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OzET

Dogru ve tam bilgi ile giiven, sermaye piyasa-
simin temel yapi taslaridir. Giivenin olmadig bir
piyasada yatirim olmaz. Bu sebeple bilgi yatirimci-
min giivenine ulasmak icin agilan bir yoldur. Yat:-
rimct giiveni ile ihragginin sermaye istegi arasindaki
uzak mesafeleri kavusturan yol bilgidir. Bilgi, olma-
yan giiveni ortaya gikarir; mevcut giiveni ise, korur.
Netice olarak bilgi, giiven icindir. Asimetrik bilgi
diger bir tabirle bilgi eksikligi, piyasadan beklenen
verimin alinmasina engel olur. Piyasa verimsiz ve
meyvesiz bir agaca doner. Asimetrik bilgi kurami,
yanlis, hileli veya eksik bilginin piyasay: nasil etki-
ledigini ortaya koyan ve bu duruma ¢oziim yollari
sunan modern bir goriistiir. 1970 yilinda ortaya
atilan bu kuram, iktisat alaniyla ilgilenen birgok
cevrede genis yanki uyandirmus, iktisadi ve hukuki
cevrelerde tizerinde uzun soluklu diisiintisler mey-
dana getirmistir. Bu diisiiniisler asimetrik bilgi
savini, bir teoriden oteye tasimis ve asimetrik bilgi
iktisadi alanda vazgecilmez bir temel unsur haline
gelmistir. Ayrica asimetrik bilgi, sermaye piyasasi-
min temel ilkesi olarak kabul edilen yatirimcinin
korunmas: ilkesine de apayri bir yorum getirmis;
yatirimcinin bilgi eksikliginin giderilmesinin serma-
ye piyasast icin ne kadar onemli oldugunu ortaya
koymustur. Asimetrik bilginin temel bir unsur
olarak kabul edilmesi iizerine yatirnmcimin bilgi
eksikligini gidermek, boylece piyasaya olan mevcut
gliveni korumak ve olmayan giiveni insa etmek igin
Tiirk hukukunda esitli ¢oziim yollar: gelistirilmis-
tir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Yati-
rimcinin Korunmas: Ilkesi, Piyasa Denetimi.

ABSTRACT

Accurate and complete information and
trust are the basic building blocks of the capital
market. There is no investment in a market that is
not trustworthy. For this reason, information is the
way to build the trust of investors. It is the path that
links the distances between investor’s trust and the
issuer’s capital demand. Knowledge brings non-trust
to light, while preserving existing trust. As a result,
information is for trust. Asymmetric information, in
other words the lack of information, prevents to get
the efficiency of the expected yield from the market.
The market turns inefficient and fruitless. In the
framework of asymmetric information theory, it is a
modern view that reveals how wrong, fraudulent or
incomplete information affects the market and
offers solutions to this situation. This theory, which
was put forward in 1970, has created wide repercus-
sions in many circles interested in the field of eco-
nomics and has brought long-term thoughts on
economical and judicial circles. These thoughts
carried the asymmetric information position beyond
the theoretically so that asymmetric information
become an indispensable element in the economic
field. In addition, asymmetric information has
brought a new approach to the principle of investor
protection, which is regarded as the fundamental
principle of the capital market. In this direction, it
has been revealed how important it is for the capital
market to resolve the investor's lack of information.
Asymmetric information has been regarded as a
fundamental element and various solutions have
been developed in Turkish law to resolve investor's
lack of knowledge so as to maintain existing trust in
the market and solve the non-trust.
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vestor Protection Principle, Market Control.
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GIRiS

Caligmamizin asil konusu asimetrik bilginin
sermaye piyasasi hukuku agisindan incelenmesidir.
Asimetrik bilgi kurami, sermaye piyasasinda mey-
dana gelen durgunluk ve daralmalar1 dolayisiyla
kriz ¢ikmazlarini engellemeyi amaglarken, diger
yandan bunun yatirrmcinin bilgi eksikliginin gide-
rilmesiyle miimkiin oldugunu ortaya koymaktadir.
Dogru bilgi, dogru yatirimi; dogru yatirim ise,
yatirimcinin aldatilmasinin 6nlenmesini dogurur.
Dolayisiyla asimetrik bilgi kuraminin ortaya koy-
dugu ¢oziim yatirnmcinin korunmas: ilkesine da-

yanmaktadir.

