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OZET

Bu calismada finansal piyasalarda ve 6zellikle sermaye piyasasinda
etik kavrammmin anlami ve O6nemi agiklanmistir. Daha sonra, finans
yoneticilerinin etik konusuna yaklasiminin 6nemi, sermaye piyasasinda etik
dis1 davranisglarin (spekiilasyon, manipiilasyon, insider trading) sonuglari
bazi orneklerle anlatilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etik, sermaye piyasasi, manipiilasyon,
spekiilasyon.

ABSTRACT

This study examines ethics in financial markets particularly in capital
market. In addition to this importance of financial managers’ approach to
ethical issues and the consequences of unethical actions (speculation,
manipulation, insider trading) in capital markets have been examined with
examples.

Keywords: Ethics, capital market, manipulation, speculation.

I. ETIK, AHLAK VE HUKUK ILiSKiSi

Etik kavrami, cok sayida sozciikle aciklanmaktadir. Ahlak,
diiriistliik gibi kavramlar etik kavraminin i¢inde yer alir. Kiiltiir ve etik
kavramlarn da belli 6l¢iide birbirleriyle baglantilidir. Etik, insanlar i¢in
neyin 1y1 ve dogru, neyin yanlis oldugunun ortaya konulmasidir. Genis
anlamda etik, herhangi bir eylemin kabul edilebilir bi¢imde
gerceklestirilmesini saglayan temel kurallar ya da degiskenlerdir. Etik,
neyin 1yi ya da yanlis oldugunu ortaya koyan davranigsal kurallar
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toplulugu, ilkeler toplulugu olmakla birlikte, ahlaki gorev ve
sorumluluklar da icerir'.

Etik geleneksel, duygusal veya icgiidiisel bir olay degildir. Tam
tersine, mantik ve matematikten dogar. Ahlak kurallari, esasen etigin
giinliik hayatta siirekli ve hizli bir sekilde kullanilabilmek icin stilize
edilmis seklidir. Caglar boyunca evrim siireci sonucunda yerlesen etik
kurallarindan, ge¢misin tecriibelerinden haberdar olmayan kusaklarin
yararlanabilmesi ic¢in olusturulmus bir kurallar biitiinidiir. Hukuk
kurallar1, ahlak kurallarma gore daha kesin, acik ve saydam olmalari
itibariyle daha kullanishdir®. Yasa ile diizenlenmis alanda, degerler ve
standartlar yasalarda yazili bulunmakta ve mahkemeler tarafindan
uygulanmaktadir. Bu alanda kanun koyucular, halkin ve kurumlarin
belirli bir konuda nasil davranmasi gerektigini belirlemektedir.

Etik olarak kabul edilen bir karar, hem yasal hem de toplumun
biiyiik kesimi tarafindan moral acidan kabul edilebilir o6zellik
tastyabilmektedir. Etik standartlar agik bir sekilde diizenlenmedigi
icin, buna uygun davramslar konusunda anlagsmazlik ve ikilem ortaya
¢ikmaktadir. Etiksel ikilem, alternatif davranis veya tercihler, negatif
etiksel sonu¢ olusturmasindan dolayr kabul edilemez ve dolayisiyla
dogru ve yanlisin ayristirlmasinin zor oldugu durumlarda ortaya
glkmaktader.

Etik  kurallarina  uyum  saglamak  oncelikle  bireyin
sorumlulugunda olmakla birlikte, sosyal bir toplum i¢inde yasayan,
calisan bir birey olarak, bireysel sorumlulugu asarak kurumsal ve
toplumsal bir yapiya dogru ilerlemektedir.

Her toplumun, iilkenin, meslegin gelenekleri, aliskanliklari,
kurallari,  yasalari,  kdltirleri  vb.  birbirinden  farklhiliklar
gostereceginden, her toplumda gegerli olan etik kurallar arasinda da
farkliliklarin ~ bulunmasi  kaginilmazdir. Kisacasi, etik  kavramu
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bireylere, zamana ve mekana gore farkli algilanabilir. Ayrica bireysel
algilama farkliliklar1 nedeniyle de eylemlerin etik veya etik dig1 olarak
kabul gdrmesini saglar”, :

Bir toplumda etik degerlerin korunuyor olmasi, etik kurallara
uyumlu olunmasi, toplumdaki sistemin ne kadar agik, seffaf, glivenilir
ve istikrarli bir yapi i¢inde oldugunun somut bir gostergesi olarak
kabul edilebilir. Boyle bir yapiya hukuki boyutta da bir destek
saglayarak, sistemin kalici ve uzun vadeli bir siire¢ haline getirilmesi
miimkiindiir’.

IL. FINANSAL PiYASALARIN ROLU VE
FONKSIiYONLARI

Finansal piyasalarin rolii, firmalarin ve kisilerin tasarruflarinda
daha biiyiik ©neme sahip olacak sekilde degismektedir. Finansal
piyasalarin 3 fonksiyonu vardir®;

Birinci fonksiyonu, finansal varliklarin alim-satiminda fiyat
belirlemektir. Alici ve saticinin bu pazarlarda karsi karsiya gelmesinin
sonucunda alim-satimi yapilan finansal varligin fiyati olusur. Bir
baska deyisle, finansal varliklardan beklenen getiri oraninin finansal
piyasalarda belirlendigidir. Finansal piyasalardan fon talep edenlerin
giidiileri, fon arz edenlerin talep ettikleri getirl oranmna gore
belirlendiginden, ekonomide fonlarin finansal varliklar arasinda nasil
dagilacagi konusundaki ipuglari finansal piyasalarda ortaya ¢ikacaktir.

Ikinci fonksiyonu likiditeyi saglamaktir. Finansal piyasalar
kosullar zorlandiginda ya da satmanin avantajli oldugu durumlarda
yatirimcl i¢in ¢ok dnem tasiyan likidite saglamaktadir. Ancak, biitiin
finansal piyasalarda ayni derecede bir likiditeden soz edilemez. Zaten

Laura Pincus HARTMAN, Perspectives in Business Ethics, Mc Graw-Hill, New
York, 1998, 5.594-595.
> Billur ATAN, “Etik Degerler”, Activeline, Mayis 2003, s. 4.

®  Frank J. FABOZZI-Franco MODIGLIANI-Michael G. FERRI, Foundations of
Financial Markets and Institutions, Prentice-Hall International, New Jersey,
1994, s. 6-7.
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finansal piyasalar arasindaki farkliliklar: belirleyen unsurlardan biri de
onlarin sahip olduklan likidite dereceleridir.

