ve araci kurumlarin, Kanun
geregi, sirketlerinin mali durumlar ve faaliyetleri hakkinda yapmak zorunda
olduklar1 bildirimler, internet iizerinden ve elektronik imzali1 olarak giivenli
bir sekilde Sermaye Piyasast Kurulu veritabanina goénderilmekte,
kaydedilmekte ve kamuyu aydinlatma islevini yerine getirmek ilizere bir web
sitesinden yayimlanmaktadir. KAP sistemini faydalarin1 su sekilde

siralayabiliriz®:

233 Sermaye Piyasasi Kanunu ve Ilgili Mevzuat, a.g.e., ss. 46-47.

234 Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://www.spk.gov.tr/kap/eisis_genel bilgi.html,
(10/04/2006).

2% Kamuyu Aydinlatma Platformu, a.g.e.
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1) Giivenilirlik: Bilgilerin faks veya posta yerine elektronik imza ile
gonderilmesi verilerin giivenilirligini saglar,

i1) Bilgiye Ulasma: Yapilan agiklamalarin tiim kullanicilara eszamanls,
givenli ve hiz1 bir sekilde ulagsmasini ve bu sayede igerden
Ogrenenlerin ticareti faaliyetlerinin azaltilmasini saglar,

i11) Bilgide Etkinlik: Kullanicilarin bilgiye daha hizli ulagsmalarinin
yaninda, bilgiye daha kullanilabilir ve etkin sekilde ulagmalarini saglar,

iv) Giincellik: Sirketler hakkinda yatirimcilar i¢in 6nemli olan bilgileri
iceren ve Ozel durum agiklamalariyla otomatik olarak giincellenen
“Sirket Genel Bilgi Formu” sayesinde, kullanicilarin en gilincel bilgilere
ulagsmasini saglar,

v) Tam ve Yeterli Bilgi: Ilgililere tam ve saglikli yatirim kararlar
vermelerini saglayacak bilgiler sunarak piyasanin ac¢iklik ve diirtistliik
icinde isleyisini saglar,.

vi) Maliyetlerde azalma: Kagit, isglicli ve zaman maliyetlerinde biiyiik

Ol¢lide azalma saglar.

_ 34.TURK SERMAYE PiYASASINDA ICERDEN
OGRENENLERIN TICARETI

Icerden 6grenenlerin ticareti ve fiyat manipiilasyonlar1 hemen hemen
biitiin gelismis sermaye piyasalarinda su¢ olarak tanimlanmakta ve cezai
yaptirimlara baglanmaktadir. Tirk Sermaye Piyasasi’nda bu konudaki ilk
diizenleme 3794 sayili Kanun ile yapilan degisikliklerle
gerg:eklestirilmistir23 °

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 1992 yilinda 3794 sayili
Kanun ile yapilan degisikliklerle, yatirnmcilarin aleyhine haksiz kazanglar
saglanilan iki fiil, “fiyat manipiilasyonlar1” ve  “igcerden Ogrenenlerin
ticareti”dir(insider trading) su¢ olarak tanimlanmis ve cezai yaptirima
baglanmistir. Cezai yaptirimlar belirlenirken, hapis cezalarinin alani smirh

tutulmus ve ekonomik sucglarda ekonomik cezalar ilkesinden hareketle, daha

¢ok caydirici para cezalar1 ongoriilmiistiir. Sugun tekrar1 halinde de, cezalarin

236 Tezcanl, a.g.e.,s. 165.
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artirtlacagi hiikme baglanmistir. Konuyla ilgili su¢ duyurusunda bulunma
yetkisi ise, Semaye Piyasast Kurulu'na verilmistir®>’.

3794 sayili kanun ile Tiirk Sermaye Piyasasi nin uluslar arasi gelismis
piyasalarla uyumlastirilmasi, biitiinlesmesi ve rekabet edebilir duruma
gelmesi amaglanmistir. Tirk Sermaye Piyasasi'nin istenilen seviyeye
gelebilmesi i¢in, yabanci sermayenin piyasaya c¢ekilebilmesi, bunun i¢in de
piyasanin yabanci yatirimcilar i¢in cazip hale getirilmesi saglanmalidir.
Yabanci yatirimcilar yatinm karar verirken, yatirirm yapmay1 diistindiikleri
piyasanin etkin ve adil bir piyasa olup olmadigina bakmaktadirlar. Bir
piyasanin etkin ve adil olmasi ise, o piyasada bilgi akisindaki hiz, seffaflik ve
bilgi edinebilme maliyetine baglidir. Igcerden 6grenenlerin ticareti ve piyasa
manipiilasyonlar1 gibi sermaye piyasasi1 kurallarina aykir faaliyetlerin yogun
oldugu, kamunun yeterli, dogru ve e¢ksiksiz olarak aydinlatilmadigi,
yatirimcinin  yeterince korunmadigi piyasalara glivenilemeyecegi igin,
yabanci yatirimcilar bu piyasalara yatirirm yapmak istemeyeceklerdir. Tiirk
Sermaye Piyasasi'nda bagimsiz denetleme kurumlarmmin varhigir ve etkin
calismalari, piyasa mekanizmasina duyulan giliveni artirict nitelik

kazandirmaktadir®>S.

3.4.1.Sermaye Piyasas1 Kanununda icerden Ogrenenlerin
Ticaretiyle Ilgili Hiikiim

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 47. maddesinin A bendinin 1. fikrasinda
icerden 6grenenlerin ticareti sugu su sekilde tanimlanmistir*>’:

“Sermaye piyasast araclarim1 degerini etkileyebilecek, heniiz
kamuya aciklanmamis bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere menfaat
saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar

arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak

veya bir zarari bertaraf etmek, icerden 6grenenlerin ticaretidir.”

7 Veliye Yanli, “Sermaye Piyasas: Kanunu Acisinda Iigerden Ogrenenlerin Ticareti Sugu”,
Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Aralik, 2004, Say1 12, s.31.

238 Tezcanl, a.g.e.,s. 162.

2% Sermaye Piyasasi Kanunu ve Ilgili Mevzuat, Ankara:Seckin Yaymecilik, 2003, s. 46.
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Bu tanima gore, islenen bir fiilin igerden Ogrenenlerin ticareti sugu
sayilabilmesi i¢in asagidaki 6zelliklerin bulunmasi gereklidir®*’:

1) Fiilde kullanilan bilgi, henliz kamuya ag¢iklanmamis, aleniyet
kazanmamis bilgi olmalidir,

i1) Kullanilan bilgi, agiklandig1 zaman sermaye piyasasi aracinin fiyatinda
onemli degisikliklere neden olabilecek nitelikte olmalidir,

ii1) Bilgiye sahip olan kisi, bu bilginin sermaye piyasasi arag¢larinin
degerini etkileyebilecek ve heniliz kamuya acgiklanmamis bir bilgi
oldugunu bilmelidir,

iv) Ilgili kisi, bu bilgiyi kendisine veya ii¢iincii sahislara menfaat saglamak
amaciyla kullanmis olmalidir,

v) Elde edilen bilginin kullanimi ile firsat esitligini bozacak sekilde
kazang elde edilmis veya bir zarar bertaraf edilmis olmalidir.