Yatirrmciin korunmasi ilkesi sermaye pi-
yasastyla birlikte dogmus ve gelismistir. Ancak
asimetrik bilgi kurami yatirimcinin korunmasi
ilkesine ayr1 bir soluk getirmistir. Zira bu kurama
gore yatirnmcinin bilgi eksikligi dogrudan piyasay:
etkilemekte ve kendisinden beklenilen verim ve
neticenin elde edilmesine engel olmaktadir. Bu
sebeple yatirimcinin dogru sekilde bilgilendirilmesi
hem piyasanin istikrar1 hem de yatirimcinin ko-
runmast agisindan dgretideki goriisler' tarafindan
kabul edilmis bir kuramdir. Buna binaen 6nce

yatirimcinin korunmast ilkesini inceleyecegiz.

I. YATIRIMCININ KORUNMASI iL-
KESi

A. ONEMI
Sermaye piyasalar1 bilylimenin ve iktisadi
kalkinmanin temel birlesenlerinden biri olarak

kabul edilmektedir. Bu agidan, sermaye piyasalari
ihraggilar® ve yatirimcilar® igin ¢ok sayida ve gesitli

' G.A.Akerlof & M. Spence & J. Stiglitz vd.
https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sci-
ences /laureates/2001/popular.html.

ihrac (ing. issue, emission): sermaye piyasasi araclarinin
ihraccilar (6zellikle anonim ortakliklar tarafindan cikarilip,
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini ifa-
de eder (m.3/9),

ihraccr: Kitle fonlamasi platformlari araciigiyla para top-
layanlar hari¢ olmak lizere, sermaye piyasasi araglarini ih-
ra¢ eden, ihra¢ etmek Ulzere Kurula basvuruda bulunan

yatirim olanaklar1 sunmaktadir. Ote yandan, giiglii
ve etkin sermaye piyasast diizenlemeleri veya hu-
kuku ise, bu piyasalarin gelisimi ve piyasaya olan
glivenin saglanmasi bakimindan hayati 6nem

tasimaktadir.*

Sermaye piyasasina yonelik hukuki diizen-
lemelerin temel amaci ve en 6nemli konularindan
birisi yatirimcilarin korunmasidir.” Siyasal sistem-
ler sermaye piyasalarindaki islemlerin diizenlen-
mesi geregini kabul etmisler ve bu diizenlemelerde
yatirimcinin korunmasi geleneksel amag olmus-

tur.®

Sermaye piyasas: sirketlerin fon ihtiyacim
kargilamak amaciyla dogmustur. Bu fonu saglaya-
cak olanlar yatirimcilardir. Yatirnme: bulunamazsa
yahut mevcut yatirimcinin piyasaya olan ilgi ve
gliveni kirilirsa, piyasaya sicak para akisi saglana-
maz. Boylece sistem meyvesiz agaca doner. Dolayi-
styla yatirimciyr ve gilivenini korumak sermaye
piyasasini isler halde tutmanin 6n sartidir. Bir
diger deyisle; giiven yoksa para yok, para yoksa
sermaye yok; sonu¢ olarak giiven yoksa sermaye
yoktur denilebilir. Aksi ifadeyle soylemek gerekir-
se; ne kadar giiven, o kadar sermaye diyebiliriz.
Sermaye piyasasinda giiven ile sermaye akist ara-
sinda boyle ¢cok siki bir bag mevcuttur.

veya sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tuzel kisi-
leri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini, (m.3/h),

Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulunu (SPK), (m. 3/n) ifade
eder (6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (30.12.2012),
28513 sayili Resmi Gazete).