Uciincii fonksiyonu alim-satim maliyetini diigtirmektir. Temel
olarak iki tiir maliyetten soz edilebilir. Birincisi, finansal varlik almayi
ya da satmay1 diisiinen birisinin kars1 tarafi bulmak i¢in harcadigi
zaman ve bu konuda yapmis oldugu ilan ya da reklam harcamalarinin
belirledigi arastirma maliyetleridir. Organize olmus bir finansal
piyasada bu tiir arastirma maliyetleri azaltilmis olmaktadir. Ikincisi
ise, finansal varlig1 almak ya da satmak i¢in gerekli olan bilginin
temin edilmesi i¢in yapilan maliyettir. Etkin bir finansal piyasada
finansal varligin fiyati, piyasa katilimcilarimin tiimiiniin elde etmis
oldugu bilgileri kapsadigindan bilgi edinme maliyeti de oldukca
diislirtilmiis olacaktir.

Eger finansal piyasalar iyl c¢alisirsa tiim ekonomi bundan
yararlanir. Aksi takdirde, finansal piyasalarin etkisiz olmas: halinde,
para verimli olabilecek yerlere gitmez. Finans piyasalarinda yasanan
gelismelerin ekonominin geneli {izerinde onemli etkileri olmaktadir.
Bu nedenle piyasalarin saglikli isleyisi istikrarli bir ekonomik sistem
icin biiyiik 6nem tasimaktadir.

III. FINANSAL PiYASALARDA ETIiGIiN ONEMIi

Etik kavrami, son donemlerde is diinyasinda sik sik glindeme
gelen bir deyim olma ozelligi kazanmustir. Sozkonusu kavrama,
ozellikle finans diinyasinda her zaman ayri bir 6nem verildigi ise
bilinen bir gercektir. Is hayatinda etik konusunun son zamanlarda en
¢cok konusulan konu olmasinin nedeni, bu alanda endise verici
boyutlarda eksiklik bulunmasindandir. Finansal alanda gilindemde
olmasimmin nedeni ise etik olmayan davranislardan elde edilen
imkanlarin ~ finansal  piyasalarda  daha  fazla  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarda kisa donemde c¢abuk ve
kolay karlar elde etme amacindan bagka bir ama¢ olmaksizin
spekiilatif bir sdylenti ile biiylik miktarda paralar el degistirmekte, etik
olmayan yollardan elde edilen paralar aklanabilmekte ya da sirketler
bolinmek ve varliklarimi elden c¢ikarmak amaci ile satin
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alinabilmektedir. Tiim bu gelismeler nedeniyle toplum, ozellikle de
finans diinyasinda etik eksikliginden kaygt duymaktadir. Bu sektorde
etik olmayan davranisiar sonucu ortaya ¢ikabilecek durumlarin diger
sektorlere bulasici bir etkisi olacagindan ve biitiin ekonomik aktiviteye
zarar verebileceginden endise edilmektedir’. Ornegin biiyiik bir
finansal kurulus faaliyetlerine tehlikeli bir sekilde devam ediyor ise
digerlerini de bu koti durumun icine siiriikleyerek sistemin
dengelerini tehlikeye sokabilir.

Finansal kuruluslar ve finansal piyasalarin etik kurallart ile
genel olarak piyasalarin etik kurallari arasinda ¢ok onemli farklar
bulunmamakla birlikte, finansal piyasalar ve kuruluslarin sosyal
fonksiyonlar: ve topluma sunduklar1 hizmetlerden kaynaklanan kiigiik
ancak onemli bazi ozellikleri bulunmaktadir. Finansal piyasalarda
faaliyet gosteren bircok katilimci, kendi menfaatleri gergevesinde
yonlenmektedir. Kigisel etik davrams kaliplart hayatin  diger
alanlarindaki fonksiyonlarda ortaya ¢ikmakta ancak finans alaninda
pek etkili olamamaktadir®. Yaptiklari isin spesifik ozelliklerini de goz
oniinde  bulundurarak, bankalarda, menkul kiymetler arac
kuruluslarinda ya da diger finansal kuruluslarda yonetici veya diger
sifatlarla caliganlar faaliyetlerini benzer kurallar cergevesinde
siirdiirmelidirler. Ancak insan davranislarinin  karmasik olmasi
nedeniyle kesin ve net bir etik kurallar rehberinden stz etmek
miimkiin degildir’. Diger taraftan, finansal kurumlar ve piyasalarda
etik olmayan yollardan firsatlar yaratmanm, hem bu kurumlarin
faaliyet alanlari hem de biiyiikliikleri gozoniine alindiginda daha kolay
oldugudur. Bu piyasalarda, ¢ok kisa vadede yiiksek kar saglamak i¢in
kaynaklarin riskli alanlara yonlendirilmesi, onemli ol¢lide kaynak
saglama imkani bulunan bu kurumlarin sahipleri lehine usulsiiz

7 Emine Ebru AKBULUT, “Etik Davraiig Kurallar1 ve Tiirk Sermaye Piyasas:
Aract Kuruluslan Birligi I¢in Oneri”, Yeterlik Ettidii, Ankara, Ekim 2000, s. 8.

Richard T. De. GEORGE, Accounting, Finance, Corporate Restructuring and
Ethical Investing, Prentice-Hall, New Jersey, 1999, s. 462-463.
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islemlere konu edilmesi, spekiilatif haberlerden yararlanma, kara para
aklanmasi vb. islemler bunlardan bazilarini 01u§turmaktad1r10.

Bir yaklasima gore “iyi etik iyi istir” diisiincesi bir maddi odiil
icermekte olup, bu ddiiliin gelip gelmeyecegi de kesin degildir. Her
insanin deger Olciileri, manevi diizeyi farkli olacag: icin etigi bir amag
olmaktan c¢ikarip, isletme basarisinin bir araci olarak gormek olast
olacaktir. Genel olarak ifade edilen nihai degerler; insanlararasi
iliskilerde adalet, her kisinin kendini ger¢eklestirmesi i¢in firsat,
tarihsel inang¢ ve etik sistemleri, belli bir duruma uygun dogru cevabi
sunamamaktadir. Bunlar, yalnizca insan aklinin alternatif eylemlerin
gerceklesmesinde kriter olarak deger kazanmaktadir''.