Sermaye Piyasasi1 Kanunu'nun 47. maddesinin A(1) fikrasinda
iceridekiler®*';

“11'inci madde kapsamindaki ihraccilarla sermaye piyasasi
Kkurumlarimin veya bunlara bagh veya bunlara hakim isletmelerin
yonetim kurulu baskan ve tiyeleri, yoneticileri, denetciler, diger personeli
ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda
bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle
dogrudan veya dolayh olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler”
seklinde tanimlanmustir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu, igeridekilerin elde ettikleri bilgiler
dogrultusunda islem yapmasini yasaklamakta ve cezai miieyyidelere tabi
tutmaktadir. Bu c¢ercevede, bir kisinin, kendi 6zel pozisyonu veya gorevi
dolayisiyla elde ettigi halka aciklanmamis, agiklandiginda ilgili menkul
kiymetlerin fiyatini1 etkileyecek nitelikteki bilgileri kullanarak menkul kiymet

alim-satim islemi yapmasi ve bu sayede kazang¢ saglamasi veya herhangi bir

249 yanli, “Sermaye Piyasas1 Kanunu Agisindan i¢erden Ogrenenlerin Ticareti Sugu”, a.g.e.,
ss.32-33. )
! Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Ilgili Mevzuat, a.g.e., s. 46.
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zarart  bertaraf etmesi igerden  Ogrenenlerin  ticareti kapsaminda

degerlendirilmektedir®*.

Sermaye piyasasinin 47. maddesindeki suglari isleyen kisiler 2 yildan 5
yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya kadar agir para cezasi
ile garptirilirlar®®.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47. maddesi ile getirilen diizenlemelerin
amagclari; piyasada bilgi etkinliginin saglanmasi, kisilerin ¢esitli nedenlerle
elde ettikleri, menkul kiymet fiyatlarin1 etkileyecek, heniliz kamuya
aciklanmamig bilgiyi kullanarak kazang elde etmesinin Onlenmesi ve

piyasalarda yanlis ve yaniltici bilgilerin yayilarak menkul kiymet fiyatlarinda
244

suni degisikliklerin olusmasinin 6nlenmesidir™".

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47. maddesinin A bendinin 1. fikrasinda
icerden Ogrenenlerin su¢u tanimlanirken, bu sucgu isleyebilecek kisilerin
kimler oldugu da kategorilere ayrilarak belirtilmektedir. Bu durumda bu fiil,
belli nitelikteki kisiler tarafindan islendiginde su¢ olarak kabul edilmektedir.
Kanun'a gore, icerden 0grenenlerin ticareti sugunu isleyebilecek kategorideki
kisiler, menkul kiymet fiyatim1 etkileyecek kamuya ag¢iklanmamis bilgiye
sahip olma olasilig1 yiiksek kisiler ile bu kisilerle baglantis1 olan kisilerdir.
Manavgat'a gore; “sozkonusu kategorilerdeki Kkisilerin, ozellikleri
nedeniyle, onemli bilgiye sahip olabilecekleri zimnen kabul edilmistir. O
halde kanun Koyucunun bu varsayimina bagh olarak, amilan Kisilerin
mameleki yarar saglarken ya da bir zarari bertaraf ederken, sermaye

piyasas1 araclarimin degerini etkileyebilecek kamuya aciklanmamis

bilgiye dayalhh olarak hareket ettiklerinin de ayrica ispatlanmasi

242 Tezcanl, a.g.k.,s. 166.
2% Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili Mevzuat, a.g.e., s. 47.
244 Tezcanli,a.g.e., s. 167.
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gerekmemeli, bu husus bir karine olarak kabul edilmelidir”**. Kanun'da
belirtilen igerden Ogrenenler ticareti sugunu isleyebilecek kisiler {i¢
kategoriye ayrilmistir. Bunlar; statiiye bagli icerden 6grenenler, meslek veya
gorev ifasina bagli igerden Ogrenenler ve igerden Ogrenenlerle iligkisi

nedeniyle bilgi sahibi olanlardir.

3.4.1.1.Statiiye Bagh icerden Ogrenenler

Statliye bagli icerden Ogrenenler basligi altinda oncelikle statiiniin
iliskin oldugu ortakliklardan, bir bagka deyisle statiiniin kaynagindan, daha
sonra ise statliye bagli igerden Ogrenen sahislarin kimler olabileceginden

bahsedilecektir.

3.4.1.1.1.Statiiniin iliskin Oldugu Ortakhklar

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 47. maddesinin A bendinin 1. fikrasinda
sayilan statiilerdeki kisiler, belli kurum veya kuruluslara mensup olduklari
icin igerden Ogrenen kapsamina alinmaktadirlar. Bu kurum veya kuruluslar;
ihragcilar, sermaye piyasasi kurumlari, bunlara bagli veya hakim
isletmelerdir. Ihragcilarin yetkililerinin statiiye bagli icerden Ogrenen
kategorisine alinmasi dogaldir. Cinkii ilgili menkul kiymetin fiyatini
etkileyebilecek bilginin kaynagi genellikle ihragcidir. Bu durumda
ihragcilarin yetkilileri ve personeli dogal olarak statiiye bagli icerden 6grenen
kategorisinde yer almaktadir. Sermaye piyasas1 kurumlar1 ise, bilginin
kaynagin1 olusturmaz, fakat faaliyet alanlar1 dolayisiyla sermaye piyasasi
kurumlarinin menkul kiymet fiyatlarin1 etkileyebilecek bilgilere ulasma

olasiliklar1 yiiksektir. Bu yilizden sermaye piyasast kurumlarinin yetkilileri ve

243 Caglar Manavgat, “Tiirk Hukukunda “i¢erden Ogrenen” Kavrami”, Banka ve Ticaret

Hukuku Dergisi; Cilt XIX, Say1 4, Ankara, 1998, ss. 185-186.
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personeli statiiye bagli icerden 6grenen kapsamindadir. Bu kurumlar; araci
kurumlar, bagimsiz denetim kuruluslari, yatirnm danismanligit ve portfoy

y6netim kuruluslaridir®*°.

3.4.1.1.2.Yonetim Kurulu Uyeleri ve Denetgileri

Yonetim kurulu tyeleri, igcerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili yasal
diizenlemelerin varoldugu hemen her iilkede igerden Ogrenen kapsamina
alinmistir. Ciinkii yonetim kurulu iiyeleri sirketlerin karar alma organinda yer
aldiklart i¢cin menkul kiymet fiyatlarim1 etkileyebilecek bilgiye ulasmasi en
kolay gruptur. Ayrica sirket hissedarlarina karsi 6zen ve sadakat borcu
altindadirlar. Bu nedenle, statiiye bagli icerden Ogrenen kategorisinde yer

almalar1 ¢ok dogaldir **’.