Yatirimci (Investor): Bir yatinm sirketine yatirnm faaliyeti
kapsaminda nakit veya finansal araclarini emanet eden
gercek veya tlzel kisiyi, Avrupa Birligi Konseyi (ABK)
madde 1 geregince ise, gelirini artirmak amaciyla, fon ih-
tiyaci icinde olan sirketlerce sunulan sermaye piyasasi
araclarini satin alan kisi, kurum ve isletmeleri ifade etmek-
tedir (ihtiyar, Mustafa (2006), Sermaye Piyasasi Huku-
kunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, 1.Baski, Istanbul, Beta
Basim AS.,s. 107).

Cetin, Nusret, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Yatirmcinin
Korunmasi llkesinin Teorik Analizi", Gazi Universitesi Hukuk
Fakiltesi Dergisi, C. XV, 2011, s. 3-4.

5 Unal, Oguz Kirsat (1988), Menkul Kiymetler (Turk ve
Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler),
1.Baski, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Ensti-
tasa, s. 1.

Stigler, George (1971), ‘The Theory of Economic Regula-
tion’ Bell Journal of Economics and Management Science,
Spring: pp. 3-21.
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Sermaye Piyasasi, {i¢ ayakli bir masa gibidir.
Bu masanin tabii iki ayag1 sirketler ve yatirimcilar
idi. Ancak 1930 Buhraninda iki ayakli olarak kuru-
lan masa devrilmis, tizerindeki birikimler dagilmis-
tir. Bu durum, masanin denge unsuru olacak ve
her iki tarafin menfaat ve yararini gozetecek, bir-
birlerine zarar vermelerini engelleyecek bir denetci
ayaga olan ihtiyac1 gostermistir. Nitekim masanin
zayif ayagini gliclendirmek diger saglam ayagin da
menfaatinedir, zira masanin ¢okiisii her bir ayag
yikima gotiiriir. Bu sebeple yatirimcinin korunma-
s1 sermaye hukukunun dogmasinda ve gelismesin-
de esashi bir isleve sahiptir.

Buhran sonras: farkina varilan durum tze-
rine, ABD’de ¢ikarilan 1934 tarihli yasada,7 gerek
menkul kiymetler borsalarinda ve gerekse borsa
dis1 piyasalarda menkul kiymet alim satim islemle-
ri, yatirnmcilarin ve genelde kamuoyunun ¢ikarla-
rin1 korumak amaciyla gesitli hiikiimlerle diizen-
lenmistir. Bu hiikiimler, yanli§ tanitma (misrepre-
sentations), aldatma (deceit), piyasa dolandiricilig
(market manipulation) ve diger hileli islem ve
uygulamalar1 Onlemeye; acik, diiriist ve diizenli
(open,fair and orderly) bir piyasanin olusmasini
saglamak {izere, adil ve esit (just and equitable)
ticaret ilkelerini gelistirmeye, siirdiirmeye ve boy-
lece yatirimcryr korumaya yoneliktir.® Bir diger
ornekse, ABD’de sermaye piyasasinda araci kurum
ve komisyoncularin 6deme giigliigiine diismesi ve
iflas etmesi nedeniyle yatirimcilarin bu durumdan
zarar gormesi {izerine, 1970 yilinda Menkul Deger-
lere Yatirim Yapanlarin Korunmasina iligkin Yasa
(Securities Investor Protection Act of 1970-SIPA)
cikarilmistir.’

Ulkemizde, yasanan ‘bankerler krizi (80’ler)’
ve 90larda yasanilan sarsintilar'® yatirimcinin

Menkul Degerlerin Alim Satimi Yasasi (Securities Exchan-
ge Act Of 1934), ABD.