A)TURK SERMAYE PIYASASINDA ETiK KURALLAR

Etik ya da meslek ahlak ilkeleri her meslek agisindan 6nemlidir,
ama sozkonusu olan finansal kurumlar gibi halkin tasarruflarinin
emanet edildifi ve bircok ayricalikla donatilmis bir faaliyet alani
oldugunda etik ayri bir dnem kazanmaktadir. Sermaye piyasalarinda
istikrarsizlik, kazancin oldugu kadar kaybin da ¢ok biiylik miktarlarda
ve kisa slirede gerceklesiyor olmasi, araci kuruluslar ve miisteriler
arasinda ¢ikan cikar catismalari, etik degerlerin olusturulmasin,
yatirimcilart  koruyucu diizenlemeler getirilmesini  gerekli hale
getirmigtir. Tiirk Sermaye Piyasasi’nda mesleki etik kurallart kendine
Ozgil yapist i¢inde uluslararast piyasada belirlenen genel kabul gérmiis
mesleki kurallarin, yazili hukuk kurali haline getirilmesiyle
olusmustur. Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslart Birligi, bir
meslek oOrgiliti  olarak, iiyelerin birbirleriyle, miisterileriyle ve
calisanlariyla olan 1s ve iliskilerinde uyacaklarnn meslek kurallarim
belirlemis, boylece sermaye piyasasinin meslek ilkelerini yazili hukuk
kurali haline getirmis, bu yolla da tiim ¢alisanlarin1 en {ist derecede
mesleki bilgi ile donatmistir. Ayrica etik degerlere bagli, rekabeti
yatirimcilara daha kaliteli hizmet sunumu seklinde algilayan, saygin

' Ayse OZDEMIR - Erkan OZDEMIR, “Etik Olmazsa Olur mu?”, Active Dergisi,
Nisan-Mayis 2000, s. 28.

""" Kenneth E. GOODPASTER, “Note on the Corporation as Moral Enviroment”,
Ethics in Practice, Harward B.S. Boston, 1989, s. 89-90.
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bir meslek mensuplart kitlesi olusturmayr kendisine hedef tayin
etmistir. Birlik boylece, tiyelerin hukuksal denetiminin yaninda ahlaki
denetimini de Ustlenerek adil ve diirlist bir piyasanin olusmasim
saglama gibi ¢ok Onemli bir fonksiyonu da biinyesinde iistlenmis
bulunmaktadir. Gelismis' ve gelismekte olan {ilkelerin sermaye
piyasalarini  diizenleyen  otoritelerinin,  uluslararasi  alanda
koordinasyon ve isbirligini gelistirmek iizere olusturduklari bir
kurulus olan ve 1988 yilinda Tirkiye’'nin de iiyesi oldugu IOSCO
(Uluslararas1 Menkul Kiymetler Orgiitii), 1990 tarihli raporunda
sermaye piyasasinin meslek kurallarini; “Miisterilerin yararlarimi
korumak ve piyasamin dogrulugunu saglamak tlizere, sermaye
piyasasindaki faaliyetleri diizenleyen sevk ve idare kurallar1” olarak
- tammmlamustir. Sermaye piyasasinda mesleki etik kurallari, Sermaye
Piyasasi Tebliglerinde ve IMKB diizenlemelerinde genel olarak, ancak
daginik sekilde yer almaktadir. Bununla birlikte, sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren araci kuruluslarin olusturdugu meslek orgiitii olan
Birlik tarafindan mesleki etik kurallar1 daha ayrintili olarak ele alinms
ve tek bir diizenleme ile 13 Aralik 2001 tarihinde standart kurallar
haline getirilmistir’z. Bu diizenlemenin hazirlanmasinda, IOSCO
tarafindan belirlenen Uluslararasi Mesleki Davranis Kurallari, ayrica
Avrupa Birligi Konsorsiyumu tarafindan yayimlanan Devredilebilir
Menkul Kiymetler Uzerinde Yapilacak Islemler Hakkinda Avrupa
Davramis Kurallart Kodunda yer alan genel ilkeler goz oOniinde
bulundurulmustur””. Menkul kiymet piyasalarinin giliven ve istikrar
icinde caligmas: icin onemli bir yasal boslugun tamamlanmasim
saglamak lizere, “Meslek Kurallari’” ve bu kurallar ile birlikte,
Sermaye Piyasast Mevzuati ve Birlik kararlarina aykiri hareket eden
Birlik iiyelerine uygulanacak disiplin cezalarina iliskin esaslarin
belirlendigi,” “Disiplin  Yonetmeligi” olmak iizere iki ©Onemli
diizenleme hayata gecirilmistir.

Araci kuruluglarin birbirleri, miisterileri ve calisanlari ile olan is
ve iligkilerinde uyacaklarn etik kurallar s6yle siniflandirilmistir;

"2 www.tspakb.org.tr/sp-mevzuat.pdf

P www.tspakb.org.tr/index.tur.htm
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Genel Ilkeler; Diiriist ve Adil Davranma, Mesleki Ozen ve
Titizlik, Saydamlik, Kaynaklart Etkin Kullanma, Rekabet ve
Toplumsal Yarar1 Gozetme, Kara Paranin Aklanmasi ile Miicadele.

Miisterilerle Iliskiler; Miisteriyi Tanima, Miisteri Talimatlarina
Uyma, Bilgi Verme, Miisteri Menfaatleri, Cikar Catismalari, Sir
Saklama.

Diger Uyelerle Iliskiler; Mesleki Sorumluluk, Dayanisma ve
Bilgi Alisverisi, Haksiz Rekabetin Onlenmesi, {lan ve Reklamlar.

Calisanlarla Iliskiler; Calisanlarin Genel Nitelikleri, Mesleki
Yeterlilik, Mesleki Ozen ve Titizlik, Kariyer Gelisimi, Calisanlarin
Miisterilerle Iliskileri.

Etik degerlerin yerlestirilmesi, tim yatirnmcilari ilgilendiren bir
konudur. Borsanin derinlesmesinde, hacmin artmasinda ve yatirim
enstriimanlar1 1gerisinde hak ettigi yeri almasinda, etik degerler
konusu kilit bir rol almaktadir ve sermaye piyasalarinda etik
degerlerin gelismislik diizeyi o piyasadaki teknolojik gelisim kadar
Onem kazanmaktadir.