Denetgiler de, icerden 6grenen kategorisine dahil edilmislerdir. Ancak
Manavgat'a gore; “TTK hiikiimleriyle denetcilere verilen yetki ve
gorevler, sermaye piyasasi araclarimin degerini etkileyebilecek nitelikte
bilgiye ulasmalarimin olagan olmadigim1 ortaya koymaktadir.
Uygulamada anonim ortaklik denetc¢ilerinin pasif konumlari, bu olguyu
desteklemektedir. Ozellikle halka acilk anonim ortakhklarda, TTK
hiikiimleriyle belirlenen rejim icerisinde saghkli bir denetim
yapillamayacag1 goz onine alimirsa, varillan bu sonu¢ daha da
belirginlesmektedir. Yonetimde karar alma siirecine katilmayan, amaca

uygun bir denetim de yapamayan ortaklik denetcilerinin, fiyat

2%® Manavgat, a.g.e., ss. 187-188.
27 Manavgat, a.g.c., s. 188.
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hassasiyeti olan bilgiye sahip olmadiklarimm kanitlamalarnn giig

olmayacaktir” 248

3.4.1.1.3.Yoneticiler ve Diger Personel

Yonetim kurulu tiyeleri gibi, ortakligin yonetim kademelerinde yer alan
diger gorevlilerin de, menkul kiymet fiyatin1 etkileyebilecek bilgiye ulagma
olasilig1 yiiksektir. Bu ylizden statliye bagli igcerden Ogrenen kapsamina
alinmislardir. Ancak her yoneticinin bilgiye ulasma olasiligi ayni degildir.
Kimi yoneticiler bulunduklar1 pozisyon itibariyle menkul kiymet fiyatini
etkileyebilecek bilgiye rahatlikla ulasabilirken, kimi yoneticilerin bulundugu
pozisyon, menkul kiymet fiyatin1 etkileyebilecek bilgiye ulasabilmeleri i¢in
elverisli degildir. Manavgat'a gore; “Kanun'da yoneticilerin yan1 sira
“diger personel” de icerden oOgrenen Kkategorisine sokuldugundan,

yoneticiler arasindaki ayrimin pratik 6nemi kalmamstir”?*,

3.4.1.1.4.Buyiik Hissedarlar

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47. maddesinin A bendinin 1. fikrasinda
hissedarlar, ayr1 bir i¢erden Ogrenen kategorisi olarak acik¢a yer
almamaktadir. Halbuki yabanci iilkelerin icerden 6grenenlerin ticareti ile ilgili
yasal diizenlemelerinde hissedarlar da icerden Ogrenen grubu icerisinde
degerlendirilmektedir. Tim hissedarlar olmasa bile, ortaklik igerisinde sahip
oldugu hisse orani yiiksek olan hissedarlarin igerden O6grenen kategorisinde

yer almasi yerinde olacaktir. Biiylik hissedarlar da en az yonetim kurulu

2% Manavgat, a.g.c., ss. 189.
** Manavgat, a.g.c., ss. 189.
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uyeleri ve yoneticiler kadar menkul kiymet fiyatin1 etkileyecek bilgiye ulasma

avantajini ellerinde bulundurmaktadirlar®°.

Tirk mevzuatinda biiyiik hissedar sayilabilmek i¢in ne miktarda hisse
senedine sahip olmak gerektigi belirtilmemistir. Ancak SP Kurulu'nun Seri
IV, Say1 I numarali tebligin 2'nci maddesinin 1'inci fikrasinda, halka acik
anonim sirketlerde, sirket sermayesinin %10 ya da daha fazlasina sahip olan
hissedarlarin isimlerinin(iinvanlarinin) sirketteki hisse oraninin ve tutarlarinin

SP Kurulu'na bir beyanname ile bildirilmesi gerektigi ifade edilmektedir®'.

3.4.1.2.Meslek Veya Gorev ifasina Bagh icerden Ogrenenler

Sermaye Piyasast Kanunu m.47.A.1. hiikmiinde ig¢erden Ogrenen
sahislarin kimler olabilecegi belirlenirken, “meslekleri veya gorevlerini ifa
etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumunda olanlar” seklinde bir
kategori olusturulmustur. Buna gore “mesleklerini veya gorevlerini ifa
etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlar”, diger yasal

kosullar olustugunda i¢erden 6grenen sifatin1 kazanacaklardir®>>.

Buradaki en 6nemli tartisma noktasi, meslegin veya gorevin, kamuya
aciklanmamis Onemli bilgiye ulagsma elverisliliginin aranip aranmayacagidir.
Manavgat'a gore Kanun'da; “icerden o6grenen sifatinin kazanilabilmesi
icin, bilgi sahibi olmaya elverisli bir konuma sahip olmak aranmistir.
Esasen aksine bir tercih sozkonusu olsaydi, meslek veya gorev ifasi
sirasinda bilgi sahibi olmak ya da her ne suretle olursa olsun bilgiye

ulasmak yeterli goriiliirdii. Bu degerlendirme cercevesinde, gorevini

2% Manavgat, a.g.e., ss. 191.
! Tyranboy, a.g.e., ss. 136-137.
#2 Manavgat, a.g.e., ss. 192.
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yerine getirirken tesadiifen bilgiye ulasan, bu bilgiye ulasmasiyla gorevi
arasinda fonksiyonel baglanti kurulamayan Kisiler, ornegin isyerini
temizlerken tesadiifen 6nemli bir evraki okuyan ve bilgi sahibi olan

temizlik gorevlisi icerden 6grenen sayillamayacaktir”?,

Bu gruptaki
icerden 6grenen kisilere 6rnek olarak avukatlar, bagimsiz dis denetgiler veya
SP Kurulu uzmanlari verilebilir.

3.4.1.3.icerden Ogrenenlerle Iliskisi Nedeniyle Bilgi Sahibi Olanlar

SP. Kanunu m.47.A.1. hiikkmiinde belirtilen tglincii grup igerden
ogrenen, statiiye bagli igerden Ogrenenler veya meslek veya gorev ifasina
bagli icerden 6grenenler ile temaslart nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak
bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisilerdir. Statiiye baglh igerden 6grenenler
ve meslek veya gorev ifasina baglh igerden O6grenenler bilgiyi birinci elden
ogrendikleri i¢cin  birinci  dereceden igerden  Ogrenenler  olarak
adlandirilmaktadir. Icerden 6grenenlerle iliskisi nedeniyle bilgi sahibi olanlar
ise, bilgiye ikinci elden ulastiklar1 i¢in ikinci dereceden igerden Ogrenenler
olarak da adlandirilmaktadirlar. Ikincil igerden grubu, zincirleme olarak
birbirinden bilgi alan bir¢ok kisinin igerden 6grenen sayilmasina elverislidir.
Bu nedenle igerden Ogrenenle iliskilerinin, bilgiyi alma fiilinin maddi ve

manevi unsurlarinin objektif Olgiitlere baglanarak zincirin belli bir noktada

kesilmesi zorunludur®>?,

233 Manavgat, a.g.e., ss. 194-195.

#>* Manavgat, a.g.e., ss. 195-196.
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3.4.2.icerden Ogrenenlerin Ticaretine Uygulanabilecek Diger Yasal
Hiikiumler

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda, dogrudan igerden 6grenenlerin ticareti
ile ilgili olmamasina ragmen, dolayli olarak konuyla ilgili baz1 hukuki
hiikiimler iceren maddeler yer almaktadir. Bu maddelerde yer alan hiikiimler

255

daha ¢ok kamuyu aydinlatma ilkesiyle ilgilidir™".

Madde 1: Sermaye Piyasas1 Kanununa gore®°;

“Bu Kanun'un konusu, tasarruflarin menkul Kkiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasim1 saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven, acikhik ve
kararhhk icinde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimin

korunmasini diizenlemek ve denetlemektir.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu madde 1'de belirtildigi lizere; Kanun un
esasl1, giivenli, acik ve kararlilik i¢erisinde ¢alismasini saglamaktir. Sermaye
piyasasinin, ekonominin gelismesinde 6nemli pay1 vardir. Ancak bu, etkin ve
adil bir piyasa ile mimkiin olmaktadir. Bunun i¢in yatirnmcinin hak ve
¢ikarlarinin korunmasi gerekir. Tasarruf sahipleri ellerindeki fonu, degisik
yatirim arag¢larinda degerlendirebilmektedirler. Tasarruf sahiplerinin sermaye
plyasasina yatirim yapmalari i¢in piyasaya olan giivenlerinin saglanmasi ve
bu giivenin siirdiiriilmesi gerekmektedir. Gilivenin saglanmasi ise, kamunun

dogru, eksiksiz ve zamaninda bilgilendirilmesine baglidir®®’.