Kiicliks6zen, Cemal (1999), Sermaye Piyasasinda Yati-
rimcinin Korunmasi: Tirk Sermaye Piyasasinin Bu Agidan
Degerlendirilmesi, 1. Baski, Ankara, Sermaye Piyasasi Ku-
ruly, s. 35

Kiiciiksozen, s. 43

“1980'li yillarin basinda bankerlerin tahvil vb. menkul
kiymetleri kullanarak para toplamalari ve bunu yoneteme-
meleri Tiirkiye'de sermaye piyasasini etkileyecek bliyiikliikte
bankerler krizine sebep olmustur. Bunun sonucunda bir¢ok
banker ve banka batmis, binlerce yatirnmci zarar gérmdistdir.

korunmasinin gerekliligini ve Onemini ortaya
koymustur. Bu durum kendini sonrasinda yapilan
hukuki ¢aligma ve diizenlemelerde gostermistir.
Ornek olarak kisaca SerPK’nin ilk maddesini gos-
terebiliriz: “Bu Kanunun amacy;, sermaye piyasasi-
min giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabet-
¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanma-
st, yatinnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmas
icin sermaye piyasasimin diizenlenmesi ve denet-

lenmesidir.”"

Bu madde genel olarak sermaye
piyasast hukukunun temel esaslarini ve felsefesini

ozetlemektedir.

Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu
Orgiitii (The International Organization of Securi-
ties Commissions, IOSCO) tarafindan yayimlanan
Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amaglar1 ve
Ilkeleri (Objectives and Principles of Securities
Regulation) adli raporda, sermaye piyasasi diizen-
lemelerinin {i¢ temel esas iizerine oldugu ifade
edilmektedir. Bu esaslar; yatirimcinin korunmasi,
piyasalarin adil, etkin ve seffaf olusunun saglanma-
s1 ve sistemik riskin azaltilmasidir. Bu ii¢ esas
arasinda siireklilik arz eden yakin bir iligki mevcut-
tur.”?

Cetin,” sermaye piyasasi diizenlemelerinin
bu ii¢ temel esas1 arasinda aslinda 6ncelik-sonralik

Bu durum, piyasaya ve aracilik yapan kuruluslara olan gu-
veni sarsmistir. Sarsilan giivenin yeniden saglanmasi icin
28.07.1981 tarihinde 2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu
kabul edilmistir. Bu diizenleme ile sermaye piyasasinin gui-
ven, aciklik ve kararlilik icinde ¢alismasi, yatinmcilarin hak
ve yararlarinin korunmasi amaclanmistir (Miilga SerPK
m.1). Fakat anilan diizenlemeler de tek basina yatinmcinin
korunmasi icin yetersiz kalmistir. Nitekim, 1994'te meydana
gelen ve sermaye piyasalarini da etkileyen ekonomik kriz,
¢ok sayida araci kurumun iflasina sebep olmus ve yatirnmci-
lar araci kurumlarda bulunan menkul kiymetlerini ve nakit-
lerini alamamuslardir. Yatinmcilarin ugradigi zararlarin bir
kisminin karsilanmasi icin, SerPK’ya 15.12.1999 tarih ve
4487 sayili Kanunun 23. maddesi ile eklenen 46/A hiikmi ile
“Yatinmcilari Koruma Fonu”nun kurulmasi 6ngorilmiistiir”
(Kaytaz, Ali ihsan (2016), “6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasa-
si Kanununa Goére Yatinmci Tazmin Sistemi”, MUHF HAD,
Cilt: 22, Sayr: 3, 5. 1628).

" SerPKm. 1.

2 Cetin, s. 4; Detayh bilgi icin bakiniz: The International
Organization of Securities Commissions, I0SCO, “Objecti-
ves and Principles of  Securities  Regulation”,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD 154
.pdf, s.e.t. 28.09.2018.