IV.SERMAYE PIYASASINDA ETIK DISI
DAVRANISLAR

A) SPEKULASYON

Spekiilasyon, ileride ortaya cikabilecek fiyat dalgalanmalarindan
yararlanarak kazang saglamaktir. Spekiilasyon piyasa etkinligine soyle

yardimci olmaktadlrm;

Tlim yararli bilgilerin analizinden sonra, spekiilatér finansal
aracglarin fiyatinin yanhs olduguna inanir ve bu alig-satistan avantaj
elde edecegine inanir. Eger varlik degerinin altinda ise satin alacaktir,
¢cok degerlenmigse satacaktir. Spekiilatoriin - belirledigi  fiyata
ulasincaya kadar fiyat artacak ya da azalacaktir ve bu durumda kar

" Juan MASCERANAS, “Corporate Ethics and Financial Markets”, Sixth ECSA-
World Conference, Brussels, December 2002.
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elde edecektir. Eger bu diistincesinde ya da beklentisinde yanilirsa
kaybedecektir. Sonucta, spekiilasyon fiyat belirlemeye yardimcidir.

Piyasa iniste ise, yatirimcilar ellerindeki varliklari satmak
isterler, fakat herkes satmak ister, bunlari spekiilatér satin alacaktir.
Bu hareket ile spekiilasyon piyasaya likidite saglar.

Ayrica, spekiilator enformasyon ve arastirma maliyetlerini
distirtir.

Bu ag¢iklamalardan sonra spekiilatdriin piyasanin iyi ¢alismasi
icin gerekli oldugunu disiiniirtiz. Buna ragmen spekiilasyon genellikle
kotii bir tine sahiptir. Bunun nedeni, pek ¢ok durumda spekiilatorler
etik davranmamalaridir, pek cogu bilgileri illegal bir sekilde
saglamaktadir (hirsizlik, insider trading, casusluk, riisvet vs..) ya da
kendi c¢ikarlarr i¢in hisse fiyatlarinda yapay hareketleri provoke
etmektedir (yanhs dedikodular yaymak, biiyiikk miktarda alis ya da
satig ile fiyatlar1 indirmek ya da ¢ikarmak). Her iki durum da piyasa
etkinligine karsidir ve sonucta spekiilatorler yatinmcilan (hatta
toplumu) riske atarlar'.

Spekiilatorlerin etik olmayan davraniglarindan korunmak icin
diizenleyicilerin (kural koyucularin) fonksiyonu onemlidir. Eger
diizenleyici sistem (yasalar, kurumlar, cezalandirma sistemi) iyi
caligmiyorsa, piyasa daha etkili olmadigi icin, spekiilatorler etik
olmayan islemleri yapmak i¢in tesvik bulacaklardir. Buna ragmen, bu
durumlarda bile pek c¢ok spekiilator diizenleyicilerin dikkatini
¢cekmeden kendi kendilerini kontrol edeceklerdir.

B) INSIDER TRADING

Bilgi toplamanin ve bu bilgiyi isleme siirecinin esit olmayan
maliyetleri, yatirimcilar arasinda menkul kiymet ticaretine ve servet
transferine yol agabilir. Bir firma hakkinda kolayca bilgi elde edebilen
yatirimceilar, kamuoyundan o©nce elde edebilecekleri bilgilerden
kendilerine kazan¢ saglayabilirler. Meslekleri, gorevleri ve
pozisyonlar1 geregi bir firmanin menkul kiymetlerinin degerini

15
Mascarenas, a.g.e.
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etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis bilgilere erisebilen ve
kendi ¢ikarlarma kullanma potansiyeline sahip olan kisiler
‘igeridekiler’ olarak tanimlanmakta, bunun i¢in belirleyici olan kriter
olarak da firmayla olan baglanti ve bilgi kaynagina yakinlik olarak

belirtilmektedir'®,

[ceriden bilgi alanlarin bu bilgiyi kullanarak yapmus olduklari,
etik olmayan sermaye piyasasi islemleri ile ya kazang elde etmek ya
da olas: bir zarardan korunma beklentisi bulunmaktadir. Boyle bir
durum, yatirimctilarin piyasadan ¢ekilmesine ve hisse senedinin piyasa
degerinin dlismesine neden olacagi icin firmanin piyasadan fon
saglama maliyeti, sermaye maliyeti artar. Bununla birlikte, piyasada
imaj1 bozulan firmaya olan giiven de azalir. Ote yandan, bu durumun
tespiti ve denetimi, ayn: zamanda aract kurumun da yiiklenim ve
aracilik maliyetlerini artirmaktadir'’,

C) MANIPULASYON

Manipiilasyon sermaye piyasalarinda piyasanin isleyisini bozan
ve haksiz rekabet yaratan bir davramistir. Etik disi1 olan ve
cezalandirilmas: gereken yanlis bilgiler, asilsiz haberler ve fisiltilarla
borsa yaturimcilarini sonunda zarar edecekleri hatali kararlara
yonlendirmek, bundan hile yoluyla haksiz kazan¢ saglamak, yani
manipiile etmektir. Menkul kiymet piyasalarinda manipiilatif
davranislar, yiikselen bir piyasa oldugu ya da olacagi inanci
yaratilarak hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesini saglayacak ortamin
hazirlanmasi,  fiyatlarin  yiikselmesini  saglayacak  ortamin
hazirlanmasi, fiyatlarin disiiriilmesi saglanarak diisiik fiyattan hisse
senedi satin alimmast ya da hisse senetlerinin fiyatinin belli bir
seviyede kalmasinin saglanmasi yoluyla olabilir'®.

' Lynne BERGMANS, Insider Trading, England, 1993, 5.204-205.

Giiler ARAS, “Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilginin Rolii”, 1. Ulusal, Bilgi,

Ekonomi ve Yonetim Kongresi Tebligi, Kocaeli, May1s 2002.

' Allen FRANKLIN-Gale DOUGLES, “Stock Price Manipulation”, The Review
of Financial Studies, Vol.5, No:3, 1992, s. 514.
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V. FINANS YONETICILERININ ETiK ACIDAN ROLU

Isletme faaliyetlerinde yer alan kisilerin veya karar alma
sorumlulugundaki yoneticilerin kararlarinda ticari ve etik degerlerin
en 1yi denk dustigii noktayr dikkate almalari gerekmektedir. Esas
sorun, birey olarak yoneticinin karar almada etiksel ve ticari
degerlerin kombinasyonunun nasil olusturulacagidir. Bunun yolu ise,
gecmisteki  kararlara bakmak ve gercek kurallari ona gore
belirlemektir. Yonetici kendi etiini kendi davranislarindan ortaya
¢ikarmalidir. Stylemek ya da niyetlenmek etik bir karar degildir, asil
olan bunun eyleme yansimasidir'”. Yonetici de oncelikle bir insandir
ve evrensel Ozelligi geregi yasamina bir anlam ve gaye aramaktadir,
fakat rolii geregi daima farklilasan diger onciillerinde ¢eligkiyi
yasamaktadir. Dogru seyler yapilmak istense de, her zaman dogru
olan seyin ne oldugunu bulmak kolay olmamaktadir®.