> Tezcanl, a.g.e., ss. 168-171.
2% Sermaye Piyasasi Kanunu ve Ilgili Mevzuat, a.g.e., s. 5.
27 Tezcanl, a.g.e.,s. 168.
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Madde 4: Sermaye Piyasas: Kanununa gére *°%;

“fhra¢c veya halka arz olunacak sermaye piyasas1 araclarimin

Kurul'a kaydettirilmesi zorunludur.

Genel ve katma biitceli idareler ve T.C. Merkez Bankasina ihrag¢
olunacak sermaye piyasasi araclarinin Kurul'a kaydettirilmesi zorunlu

degildir. Ancak bu ihraclar hakkinda Kurul"a bilgi verilir.

Sermayesi paylara boliinmis komandit ortakliklarin hisse senetleri
halka arz yoluyla satilamaz.”

Sermaye Piyasast1 Kanunu'nun 4. maddesinde halka acgilmalarda

. . N 2
sermaye piyasasi enstriimanlarmin Kurul'a kaydi ele alinmistir®’.

Madde 5: Sermaye Piyasas1 Kanununa gore”®’;

“Kurul’a kayit basvurusuna Kurul'ca belirlenecek bilgi ve belgeler

eklenir.

Belgeler ve aciklamalardaki eksikliklerin Kurul tarafindan
belirlenecek bir siirede tamamlanmasi zorunludur. Noksanhiklar: bu siire

icinde tamamlanmayan basvurular diiser.

Incelemeler sonucunda aciklamalarin yeterli olmadig1 ve gercegi

diiriist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarmma yol acacagi

2% Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili Mevzuat, a.g.e., s. 7.
239 Tezcanl, a.g.e.,s. 168. )
269 Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve Ilgili Mevzuat, a.g.e., s. 7.
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sonucuna varilirsa, gerekce gosterilerek, basvuru Kkonusu sermaye

piyasasi aracinin Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir.

Basvurular en cok otuz giin icinde sonuclandirilir. Eksikliklerin

tamamlanmasi icin verilen siireler hesaba katilmaz.”

Madde 5°te halka arzlarda kamuyu aydinlatma ilkesindeki standartlar
belirlenmektedir. Buna gore, Kurul tarafindan belirlenen ve istenilen bilgi ve
belgelerin Kurul kaydina alinmasi ig¢in ilgili basvuru doénemi igerisinde

eksikliklerin tamamlanmas: ve Kurul'a sunulmasi dngériilmektedir®®’.

Madde 6: Sermaye Piyasas1 Kanununa gore”®?;

“Sermaye piyasas1 araclarimin halka arzinda aciklanacak bilgiler
izahnamede yer ahr. izahnamede bulunmasi gereken bilgiler Kurul
tarafindan belirlenir. Sermaye piyasas1 arac¢larinin Kurul kaydina
alinmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir. Halkin
sermaye piyasasi araclarimmi satin almaya daveti sirkiiler ile yapilir.

Yaymmlanacak sirkiiler ve ilanlarin esaslar:1 Kurul tarafindan belirlenir.

Ilanlar ve aciklamalar gercege uymayan abartilmis veya yamltici
bilgileri iceremeyecegi gibi Kurul kaydina alinmanin resmi bir teminat
olarak yorumlanmasina yol acacak acik veya dolayh bir ifade tasiyamaz.

Kurul, yaniltic1 nitelikte gordugii reklamlari yasaklar.”

26! Tezcanl, a.g.e., ss. 168-169. )
262 Sermaye Piyasasi Kanunu ve Ilgili Mevzuat, a.g.e., s. 8.
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SP Kanunu madde 6°'da halka arzin nasil gergeklestirilecegi ile ilgili
esaslar yer almaktadir. Buna gore, halka arzlarda acgiklanmasi gereken bilgiler
izahnamede yer alir. Halkin sermaye piyasasi aracini satin almaya daveti
sirkiiler ile yapilir. Izahname ve sirkiilerdeki agiklamalarin yetersiz kalmasi
ve gergegi yansitmamasi durumunda, yatirimcilar yaniltilmis ve istismar
edilmis olacaktir. Bu nedenle Kurul kaydina alinan sermaye piyasasi
arac¢larinda, kayda alinmanin resmi bir teminat oldugu yorumuna yol agacak
herhangi bir agiklama veya anlam tasiyan ifade kullanilamaz. Yaniltic1 ve
yanlis  yOnlendirici  nitelikteki  reklamlar da  Kurul tarafindan

yasaklanabilmektedir®®.

Madde 7: Sermaye Piyasas1 Kanununa gore”®*;

“Sermaye piyasasi araclarimin halka satis1 izahnamede gosterilen
esaslar ve Dbelirlenen satis siiresi dahilinde yapilir. Kurul, pay
sahiplerinin ve yatirnmcilarin haklarim1 korumak amaciyla, sermaye
piyasasi araclarimin halka arz ve satisinin gerektiginde satin alma
taahhudii ile birlikte araci1 kuruluslar aracihigiyla yapilmasini sermaye
artirnmlarina kullanilmayan riichan haklarina tekabiil eden paylarin
piyasa degerinin, nominal degerinin iuizerinde olmasi halinde; bunlarin

primle fiyattan satilmasini isteyebilir.

263 Tezcanl, a.g.e., s. 169. )
264 Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve Ilgili Mevzuat, a.g.e., ss. 8-9.
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izahname ve sirkiiler, araci Kuruluslar ile ihraccilar tarafindan
miistereken imzalanir. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist
bir bicimde yansitmasindan ihraccilar sorumludur. Ancak,
kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyen araci kuruluslara da zararin

ihraccilara tazmin ettirilemeyen kismi icin miiracaat edilir.

Halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak
nakden 6denmesi sarttir. Kurul, satis siiresi icinde satilamayan paylarin
kendileri tarafindan tamamen satin alinacagi ve bedellerinin
odeneceginin kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluslar arasinda
Kurul'ca belirlenenler tarafindan ortakhga karsi taahhiit edilmesini
ister. Bu taahhiit, siire sonunda satilamayan paylarin kurucular, pay
sahipleri veya araci kuruluslar tarafindan satin alimip bedellerinin

nakden odenmesini de kapsar.

Sermaye piyasasi ara¢larinin satis esnasinda aliciya teslimi sarttir;
ancak esas sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakhklar, sermaye
artirnminin tescilini takip eden en ge¢ otuz giin icinde hisse senetlerini
alicilara teslim ederler. Nama yazili hisse senetleri icin bu siire doksan
gindir. Kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakhklarda
hisse senetlerinin satis esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay
sahipligi hakki kazanilir ve bu halde Tiirk Ticaret Kanununun 395 inci
maddesinin3 iincii ciimlesi ile 412 nci maddesi hiikiimleri uygulanmaz.
Satis1 yapilan hisse senetleri disindaki sermaye piyasasi araclarinin satis

sirasinda aliciya teslimi sarttir.
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Kurul sermaye piyasasi araclarinin halka satisinda, kiiciik tasarruf
sahiplerinin bunlar1 almalarimm kolaylastirici, hak ve yararlarim
koruyucu tedbirlerin alinmasimi ortakhktan ve satis1 yapanlardan
isteyebilir. Kurul, halka arzlarda dagilimi en fazla saglayacak ve
dagitimda Kkiiciik tasarruf sahiplerinin oncelikle satin almasim1 temin

edecek diizenlemeler yapmaya yetkilidir.”