3 (Cetin,s. 4.
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iligkisinin bulunmadig1 kabul etmekle beraber,
yatirimcinin korunmasi esasinin digerlerine oranla
sermaye piyasasi diizenlemelerinin merkezinde yer
aldigimi savunmak da miimkiindiir. Nitekim yati-
rimcinin korunmasi, sermaye piyasalarinda diizen-
leme yapmanin en 6nemli gerekgelerinden biridir.
Yatirimcilar, sermaye piyasalarindaki faaliyetleri
acisindan t¢ farkl role sahiptirler: Bir ihrag¢inin
menkul kiymetlerine yatirim yaptiklarinda kati-
limc1"* sifatina, ikincil piyasalarda menkul kiy-
metlerin alim satimini yaparken piyasa oyuncusu
sifatina, finansal aract kuruluslarca saglanan hiz-
metleri tiiketirken bu kuruluglarin miigterisi sifati-
na haiz olurlar. Yatirnmciin katilime sifatiyla
hareket etmesi neticesinde ortaya cikan temel
problem, vyatirimcilar ile ihraggilar arasindaki
asimetrik bilgi sorunudur."

Thraggilarin, yatirimcilara nazaran kendileri
ve ihrag ettikleri menkul kiymetler hakkinda iyi ve
yeterli bilgiye sahip olduklar1 agiktir. Bazi ihrag¢i-
lar, s6zli edilen konumlarini kotiiye kullanarak,
yatirimcilar igin hayati 6nemi haiz bazi bilgileri
gizlemek veya yanlis ve yaniltici bilgileri kamuya
aciklamak suretiyle, yatirimcilar: yaniltmaya, dola-
yisiyla onlarin bilgiye dayali/bilgilenmis bir sekilde
yatirim karari almalarini engellemeye caligmalar
ihtimal dahilindedir. Bu asimetrik bilgi sorununun
yan1 sira, 6zellikle halka a¢ik anonim ortakliklarin
pay sahipleri, ortaklik kontroliiniin ele gegirilmesi,
el degistirmesi ve buna iligkin gelismeler konusun-

Bu katihm iliskisi sayesinde yatinmcilar, ihragcilarin
finansman ihtiyacini gidermeye katilmaktadirlar. Ancak,
bu katilim iliskisi neticesinde ortaya ¢ikan hukuki miina-
sebetler, elde edilen menkul kiymetin niteligine gére de-
gismektedir. Soyle ki; pay senetlerine yatinm yapilmasi
halinde, hissedarlik iliskisi ortaya cikarken, tahvil, bono
gibi menkul kiymetlere yatirm yapilmasi halinde ise ih-
raggl ile yatinmcilar arasinda alacakli- borg iliskisi ortaya
cikmaktadir (Cetin, s. 5).

Birincil piyasalar; yeni ihra¢ olunan sermaye piyasasi
araclarinin, bu araglari satin alan kimselere (yatirnmcilara),
bedelleri karsihginda teslim edildigi piyasalara verilen
addur. ihracginin sermaye piyasasindan fon elde etmesi
birinci el piyasalarda olur. ikincil piyasalar; daha énce ¢I-
karilmis olan sermaye piyasasi araclarinin alinip satildigi
piyasalardr. ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini
arttirarak birincil piyasaya talep olusturur ve onun gelis-
mesini saglar (Memis, Tekin & Turan, Gokcen (2015),
Sermaye Piyasasi Hukuku, 1. Baski, Ankara, Seckin Yayin-
cihk, s. 23-24).

® Cetin,s. 4.

da hassas ve zayif durumdadirlar. Bu hassasiyet, bir
yandan yatirimcilarin ortakligin kontroliine iligkin
bilgilere erisimi konusunda asimetrik bilgi soru-
nunu olustururken, diger taraftan ortaklik kontro-
linde meydana gelen degisimler sonucunda, yati-
rimcilarin s6z konusu degisimler karsisinda garesiz
kalmasi, haksiz uygulamalara maruz birakilmas:
gibi sorunlara da neden olabilmektedir."”