Yoneticiler kisisel ozelliklerini ve davranis bigimlerini islerine
yansitmaktadirlar. Kisisel ihtiyaglar, aile etkisi, dini, sosyal veya
kiiltiirel arka plan, yoneticinin degerler sistemini olusturmaktadir. Ben
merkezli yaklasim, kendine giliven, giicli bagimsizlik duygusu
yoneticinin etik degerlerini etkilemektedir. Yoneticileri etkileyen bir
diger husus da ahlaki gelisim diizeyidir. Ydoneticiler ya tiimiiyle digsal
faktorleri dikkate alarak ya da meslekdaslarinin, yakin ¢evresinin ve
toplumun iyi olarak tanimladif: rolleri goz Oniine alarak veya icsel
standart ve degerlerine gore karar alma ve uygulama yapma
egiliminde olmaktadir®. Bu sorumluluk istesinler ya da istemesinler
yoneticilere verilmektedir. Yoneticiler diiriist olmalilar ve sozlerini
tutmalilar, riskleri ve siipheli durumlart da gérmelilerdir.

Finans yoneticilerinin, diger yoneticilerden farkli olarak
yiiklendikleri bazi etik sorumluluklari vardir. Bunlardan biri sermaye
piyasast islemlerinde uymalarn gereken etik kurallardir. Finans
yoneticileri sermaye piyasalarini cesaretle ve inangla karsilamalidir.

' Adrian CADBURY, “Ethical Managers Make Their Own”, Ethics in Practice,
Harward B.C., Boston, 1989, s. 70.

%0 Cadbury, a.ge., s. 77.
' EKREN, a.ge., s.9.
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Sermaye piyasasinda mevsimsel, donemsel ve rasgele gibi dogal
olaylar1 anlama analistin ilgilendigi konulardir. Ancak, dis diinyanin
gercekci olmayan beklentilerini karsilamak icin, rakamlar saptirilabilir
(ya da uydurulabilir). Finans yoneticiler eger dayanagi yoksa
analistlerin tahminlerine dayanarak hareket etmemelidir®®. Firma ve
finans yoneticisi i¢in hisse senetlerinin piyasa fiyatlart nemlidir.
Ciinkii hisse senetlerinin piyasa fiyati; basart olasilifl, sermaye
maliyeti, bor¢ alma kapasitesi ve yeni firma elde etmek i¢in kapasitesi
gibi firma stratejilerinden etkilenir. Tahmini fiyat, isletmenin tahmini
nakit akisina ve finans yoneticileri ile analistler arasindaki iletisime
baglidir. Iletisim yoksa ve piyasa firmanin gelecegi hakkindaki
dogrulari tam olarak anlayamazsa, yatirtmcilar paralarini, ¢alisanlar
islerini, emekliler tasarruflarini kaybedebilirler ve firmanin diirtistligi
zedelenir. Finans yoneticisi ve hissedarlarin  kolaylikla elde
edemeyecegi bilgilere sahip olabilen analistler arasmdak1 ozel
konusmalar oldukca cok yapilir. Fuller ve Jensen’a gore yonetlciler
ve analistler arasinda yapilmakta olan konusmalarin basit kurallara
uydurulmas: gereklidir. Ornegin bu konugmalar agik bir yerde ve adil
bir sekilde yapilmalidir.

Teoride ve pratikte firmalarin amaclarindan birinin  kan
maksimize etmek oldugu bilinmektedir. Finans yOneticisinin etige
onem vermesi karlihg: engelleyecek bir olgu olarak diistiniilmektedir.
Olaya daha genis bir kavram olarak bakildiginda, etkinlik ile etik
arasinda kisa donem icin bir celiski olabilecegi belirtilmektedir. Uzun
donemde etik olan seylerin aym1 zamanda verimli oldugu
diisiiniilmekte iken, kisa vadede etik davranislann bir Kkatkisi
olmadigin1 goren yoneticiler bdyle bir davram§ icerisine girmemeyi ve
kisa vadedeki getiriyl tercih etmektedirler®

Mascarenas, a.g.e.
# Joseph FULLER-Micheal JENSEN, “Just Say No to Wall Streer”, Journal of
Applied Corporate Finance, Spring 2002, s. 6-7.

** Daniel HAUSMAN, “Trust and Self-Interest”, Measuring and Managing Ethical
Risk: How Investing in Ethics Value Conference, University of Notre Dame,
September 1999, s. 6.
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Finans yoneticileri uzun vadede ¢ok degerlenmis bir varligm,
degerinin ¢ok alundaki bir varlik kadar zararli olacagimi tahmin
etmeliler.

Finans yoneticileri, yatinnmecilar ve piyasalar i¢in firmalarini
daha seffaf ¢alisurmahlar. Bunun anlamu, stratejilerini gostermek,
aciga ¢ikarmaktir.

Finans yoneticileri, firmalarinin tahminlerini, endiistrinin ve
rakiplerinin tahminleri ile bagdastirmalidir. Eger onlarin tahminleri
daha iyimser ise nasil ve  ni¢in bdyle diisiindiiklerini
aciklayabilmelidirler™.

Muhasebe ve finans yonetimi ile ilgili kisilerin etik yargilarinin
hangi faktorlerden etkilendigini arastran bir c¢alismaya gore™;
muhasebe ve finans yoneticilerinin etik yargilari iizerinde en etkili
faktor, bireylerin ¢evrenin etik degerlerinden etkilenme diizeyidir.
Cevrenin etik yonden temizligi ve etik degerlere baghligi konusunda
olumlu fikre sahip olan yoneticiler daha olumlu etik yargilara
varmaktadir. Firma etik degerleri ile yoneticilerin etik yargilar
arasindaki pozitif iliskinin varligr konusunda gelistirilen hipotez igin
ise kismi destek bulunmustur. Yoneticilerin yasinin etik yargilar
tizerinde etkisi ise ¢ift yonliidiir. Geng yoneticilerin sosyal sorumluluk
ve ¢evre bilinci ile ilgili etik yargilar1 daha olumludur. Buna karsilik,
geng yoneticilerin, firmalari karhilik hedeflerine ulastiracak etik dis
uygulamalar konusundaki yargilari daha olumsuzdur.