Kanun'un 7. maddesi sermaye piyasast arag¢larinin halka satist ile
ilgilidir. Bu madde ihragcilara ve aracilik yapanlara izahname ve
aydinlatmaya ilislin diger dokiimanlarda yer alan bilgilerin dogru ve gercgegi
yansitan nitelikte olmasi1 sorumlulugunu yiiklemektedir. Thrag eden
kuruluslar, bu belgeler icerisinde yer alan bilgilerin kesin ve dogruyu yansitir
olmalar1 bakimindan sorumludurlar. Araci kuruluslar, ihragcilarin
kayiplarinin bir kismini1 karsilamayabilir. Bu nedenle, birincil piyasa

tamamiyle Sermaye Piyasasi Kanunu'nda diizenlenmistir>®.

Madde 10: Sermaye Piyasasi Kanununa gore®®?;

“fzahname ile halka aciklanan konulardaki degisikliklerin, ilgili

ihraccilarca en gec¢ on giin icinde Kurul'a bildirilmesi zorunludur.
Bildirimin sekil ve esaslar:1 Kurul tarafindan belirlenir.

Degisiklikler 6. maddede belirtilen esaslara gore ilan edilir.”

265 Tezcanl, a.g.e., ss. 169-170. )
26° Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve Ilgili Mevzuat, a.g.e., ss. 9-10.
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Izahname ile halka aciklanmas1 gerekli bilgilerde daha sonra herhangi
bir degisiklik olursa, bu durumda ihragct kuruluslar, degisiklikten Sermaye

Piyasas1 Kurulu'nu en geg¢ on giin igerisinde haberdar etmek zorundadir®®’.

Madde 16: Sermaye Piyasasi Kanununa gore*°®;

“IThraccilar ve sermaye piyasasi kurumlari, konsolide olanlar dahil
kamuya aciklanacak veya gerektiginde Kurul'ca istenecek mali tablo,
rapor ve bilgileri tespit olunacak sekil ve esaslara, genel kabul gormiis
muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uymak suretiyle diizenlemekle

yukumludiirler.

Ihragcilar ve sermaye piyasasi kurumlar1 diizenleyecekleri mali
tablolardan Kurul ca belirlenenleri daha 6nce kurulmus ve bu Kanunun
22'nci maddesinin (d) bendi uyarinca kurulan bagimsiz denetleme
Kuruluslarina, bilgilerin dogruluk ve gercegi diirust bir bicimde
yansitma ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek bir rapor almak

zorundadarlar.

Kurul, halka arzda, kayith sermaye sistemine geciste, bu Kanun
kapsamindaki anonim ortaklik ve sermaye piyasasi kurumlarimin
tasfiyesi, devri, birlesmesi ve nevi degistirmelerinde bagimsiz denetim

raporu isteyebilir.

267 Tezcanl, a.g.e.,s. 170. )
26% Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Ilgili Mevzuat, a.g.e., ss. 17-18.
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Bagimsiz denetleme Kkuruluslari, denetledikleri mali tablo ve
raporlara iliskin olarak hazirladiklar1 raporlardaki yanhs ve yaniltici
bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken

sorumludurlar.

Kurul'ca diizenlenmesi 0Ongoriilen mali tablo ve raporlar ile,
bagimsiz denetlemeye tabi olunmasi durumunda bagimsiz denetim
raporu Kurul'ca belirlenen usul ve esaslar dahilinde Kurul'a gonderilir

ve kamuya duyurulur.”

Madde 16 ile ihragci ve sermaye piyasast kurumlarinin muhasebe
standartlari, finansal tablolar ile raporlarinin hazirlanmasi ve agiklanmasiyla,
bagimsiz denetim  kuruluslarinin  fonksiyonlarin1  yerine  getirmesi
diizenlenmektedir.Finansal tablo ve raporlar, Kurul tarafindan tespit edilen
formda hazirlanarak bagimsiz denetimin gerektirdigi prosediire uygun olarak

Kurul'a ve IMKB,ye zamaninda gonderilmek durumundadir®®.

3.4.3.Yeni Sermaye Piyasasi1 Kanun Tasaris1 Taslagi

Tirk Sermaye Piyasasi'nda tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak
halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamaya
yOnelik olarak, sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde
calismasint ve tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini
diizenlemek ve denetlemek amaciyla, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu,
30.7.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiirirliige

girmigstir. Tiirk Sermaye Piyasasi'ndaki gelismelere paralel olarak Sermaye

269 Tezcanl, a.g.e., ss. 170-171.
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Piyasas1 Kanunu'nda gerekli degisiklikler yapilmistir. 13.5.1992 tarihinde
21227 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirlige giren 29.4.1992 tarih
ve 3794 sayili Kanun ve 18.12.1999 tarihinde 23910 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiriirliige giren 4487 sayili Kanun ile pek ¢ok kokli degisiklik

getirilmistir.

Son yillarda yasanan gelismeler dogrultusunda, piyasanin Avrupa
Birligi normlarina  uyumlastirilmasint  ve uluslararast piyasalara
entegrasyonunu saglamak, yatirimcilarin korunmasi anlayisinin daha etkin
hale getirilmesi, sektoriin gelisiminin desteklenmesi ve mevzuat engellerinin
kaldirilmas1 gibi konular 6nem kazanmistir. Bu amagla Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan Yeni Sermaye Piyasas1 Kanun Tasaris1 Taslagi

hazirlanmistir.

Yeni Sermaye Piyasast Kanun Tasaris1 Taslagi'nda, temel olarak, halka
acitk anonim ortakliklar, sermaye piyasasinda islem goren araglar, araci
kurumlar ve sermaye piyasasi faaliyetleri, yatirim fonu ve yatirim ortakliklari,
borsalar ve meslek kuruluslari, Yatirnmcilari Koruma Fonu ve piyasada
mevzuata aykirt hareket edilmesi halinde uygulanan tedbirler ve cezai
sorumlulukla ilgili olarak cezalarin etkinliginin artirilmasi konularinda koklii

degisiklikler 6ngoriillmektedir.>”°

279« yeni Sermaye Piyasas1 Kanun Tasaris1 Taslagi Hakkinda Genel Agiklamalar”,
http://www.spk.gov.tr/#, (10/04/2006)
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) 3.4.3.1.icerden Ogrenenlerin Ticaretine Iliskin Mevcut Hiikiim I¢in
Onerilen Yasal Degisiklik

Icerden O6grenenlerin ticareti sucu, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda 47. madde ile diizenlenmektedir. Yeni Sermaye Piyasas1 Kanun
Tasarisi'nda igcerden Ogrenenlerin ticareti su¢u madde 64 ile

diizenlenmektedir.