B. TEORILER

Yatirimcinin korunmasinin amag edinildigi
hukuki diizenlemelerde dikkat edilmesi gereken
nokta; yapilan diizenlemelerin piyasada bulunan
ihrageilara agir1 bir maliyet yiikii ¢ikarmamasidir.
Lakin her ne kadar yeterli ve dogru bilgi yatirimci-
lara sunulsa da, yatirnmcinin yapacag: islemlerde
karin yaninda bir riskin de bulundugu ticaretin
yadsinamaz bir gergegi oldugu unutulmamahdir."
Bu gerceklerden hareketle yatirimciyr korumada
iki farkli yaklagima ulagilmistir: Liyakat ve Kamuyu
Aydinlatma yaklagimlaridir. Kanimizca bu iki
teoriyi sirasiyla 6nleyici ve uyarici yaklagim olarak
vasiflandirabiliriz.

Onleyici nitelik arz eden liyakat yaklagi-
mina gore, kanunen gorevlendirilen kamu kurulu-
su riski yiiksek yatirimlarin piyasaya c¢ikmasini
onler ve heniiz yatirrm yapmadan 6nce yatirimeciy1
korumayr ama¢ edinir.” Kamuyu aydinlatma
yaklasiminda ise yatirimciya yatirimin igerdigi risk
derecesini degerlendirmesine olanak saglayacak
diizeyde bilgi verilmesi amaglanir. Bu ilkeye gore
yatirimcinin, hem yatirim yapma aninda hem de
yatirim yaptiktan sonra bilgilendirilme yoluyla
korunmasi amaglanmaktadir.

Liyakat yaklasimina gore, sermaye piyasa-
s1 araglari, hentiz piyasaya siirlilmeden once ilgili
kamu kurumunca degerlendirmeye tabi tutulmak-
tadir. Bu degerlendirme sonucunda, sermaye piya-
sasl aracini piyasaya siirmek isteyen sirketin yeter-

7 Cetin,s. 6.

8 jhtiyar, s. 92 vd.

Kiicliksozen, s. 15; Kaytaz, Ali ihsan (2010), ‘Sermaye
Piyasasinda Araci Kurumlara Karsi Yatinmcinin Korunma-
si’, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisd, s. 39.
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lilik, karlilik ve verimlilik durumu ile yatirimin risk
analizi yapilmaktadir. Bu degerlendirmeler kamu
kurulugsu tarafindan olumlu goriliirse sirketin
halka arz islemine izin verilmektedir. Kamuyu
aydinlatma ilkesine goére ise, piyasayr denetleyen
ilgili kamu kurulusu risk analizini yatirimcinin
kendisine birakmaktadir. Bu ilkeye gore ilgili kamu
kurulusunun gorevi, halka arz ile ilgili dogru, tam
ve uygun zamanda bilgi verilip verilmedigi husu-
sunu denetlemektir. Boylece ilgili mevzuata uygun
sekilde bilgilendirmede bulunan her sirket (hatta
sirket iflas durumunda olsa bile) sermaye piyasasi
araglarini halka arz edebilecektir.”’

Liyakat yaklagimi, yatirimciyr korumak
amaciyla ileri siiriilen ilk yaklagimdir.’ Ancak
gliniimiizde kamuyu aydinlatma yaklasimi esas
alinmaktadir. Turk Hukukuna ise 1992 tarihli
kanun degisikligiyle* girmistir.

Kamuyu Aydinlatma Yaklasimr’nin Te-
mel Felsefesi; yatirim risklerini ortadan kaldirmak
degil (ki bu durum sermaye piyasasinin temel
karakteriyle uyusmaz, bu piyasaya giren herkes
karin yaninda riskin de oldugunu tabii olarak bilir

ve bilmelidir) tasarruf sahibini yapacag: yatirimlar
hakkinda bilgilendirmektir.