VLIMKB’DE YATIRIMCIYI MAGDUR EDEN
ETIiK DISIOLAYLAR

Siyasi istikrarsizlik, ekonomik istikrarsizlik, enflasyonun
ylikselmesi, bilylimenin diismesi ve her iki konuda oynaklidin artmas,

3 John DOBSON, “Ethics in Finance II”, Financial Analysts Journal, Janury/
February 1997, s. 23.

* Alsvsat MUSLUMOV - Giiler ARAS, “Tiirkive'de Muhasebe ve Finansal
Yonetim Uygulamalarinda Etik Davramglart Etkileyen Faktorlerin Analizi”,
XXI. Muhasebe Egitimi Sempozyumu, Bodrum, 2002.
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derin ekonomik krizler sermaye piyasasini olumsuz etkilemistir. Genel
sorunlar yaninda, piyasanin yapisal sorunlari da gelismesinin Oniine
engel olarak ¢ikmustir, 6rnegin kamuyu aydinlatma ve seffaflik tam
olarak yapilamamaktadir. Manipiilasyon, insider trading gibi hem etik
olmayan, hem de temel sermaye piyasasi suclart her zaman olmustur.

Diinyada  1990’larin  sonlarinda  yiikselen  piyasalarda,
yatirimcilar ve hissedarlar yatinmlarindan yiiksek oranli getiri elde
edeceklerine umutlulardi. Sonsuz kar akisina (en azindan kagit
tistiinde) sz verilmisti ve pek cok firma tarafindan da dagitilmisti. Bu
yiizden, pek ¢ok yatirimect korunmasini azaltmigtir. Bu dénemde pek
cok firma ve onlarin yoneticileri icin ilkonce para, daha sonra euk
geliyordu. Bu donemde Enron ve diger skandallar ortaya glkm1st1r

Ulkemizde de finans diinyasi, giiniimiize dek pek ¢ok bankacilik
ve borsa skandallariyla calkalanmistir. Ekonomik gelisime bagh
olarak finansal kurumlarin kisiler ve piyasalar arasindaki aracilik
roliinii iistlendikleri donemlerden itibaren cesitli yasal diizenlemelere
gidilmigse de krizlere engel olunamamustir. Sermaye Piyasasi'nda
meydana gelen her olay yatinmcinin giiveninin azalmasina neden
olmustur. Bu olaylarin magduru olan yatirimcilar haklarini geri
alabilmek icin hukuk savasi vermislerdir.

Bu piyasada, 1994 krizinde toplu aract kurum batiglarindan, 60
bini askin yatirimcinin 200 milyon dolardan fazla hisse senedi, batan
aract kurumlar tarafindan yok edilmistir. 2001 krizinde bu kez
bankalar batmistir, bankalarm kiiciik ortaklarina ait hisse senetleri,
yani borsada islem goren hisse senetleri bedelsiz miisadere edilmistir.
1994’de araci kurum batisindan biiyiik darbe yiyen hisse senedi
piyasasi, 2001 krizinde devletin ve Bankalar Kanunu'nun ilgili
maddesinden dolayr daha da biiytik yara almistir. Bankalarin
istirakleri ve batan diger sirketler nedeniyle gzaklaslk 450 bin
yatirimeinin 760 milyon dolarlik zaran olusmustur

27 Alexander ‘SCHAUB, “Money vs. Ethics: Dilemmas For Law Firms and
Financial Institutions in Capital Markets and Mergers and Acquisitions”, ECB
Symposium, 29 November 2002.

% www.sabah.com.tr/2004/04/23/yaz07-30-121.html
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Borsa tarihinde aract kurumlarin yatirimciya verdigi zararlar
konusundaki en 6nemli 6rnekler, AOG Tiirkinvest ve Cars1 Menkul
Degerler’e (Carmen) aittir. 1994 kriziyle birlikte faaliyetleri
durdurulan araci kurumlar arasinda o donemin en biiyiikleri olan ve
islemleri nedeniyle IMKB’den defalarca iistiin performans odiili alan
Carmen’de 3 bin, AOG Tiirkinvest’te ise 8 bin yatirimcinin parasi
batmistir. AOG’nin sahibi (Nasrullah Ayan) hakkinda 170 ayn1 dava
agitlmisur. AOG Tirkinvest 13 Ocak 1995 yilinda, Carmen ise 4
Temmuz 1995 tarihinde resmen iflasini ilan etmistir. Bu olaylarda
SPK gerekli denetimleri yapmamis olmasi nedeniyle elestirilmistir.
Zor duruma diisen firmalara kendini toparlamasi i¢in defalarca siire
verilmesi, o silire zarfinda mevcut aktiflerin de firma disina
¢ikarilmasina yol agtigi iddialari ortaya atilmlstlrzg.

Sermaye Piyasasi bugiine kadar onlarca firma hisse senedinde
manipiilasyon yaptiklari iddiastyla 169 farkli kisiden davaci olmustur.
Manipiilasyon yaparak yatirimcilari zarara ugrattiklarn icin SPK
tarafindan dava acilanlardan biri de Halil Giivener olmustur. Borsadan
hisselerini toplayarak Dogusan’i ele geciren, Stksa’yr da Kalkinma
Bankasr’ndan Ozellestirme yoluyla alan Halil Giivener’in bu sirada
yaptigt islemler usulsiiz oldugu icin Dogusan Gozalti Pazari’na
alinmigtir. Soksa da yillardir tiretim yapmadigi i¢in borsadaki siras:
islemlere kapali tutulmaktadir. Bu nedenle yatirimcinin toplam 742
bin 663 dolar1 bloke olmustur. Manipiilasyon suglamas: ile ceza
alanlarin ¢ogu karsi davalar acarak islem yasaklarini kaldirmak igin
girisimlerde bulunmuslardir. SPK’nin aldigi tiim tedbirlere karsin
yatrimcilarin - manipiilasyon nedeniyle meydana gelen kayiplan
Onlenememistir.