Madde 64 asagidaki taslakta asagidaki gibi hazirlanmastir:

Madde 64: “Borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren
finansal araclarla veya finansal araclarin ihraccisiyla dogrudan ya da
dolayh olarak iliskili bulunan ve s6zkonusu finansal araclarin veya ilgili
tirev araclarin fiyatimm etkileyebilecek heniiz kamuya aciklanmamis,

nitelikli bilgi iceriden 6grenilen bilgidir.

Mala dayah tiirev araclarla ilgili olarak ise; borsalarda veya
teskilatlanms diger piyasalarda islem goren tiirev araclarla dogrudan
veya dolayh olarak iliskili bulunan, heniiz kamuya aciklanmamis ve
tirev araclarin islem gordiigii piyasalarda islem yapanlarin, kabul
gOormiis piyasa uygulamalar: uyarinca bilmeleri gereken, nitelikli bilgi

iceriden 6grenilen bilgidir.

Kamuya aciklanmis olmasi durumunda iliskili oldugu finansal
aracin fiyatimm etkileyebilecek nitelikteki miisteri emirlerine iliskin
bilgiler de, bu emirleri yerine getirmekle sorumlu olan Kisiler acisindan

icerden 6grenilen bilgi niteligindedir.

143



Icerden 6grenilen bilgiyi kullanarak ilgili finansal araclar1 kendisi
veya uciincii kisi hesabina dogrudan ya da dolayh olarak almak veya
satmak ya da almaya veya satmaya tesebbiis etmek, sozkonusu bilgiyi is,
meslek, gorev yukimliiliigii halleri disinda tuciincii kisilere aktarmak, bu
bilgiye dayal olarak iuciincu Kisileri ilgili sermaye piyasas1 aracim alip

satmaya yonlendirmek icerden 6grenenlerin ticaretidir.

Icerden 6grenenlerin ticaretini isleyen 12 °nci madde kapsamindaki
ihraccilar, sermaye piyasasi kurumlar: veya bunlara bagh veya bunlara
hakim isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri,
denetcileri, diger personeli, ortaklar1 ve bunlarin disinda isleri,
meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda veya cezai yaptirim
gerektiren bir fiil nedeniyle bilgi sahibi olan gercek Kisiler ile, tiizel
Kisilerin islem yapma kararimm veren yetkilileri, sahip olduklar: bilginin
iceriden ogrenilen bilgi oldugunu bilen veya bilmesi gereken diger gercek
veya tiizel kisiler 2 yildan 7 yila kadar hapis ve 50.000 YTL den 125.000

YTL ye kadar agir para cezasi ile cezalandirihirlar”?”',

2

" «yeni Sermaye Piyasas1 Kanun Tasaris1 Taslag1”, http://www.spk.gov.tr/#, 10/04/2006
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Tablo 2: Yeni Sermaye Piyasasi Kanun Tasaris1 Taslagi ile Mevcut Yasal
Diizenlemenin Karsilastirilmasi

2499 Sayih Sermaye

Piyasas1 Kanunu

Madde 47

Yeni Sermaye Piyasas1 Kanun Tasarisi

Taslag

Madde 64

Sermaye piyasasi tabiri

kullanilmas.

Borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalar

tabiri kullanilmais.

Sermaye piyasasi araglari

ifadesi kullanilmus.

Sermaye piyasasi araglari;
menkul kiymetler ve diger

sermaye piyasasi araglaridir.

Borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda islem goren finansal araglar tabiri

kullanilmas.

Sermaye piyasasinda islem géren araglar
konusunda iist kavram olarak finansal araglar

kavramina gec¢ilmektedir.

Finansal ara¢lar; menkul kiymetler, yatirim
fonu katilma paylari, tiirev araglar ve para

piyasasi araglaridir.

2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda
“menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclar1” iadesi kullanilmistir. Taslakta ise,
“diger sermaye piyasasi araglarti’’nin neler

oldugu tek tek belirtilmektedir.

Sermaye piyasasi araglarinin

degerini etkileyebilecek,

Finansal araglarin veya ilgili tiirev araglarin

fiyatini1 etkileyebilecek heniiz kamuya
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heniiz kamuya ag¢iklanmamis
bilgi iceriden 6grenilen bilgi

olarak tanimlanmaistir.

aciklanmamas, nitelikli bilgi igeriden

Ogrenilen bilgi olarak tanimlanmastir.

Iceriden 6grenilen bilginin kapsami
genisletilmistir. Sadece finansal aragla degil,
finansal aracin ihragcisiyla ilgili ve finansal
aracin degerini etkileyebilecek bilgi de
iceriden Ogrenilen bilgi olarak kabul
edilmigtir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi
kanunu'nda tiirev araglar tanima dahil
edilmemistir. Yeni yasa tasarisinda tiirev

araclar da yasa kapsamina alinmistir.

Mala dayal1 tiirev araclarla ilgili olarak ise;
borsalarda veya teskilatlanmis diger
piyasalarda islem goren tiirev araclarla
dogrudan veya dolayli olarak iligkili bulunan,
heniiz kamuya agiklanmamis ve tiirev
araclarin islem gordiigii piyasalarda islem
yapanlarin, kabul gérmiis piyasa
uygulamalar1 uyarinca bilmeleri gereken,
nitelikli bilgi i¢eriden 6grenilen bilgi olarak
tanimlanmistir. Béylece mala dayali tiirev

araclar da yasa kapsamina alinmaktadir.

Kamuya agiklanmis olmasi durumunda
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iligkili oldugu finansal aracin fiyatini
etkileyebilecek nitelikteki miisteri emirlerine
iliskin bilgiler de, bu emirleri yerine
getirmekle sorumlu olan kisiler agisindan
icerden Ogrenilen bilgi olarak
tanimlanmaktadir. Béylece araci kurumlar da
icerden 6grenenlerin ticaretinden dogrudan
sorumlu tutulmaktadir. Miisteri emirlerini
alan brokerlar, bu emirlerden igeriden
Ogrenilen bilgiyi elde edebilirler. Bu kisiler
de bu bilgiyi kendi veya bagkalar1 adina
kullanmalarindan dolay1 sorumlu
tutulabilecek ve igerden 6grenenlerin ticareti

sucundan yargilanabileceklerdir.

Sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek,
heniliz kamuya ag¢iklanmamis
bilgileri kendisine veya
uglinci kisilere menfaat
saglamak amaciyla
kullanarak, sermaye

piyasasinda islem yapanlar

Icerden dgrenilen bilgiyi kullanarak ilgili
finansal araglar1 kendisi veya tigiinci kisi
hesabina dogrudan ya da dolayl1 olarak
almak ya da satmak ya da almaya ya da
satmaya tesebbiis etmek, s6zkonusu bilgiyi
is, meslek, gorev yukimliiliigii halleri
disinda tliglincii kisilere aktarmak, bu bilgiye

dayali olarak tii¢iincii kisileri ilgili sermaye
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arasindaki firsat esitligini
bozacak sekilde mameleki
yarar saglamak veya bir zarari
bertaraf etmek icerden

ogrenenlerin ticaretidir.

piyasasi aracini alip satmaya yonlendirmek

icerden O0grenenlerin ticaretidir.