Borsada yasanan 6nemli hukuk uyusmazliklarindan biri de SPK
ile Uzan grubu arasinda gerceklesmis ve yine zarar goren yatirimcl
olmustur. Cukurova ve Kepez Elektrik’te Sermaye Piyasasi
Kanunu’na aykirilik oldugunu ileri siiren ve bu firmalarin i¢inin kiigiik
yatirimct aleyhine bosaltildifi saptamasi yapan SPK, cesitli kanuni
yollara bagvurarak en son asamada da firma yonetimine el koymustur.
Cukurova, Kepez ve Aktas Elektrik sirketlerinin iiretim lisanslarina el

* www.radikal.com.tr/2001/02/16/borfin.0limk.shtml
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konulmast nedeniyle IMKB’de yaklasik 25 bin yatirtmec1 magdur
duruma diismiistiir. Cukurova ve Kepez’in faaliyetlerine devam etmesi
nedeniyle Hazine’nin ¢agri yontemi ile elinde hisse bulunanlara nakdi
veya hisse bedeliyle ddeme yapabilecegi vurgulanmigtir. Bu sorunun
¢oziimiinde ikinci bir altenatif ise sirketlerin imtiyaz sozlesmesinin
baska bir sirkete devri halinde, yeni imtiyaz sahibinin ¢agri yaparak
kiicik  yatirmcilara  hisselerinin  bedelini  6demesi  seklinde

olusmaktadlr3 0,

Yine Uzanlar’a ait Imar Bankasi’na el konulmustur. Banka
tarafindan halka makbuz karsilig1 satilan hazine bonalarinin biiyiik
rakamlara ulastign anlasilinca Hikiimet, ‘bankanin hazine bonosu
satma izni olmadigl® gerekcesiyle bono sahiplerine Odeme
yapilmamasina karar vermigtir. Bu karar mevzuata uygundur, ancak
etik bir uygulama degildir. Ciinkii banka bonolar1 gizli degil radyo ve
gazete ilanlariyla halka duyuru yaparak satis yapmugtir. Bu satis
Hazine’nin, Merkez Bankasi’nin, SPK’nin, IMKB nin, kamunun tiim
diger sorumlu kuruluslarin Oniinde yapilmistir. Burada kamunun
gozetim ve denetim sorumlulugu, kamunun giivencesi s6z konusu.
Hiikiimetin Imar Bankasi’ndan bono satin alanlarin bono bedellerini
odememesi mevzuata uygundur. Ancak bu durumlarda giligsiiz ve
caresiz durumdakilerin haklarint korumak, hiikiimetin ve kamu
calisanlarinin etik sorumlulugudur. Ozel durumlart dikkate almayan
genel mevzuat, etik degerlerin biitlinii ile bir yana atilmasina yol
agmamahdxr3 ' Bu ornekte gorildiigii gibi yatrimcilar da etik
davranmayan firmalara higbir sekilde yatirim yapmamalidir.

Borsada  giiven unsurunu  biiyilk  olclide  zedeleyen
yaklasimlardan biri de izinsiz olarak yapilan sermaye piyasasi
faaliyetleridir. SPK, yasal olmayan yollardan yatirimcinin parasini ve
hisse senetlerini zarara ugratacak bicimde kullananlar hakkinda pek
¢ok dava ve cezai kovusturma ag¢mustir. SPK’min halka agilma
prosediiriine uyulmaksizin yapilan ihraglar nedeniyle de agtig1 davalar
bulunmaktadir, bunun en biiyilk ©rnegi Kombasan’dir. SPK,
Kombasan’a Sermaye Piyasasi mevzuatina aykirt olarak halktan para

0 www.referansgazetesi.com/0310index.html

U www.milliyet.com/2004/04/25/business/bus05.html
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topladigr ve halka arz yaptuigi icin hukuki yollara bagvurmustur.
Kombasan’in 40 bini askin kisiyi firmaya ortak yaptigi, ancak
defterlerde 30 kisinin ortak olarak goriildigti belirlenmistir.
Kombasan ise bunun bir halka arz olmadigi savindan hareketle
savunmasini yaparken, siiren davalar genis kapsamli zararlara neden
olmustur3 2

IMKB’de 2001'in son c¢eyreginde alimlar etkili olurken,
endekste yillik yiikselis yiizde 46 olmusgtur. En fazla getiriyi saglayan
hisse senedi ise ylizde 900’le Ceylan Giyim olarak gerceklesmistir.
IMKB verilerine gore Ceylan Giyim hisseleri, 2001 yilina 2.800
liradan baglammstir. 10 Aralik 2001 giinii 33.000 seviyesini goren
Ceylan Giyim hisseleri yili (28 Arahk 2001) 28.000 liradan
tamamlamistir. Ceylan Giyim hisselerinin on misli deger kazanmasina
karsilik, 2001 yilinin ilk dokuz ayindaki kér bir onceki déneme gore
azalarak 223 milyar lira olmustur, yani 378 bin dolardan 173 bin
dolara inmistir. Bu gerceklere ragmen Ceylan Giyim’in hisselerinin
%1.000 deger kazanmasini saglayan tek sey spekiilasyondur. IMKB
baskanligi degisik zamanlarda defalarca Ceylan Giyim A.§’den
“olagandisi fiyat ve miktar hareketleri’ne iliskin olarak agiklama
yapmasini istemistir. Ceylan Giyim A.$’nin 11 Subat 2000 tarihli
aciklamasinda: “11.02.2000 tarihinde Reuters Haber Ajansi’nda
yayinlanan haberde, ABD kokenli Nike ve Ingiliz Next firmalart ile
‘tescilli tiretici’ anlagmast yaptigimiza iliskin bilgilere yer verilmistir.
Ancak her iki firma ile de calismalarimiz 6n hazirhk ve numune
sathasinda olup prensipte anlasma goriismelerimiz stirmektedir.
Heniiz bu firmalarla ‘tescilli tiretici’ anlasmasi imzalanmamistir”
denilmistir. Bu agiklamada goriildiigii gibi, Ceylan Giyim’e iligkin
Reuter haber ajansi aracihifiyla tinli Amerikan Nike firmasi ile
anlasma yaptigir haberi yayinlanmig ve bu yolla hisse senetlerinin
degerinin vyiikseltilmesi saglanmaya cahgilmistir. Ancak IMKB
bagkanhiginin “olagandisi fiyat ve miktar hareketleri” oldugu iizerine
yapilan aciklamada bunun dogru olmadigini beyan etmek zorunda
kalmislardir. Ama, Reuter haber ajansinin haberi tiim ekonomi

2 www.radikal.com.tr/2001/02/16/borfin.Olimk.shtml
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medyasinda  yaymlanmisken, yapilan aciklama sadece IMKB
biiltenlerinde yer almstir.

Yargitay son giinlerde sermaye piyasast acisindan Ornek
olusturacak bir karar almistir. Kararda “Arat Tekstil Sanayi ve Ticaret
A.S. hisse senetleri tizerinde SPK’na aykinn sekilde yapay sonug
amaglayan alim ve satim islemi gerceklestirdikleri” iddiasiyla Ali Ziya
Sesel ve Esat Yontun¢ adli samklart hakkinda dava agilip
yargilanmalari istenmistir. Yargitay, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 47/A-2 maddesine gore saniklarin (acgiklanan yapay
sonuclari amaclayan alim satim islemi gerceklestirmek suretiyle)
borsada manipiilasyon yaptiklarina, 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10
milyardan 25 milyar liraya kadar agir para cezasi ile yargilanmalarina
karar vermistir™.

SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalar her zaman para yaratacaktir. Bununla beraber,
finansal piyasalarin diizglin ¢alismasi ve kamu glivenini saglamast,
ekonomik biiyiime ve varlik yaratmak i¢in temel zorunluluktur. Bunu
vaymak icin her zaman seffafliga ve diiriistliige ihtiyag duyacakuir. Iyi
etik esittir iyi isletme ve iyi uzun vadeli ekonomik faydadir.

Etik, neyin iyi ya da yanlis oldugunu ortaya koyan davranissal
kurallar toplulugu, ilkeler toplulugudur. Bir toplumda etik degerlerin
korunuyor olmasi, etik kurallara uyumlu olunmasi, toplumdaki
sistemin ne kadar acik, seffaf, giivenilir ve istikrarli bir yap: i¢inde
oldugunun somut bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Boyle bir
yapitya hukuki boyutta da bir destek saglayarak, sistemin kalici ve
uzun vadeli bir siire¢ haline getirilmesi mimkiindiir. S6zkonusu
kavrama, o©zellikle finans diinyasinda her zaman ayrt bir Onem
verildigi ise bilinen bir gercektir. Bu durum, piyasa Ozelliklerinin
yanisira, bu alandaki etik degerlerin eksikliginin ekonomik
faaliyetlerin  tamamu  lizerinde Oluimciil etkileri olabilecegi
kaygilarindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, finansal kurumlar ve
piyasalarda etik olmayan yollardan firsatlar yaratmanin, hem bu

P www hiirriyetim.com.tr/18/3/2004
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kurumlarin  faaliyet alanlart hem de biiyiikliikleri gdzoniine
alindiginda daha kolay oldugudur.

Finans piyasalarinda yasanan gelismelerin ekonominin geneli
tizerinde onemli etkileri olmaktadir. Bu nedenle piyasalarin saglikli
isleyisi istikrarli bir ekonomik sistem icin biiyiik dnem tasimaktadir.

Yonetici de ©ncelikle bir insandir ve evrensel 6zelligi geregi
yasamina bir anlam ve gaye aramaktadir. Fakat rolii geregi daima
farklilagsan diger onciillerinde ¢eliskiyi yasamaktadir. Dogru seyler
yapilmak istenmekte ama her zaman dogru olan seyin ne oldugunu
bulmak kolay olmamaktadir.

Sermaye piyasasinda yazili kurallarin yanisira, yazili olmamakla
birlikte uyulmas: gereken etik kurallarin  benimsenmesi ve
uygulanmas: piyasayi olusturan biitiin taraflarin, yani yatirimcilarn,
iyelerin ve hisse senetleri borsada islem goren firmalarin etik
degerleri uygulama konusunda bir konsensiise varmalar1 son derece
bliyiikk 6nem tasimaktadir. Yazili diizenlemelerin yanisira, sistemin
istenen sekilde isleyebilmesi i¢in, otokontrol mekanizmalarina
dayanan etik degerlerin yaratilmas: biiylik 6nem arz etmektedir.

Istisnai sayilabilecek kisilik bozukluklari bir tarafa birakilirsa
etik degerlere uymamanin temelinde, bir davranisin anlik getirisi ile,
uzun vadede diger ilgililerin tepkileri hesaba katildiktan sonraki
getirisi arasinda ciddi fark olmasidir. Uzun vadeli ¢ikarlarin
diisiinebilen bir karar alic i¢in akilcr se¢im etik kurallara uymaktir.

Meslegi veya gorevi geregi halka aciklanan bilgiden sorumlu
olan kigilerin, kamunun dogru aydmlatilmasini ve higbir grubun
ayricalikli konumda olmamasini saglamalar1 gerekir. Yatinmcilar
muhasebe kayitlarina giivenebilmelidir. Firma kayitlari, firmanm ne
kadar saglikhh ve varlikli oldugunu dogru ve agik bir sekilde ifade
edebilmelidir. Muhasebe ve denetim firmalari bu durumu sigorta
etmek i¢in anahtar rol oynarlar. Muhasebe sistemleri giiclii ve fiyat
temelli olmalidir.

Yonetim tesvikleri isletme uygulamalarinin giivenilirligine
dayandirilmalidir. Onlar tamamiyla finansal olmak zorunda degildir.
Kisacasi, yatirimcilar korumak firma icin onemlidir. Firmalar temel
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ekonomik verilerini ilk once sorumluluk nedeniyle ve daha da cok
hissedarlari icin agiklamalidir. Cok az firma daha kiigiik oldugunu,
daha az likit piyasalarda yer aldigini, hisse fiyatlarmin ¢okmiis
oldugunu agiklar. Ve sonug¢ daha yiiksek maliyetli sermayedir.

Biiyiik kurumsal yatinmeilarin bir kismi, halka agik isletmelerin
calismasinda daha aktif olmahdir. Yani, yillik genel toplantilarda yer
almali, denetim ve agiklanmasinda yiiksek standartlar talep etmeliler.

Daha da onemli olan sey, etigi odak noktasi olarak belirlemek
gerekmektedir. Bu durum, karhilik giidiisii ile miikkemmel bir sekilde
uydurulabilir. Temel oyuncularinin (yatinm bankalari, finansal
analistler, muhasebeciler, denetgiler ve avukatlar) etik davranislar1 az
ise uzun vadede iyi fonksiyon gosteremeyeceklerdir.

IMKB’de skandallar tarafindan ortaya ¢ikan; her diizeydeki tiim
aktorlerin, diizenlemeye ya da standarda bagli olmasi ve tlim bu
kisilerin sorumluluklarimi ciddi bir sekilde yerine getirmesi
gerektigidir. Yatirimcmin korunmasi igin denetim  standartlari
yiikseltilmelidir. Bunlar; piyasa biitiinliigiiniin (dirtstligl, tamligr)
saglanmasi, kurumsal denetimin gergeklestirilmesi, ~muhasebe
standartlart denetimin diizenlenmesi, finans yoneticilerinin éneminin
kavranmasi, finansal kurumlar icin kesin gelecege yonelik kurallar
koyulmasi ve tiim kurumlarda seffaflik zorunlulugudur.
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