Boylelikle igerden 6grenenlerin ticareti
sugcunun kapsami genisletilmistir. Bilgiyi
kullanmak kavrami genisletilerek almak ya
da satmak terimi kullanilmistir. Sadece
almak veya satmak degil,iceriden 6grenilen
bilgiyi kullanarak ilgili finansal aract almaya
veya satmaya tesebbiis etmek dahi sug¢ kabul
edilmektedir. Ugiincii kisileri ilgili finansal
araci almaya veya satmaya yonlendirmek de
su¢ kapsamina alinmaktadir. Béylece araci
kurumlarda ¢alisan yatirim danigmanlari da

su¢ kapsamina alinmaktadir.

11 inci madde kapsamindaki
ihragcilarla, sermaye piyasasi
kurumlarinin veya bunlara
bagli veya bunlara hakim
isletmelerin yonetim kurulu
baskan ve tyeleri,
yOneticileri, denetgileri, diger
personeli ve bunlarin disinda

meslekleri veya gorevlerini ifa

Icerden 6grenenlerin ticaretini isleyen 12 nci
madde kapsamindaki ihragcilar, sermaye
piyasasi kurumlari veya bunlara baglh veya
bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu
baskan ve tiyeleri, yoneticileri, denetgileri,
diger personeli, ortaklar1 ve bunlarin disinda
isleri, meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri
sirasinda veya cezai yaptirim gerektiren bir

fiil nedeniyle bilgi sahibi olan ger¢ek kisiler
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etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek durumunda
olanlarla, bunlarla temaslar1
nedeniyle dogrudan veya
dolayl1 olarak bilgi sahibi
olabilecek durumundaki
kisiler igeridekiler olarak

tanimlanmaistir.

ile, tiizel kisilerin islem yapma kararini veren
yetkilileri, sahip olduklar1 bilginin i¢eriden
Ogrenilen bilgi oldugunu bilen veya bilmesi
gereken diger gergek veya tiizel kisiler
iceridekiler olarak tanimlanmaktadir.Madde
12 kapsamindaki ihragcilar denilmektedir.
2499 sayili Kanun'un 11. maddesinde ortak
sayis1 250 yi asan anonim ortakliklar halka
arzolunmus sayilmaktadir. Madde 12 ile
ortak sayist 5001 agsan anonim ortakliklar

halka arzolunmus sayilmaktadir.

2499 sayil1 Kanun'da “‘ortaklar” igeridekiler
olarak sayilmamaktadir. Yeni yasa tasarisi ile
ortaklar da agik bir sekilde i¢eridekiler olarak

tanimlanmaktadir.

Yeni yasa tasarisinda i¢ceriden 6grenilen
bilginin ne sekilde 6grenildigi de dnemlidir
ve su¢ kapsamina alinmaktadir. Bilgiyi edinis
sekli cezai bir yaptirim gerektiren kisiler de
iceridekiler kapsamina alinmaktadir. Yani
sadece anlagsmal1 olarak igerideki bir kisiden
bilgi alan degil, bagka bir sug isleyerek bu

bilgiye ulasan kisi de igeridekiler kapsamina
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alinmaktadair.

Tiizel kisilerin islem yapmaya karar veren
yetkilileri de igeridekiler kapsamina

alinmaktadair.

“Sahip olduklar bilginin i¢eriden 6grenilen
bilgi oldugunu bilen veya bilmesi gereken
gercek veya tiizel kisiler” ibaresi
kullanilmaktadir. Bu durumda igeriden
Ogrenenlerin ticareti suguyla sug¢lanan kiginin
bu bilginin i¢geriden 6grenilen bilgi oldugunu
bilmedigini iddia etmesi, kisiyi bu sugtan
kurtaramayacaktir.Pozisyonuna bakilacaktir.
Pozisyonu geregi bu bilginin i¢ceriden
Ogrenilen bilgi oldugunu bilmesi gerektigi
kanaati olusursa, i¢eridekiler kapsaminda yer

alacaktir.

Icerden dgrenenlerin ticareti
sugunun cezai yaptirimi 2
yildan 5 yila kadar hapis ve
10 milyar liradan 25 milyar
liraya kadar agir para

cezasidir.

Tasarida igerden 0grenenlerin ticareti
sugunun kapsami artirildig: gibi, cezai
yaptirnminda da artirima gidilmektedir. Bu
sucu isleyenler i¢in 2 yildan 7 yila kadar
hapis ve 50.000 YTL den 125.000 YTL ye
kadar para cezasi ongoriilmektedir. Para

cezasi 5 katina ¢ikarilmis, hapis cezasinin ise
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ust sinirt artirilmastir.

“Bilgi” kavrami Bilginin 6zelligini vurgulamak i¢in “nitelikli

kullanilmistir. bilgi” kavrami kullanilmasgtir.

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun web sayfasindaki “Yeni Sermaye Piyasast Kanun
Tasaris1 Taslag1” metni kullanilarak tarafimizdan hazirlanmastir. (URL:

http:// www.spk.gov.tr/# , 10/04/2006)
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3.4.4.Turkiye de Sermaye Piyasasi1 Kurulu Tarafindan Yapilan Su¢
Duyurular: ve A¢ilan Davalar Icerisinde Icerden Ogrenenlerin Ticareti
Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan su¢ duyurulari
ve acilan kamu davalarini inceledigimizde, icerden 6grenenlerin ticareti ile

ilgili ¢cok az sayida dava ag¢ilmis oldugunu gérmekteyiz.

Asagidaki tabloda 2000-2004 yillar1 arasinda Kurul tarafindan yapilan
su¢ duyurularint konularina ve yargilama asamasina gore dagilimim

gormekteyiz:
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Tablo 3: 2000-2005 Yillar1 Arasinda Yapilan Su¢ Duyurular1 ve A¢ilan

Davalarin Konularina ve Yargilama Asamalarina Goére Dagilimi

Konularima Gére Dagilimi

Yargilama Asamalarima Gore Dagilimi

Yillar Su¢ icerden Manipiilasyon | Diger | Saveilik Yargilamasi | Karara
Duyurusu | Ogrenenlerin incelemesinde | Devam Baglanan
Sayisi Ticareti Eden
2000 103 0 22 81 7 56 40
2001 120 1 79 40 6 33 81
2002 124 1 78 45 41 40 43
2003 160 1 95 64 3 127 30
2004 127 2 80 45 24 97 6
2005 65 1 38 26 40 23 2
TOPLAM 699 6 392 301 121 376 202

Kaynak: Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun 2002, 2003, 2004 ve 2005 Yili

Raporlarindan alinan veriler kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

(URL : http://www.spk.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu/2002_faaliyet rapor.pdf,

http://www.spk.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu/2003_faaliyet_rapor.pdf,

http://www.spk.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu/2004_faaliyet_rapor.pdf,

http://www.spk.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu/2002_faaliyet rapor.pdf, 12/05/2006)

Faaliyet
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Yukaridaki tabloda da goriildigi lizere; 2000-2004 yillar1 arasi igerden
Ogrenenlerin ticareti suguna iligkin olarak ¢ok az sayida dava agilmistir.

Ancak manipiilasyon suguna iliskin davalarin sayisi oldukc¢a fazladir.

2000-2005 yillar1 arasinda manipiilasyon suguna iliskin toplam 392 dava
acilmisken, icerden 6grenenlerin ticareti suguna iligkin toplam sadece 6 dava
acilmistir. Bu davalarin 1'inde beraat, 1'inde erteleme karar1 verilmis, diger 4

davada ise yargilama halen devam etmektedir.

Asagidaki tabloda yillar itibariyle icerden 6grenenlerin ticareti suguna
iliskin yapilan su¢ duyurulari ve acilan davalarin yargilama asamalarini

gormekteyiz:
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Tablo 4: 1994-2005 Arasi Igerden Ogrenenlerin Ticaretine iliskin Sug
Duyurular1 ve Ag¢ilan Kamu Davalarinin Yargilama Asamalari

YARGILAMA ASAMALARI
YILLAR SUC ZAMANASIMI | TAKIPSIZLIK | ERTELEME | BERAAT | MAHKUMIYET | YARGILAMA
DUYURUSU SURUYOR

1994 1 - - - 1 N N
1995 5 1 - 1 2 1 -
1996 - - - - - - -
1997 1 - - - 1 N N
1998 1 - - 1 - N N
1999 - - - - - - N
2000 - - - - - - N
2001 1 - - - 1 N N
2002 1 - - 1 - N N
2003 1 - - - N N 1
2004 2 - 1 - - - N
2005 1 - - - - N N
TOPLAM 14 1 1 3 5 1 1

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun internet sayfasindaki “Su¢ Duyurular1 ve Ceza

Davalar1” adl1 dosyadaki veriler kullanilarak tarafimizdan hazirlannmistir.

(URL : http://www.spk.gov.tr/hid/hid.htm?tur=succeza , 12/05/2006)

Tablo 4 te goriildiigii lizere igerden 6grenenlerin ticareti ile ilgili son 12
y1l i¢inde toplam 14 su¢ duyurusu yapilmistir. Bu su¢ duyurularinin 2 tanesi

hakkinda dava a¢ilmamig(2004 yilinda yapilan iki su¢ duyurusundan biri ve

155



2005 yilinda yapilan su¢ duyurusu), digerleri hakkinda dava agilmistir. Bu

davalarin sadece 1 tanesinde mahkumiyet karar1 verilmistir.

3.4.5.icerden Ggrenenlerin Ticareti Sucunun Benzer Suclarla
Karsilastirilmasi

Icerden 6grenenlerin ticareti sucunun benzer suglarla karsilastirilmasi
kapsaminda; giliveni koétiiye kullanma sucgu,ticari sir, bankacilik sirr1 veya
misteri sirr1 niteligindeki bilgi ve belgelerin agiklanmasi sugu ve verileri
hukuka aykir1 olarak verme veya ele gecirme sucu ile karsilastirma

yapilacaktir.

3.4.5.1.icerden Ogrenenlerin Ticareti Sucu ve Giiveni Kotiiye
Kullanma Sucu

Giiveni kotiiye kullanma sugunda kisilerin miilkiyet ve malvarliginin
korunmas1 amacglanmaktadir. icerden 6grenenlerin ticaretinde ise, sermaye
piyasalarinda firsat esitliginin korunmasi amaglanmaktadir. Igerden
ogrenenlerin ticareti sugunda kisilerin sirketle dogrudan baglantis1 olmasi sart
degildir. Giiveni kotiiye kullanmada ise, miilkiyet hakkina sahip kisi ile bu
sucgu isleyen kisi arasinda bir s6zlesme iligskisi olmas1 gerekir. Giliveni kotiiye
kullanma sugunda kisiye bir malin emanet edilmis olmasi1 gerekir. Icerden

dgrenenlerin ticaretinde ise bdyle bir sart yoktur®’>.

272 Hamide Tacir, “Sermaye Piyasalarinda icerden 6grenenlerin Ticareti ve Manipiilasyon

Suglar1”, Yayimmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Hukuk Anabilim Dali, Istanbul, 2005, s. 41.
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3.4.5.2.icerden Ogrenenlerin ticareti Su¢u ve Manipiilasyon Sucu
Manipiilasyonlar, islem bazli manipiilasyonlar ve bilgi bazh

manipiilasyonlar olmak iizere ikiye ayrilir. Islem bazli manipiilasyon ile
icerden Ogrenenlerin ticareti arasindaki ayrim gizli bilginin kullanilip
kullanilmamasina gore yapilir. Icerden ogrenenlerin ticaretinde gizli bir
bilginin kullanilmas1 gerekir. Islem bazli manipiilasyonda ise,boyle bir
bilginin var olmasi1 sart degildir. Icerden dgrenenlerin ticareti ile bilgi bazli
manipiilasyon arasindaki fark ise, bilginin dogrulugu ile ilgilidir. I¢erden
Ogrenenlerin ticaretinde kullanilan bilgi dogru bir bilgidir. Bilgi bazl
manipiilasyonda ise, piyasaya yayilan bilgi, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bir
bilgidir*”.

3.4.5.3.icerden Ogrenenlerin Ticareti ve Ticari Sir, Bankacihk
Sirr1 veya Miisteri Sirr1 Niteligindeki Bilgi veya Belgelerin Aciklanmasi
Sucu

S6zkonusu sugta, gizli bilgilerin kamuya aciklanmasi
yasaklanmaktadir. Igerden dgrenenlerin ticaretinde ise, gizli bilginin menfaat
saglamak amaciyla kullanilmasi1 s6zkonusudur. Her iki su¢ta da maddi konu
sir niteligindeki bilgidir. Ancak birinde kullanilmas1 yasaklanirken, digerinde

kamuya agiklanasi yasaklanmaktadir®’*.

27 Tacir, a.g.e., s. 42.
27 Tacir, a.g.e., s. 43.
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SONUC

Icerden o6grenenlerin ticaretinin serbest birakilmasi gerektigini
disiinenler olsa da, igerden Ogrenenlerin ticareti bir sug¢tur ve Onleminin

alinmasi gerekir.

Icerden dgrenenlerin ticareti en basta sirket sahip ve ortaklarina karsi
givenin suistimal edilmesidir. Kisi, kendi c¢ikarlan i¢in sirketle ilgili gizli
bilgileri kullanmis ve haksiz kazang elde etmistir. Oncelikle sirket sahiplerine
kars1 gbrevini yerine getirmemistir. Ikinci olarak diger piyasa katilimcilarina
haksizlik etmistir. Ayricalikli bilgiyi kullanarak haksiz kazang¢ elde etmistir.
Onlarin bilmedigi fakat kendisinin bilgiye dayal1 olarak menkul kiymet islemi
yapmis ve kar elde etmis veya olasi bir zarardan kurtulmustur. Bu, diger
piyasa katilimcilarina haksizliktir. Bu yilizden igerden 6grenenlerin ticaretinin
onlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de yasal diizenlemeler yapilmalidir.

Eger mevcut yasalar yeterli gelmiyorsa, yeni yasalar hazirlanmalidir.

Ancak burada 6nemli bir nokta var: Yalnizca yasalarin varligi yetmez.
Bunlarin uygulanmasi gereklidir. Kisilerin igerden Ogrenenlerin ticaretinin
yapildigina iliskin siipheleri varsa, yasal yollara basvurulmalidir. Yasanin
varlig1 degil ne kadar uygulanabilir oldugu 6énemlidir. Bunun i¢in de denetim
kurumlarinin dikkatli ve titiz bir bicimde sirketlerden gelen raporlari
incelemeleri ve su¢ unsuru teskil edebilecek herhangi bir terslik goriirlerse
yasal silireci baslatmalar1 gerekir. Ancak yasalarin kesin bir sekilde
uygulanmasi1 ve hatta yasalarin katilastirilmasi ile igerden Ogrenenlerin

ticareti sugunun Oniine geg¢ilebilir.
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