Kamuyu aydinlatma yaklagiminin ii¢ fark-
l1 islevi vardir. Aydinlatic islevinde, yatirimcinin
kamuya agiklanan ve kolayca erigebilecegi bilgiler
tizerinden karar verebilmesi saglanmaya g¢alisil-
maktadir. Koruyucu islevde, piyasadaki hile ve
aldatmacalara kars1 yatirrmcinin korunmas: fonk-
siyonunun yerine getirilmesi amaglanmaktadir.
Caydiria iglev ile de piyasada gerceklesmesi ihti-
mal dahilinde bulunan hile ve aldatmacalara kars:

yatirimciyr daha bastan uyarmak hedeflenmekte-
dir.”?

2 jhtiyar, s. 109; Kaytaz, s. 39 vd.

21 1900°li yillarin ilk ceyreginde, ABD'nin cesitli eyaletlerin-
de cikarilan “Blue Sky Laws” diizenlemelerinde kabul edi-
len yaklasimdir. Ayrica Turk hukukunda 2499 sayil Kanun
degisiklige ugramadan 6nce bu yaklasimi esas almaktay-
di (Memis & Turan, s. 50).

2499 sayili Kanun’da 3794 sayili Kanun'la yapilan degisik-
liktir.

% fhtiyar, s. 260; Kaytaz, s. 43.

22

Kanaatimizce yatirimcinin korunmast igin
temel ilke kamuyu aydinlatma yaklasimi olmakla
birlikte liyakat yaklasimi da biisbiitiin terkedilme-
meli asgari diizeyde de olsa uygulanmalidir. Iflasin
esigindeki sirketlerin piyasaya dahil olmasinin
oniine gecilmelidir. Cilinkii sermaye piyasasi bir
giiven iligkisinin mahsuliidiir. Bu giiven bir biitiin
olarak sistemin siijjeleri tarafindan tesis edilir,
kollektif bir faaliyettir. Sistem icerisinde giiven ve
yatirimdan beklenen biling uzun zamanda tesis
edilmektedir. Ancak bu giiven birka¢ sirketin
meydana getirecegi krizlerle yikilip, biitiin sistemi
bertaraf edebilir. Yani birkag sirketin yapacag:
yanls, hile veya dolandiriciik kendileriyle sinirh
kalmaksizin biitiin bir sistemdeki varlik siijelerini
etkisi altina alacaktir.**

Yatirnmcinin korunmasi sermaye huku-
kunun temel amaglarindan oldugu gibi bu amaca
ulasmak i¢in ortaya konulan araglardan birisi de
kamuyu aydinlatma ilkesidir.”” Aralarinda amag-
arag iligkisi s6z konusudur. Ayrica bu ilke birazdan
tizerine yogunlasacagimiz asimetrik bilgi sorunsa-
linin ¢6ziimiinde de bize yol gosterecektir.

II. ASIMETRIK BiLGI (ASYMETRIC
INFORMATION) %

Uzun siiredir iktisat literatiiriinde yogun
tartigmalara sebep olan, asimetrik ve eksik bilgi-

2 Bir sirketin faaliyetlerinin bitiin sistemi etkilemesine

Enron, Worldcom, Lehman Brothers Skandallari 6rnek
olarak verilebilir. Enron Skandali ile ilgili detayli bilgi icin
bakiniz;
http://www.hidrokarbonadam.com/global/enron-
skandali-bir-devin-cokusu/ , s.e.t. 27.09.2018; Worldcom
haberi icin bakiniz; http://www.amerikaninsesi.com/a/a-
17-a-2002-06-27-8-1-87863442/797186.html ,  sedt.
27.09.2018; Lehman Brothers detayli bilgi icin bakiniz;
http://odatv.com/lehman-brothersin-iflas-etmesine-
neden-goz-yumuldu-3009081200.html, s.e.t. 27.09.2018.
Kamuyu aydinlatma ilkesiyle ilgili detayh bilgi icin bakiniz:
ihtiyar, Mustafa (2006), Sermaye Piyasasi Hukukunda
Kamuyu Aydinlatma ilkesi, 1. Baski, istanbul, Beta Basim
AS.

Kendine has yapisi geregi sermaye piyasasinda iktisat ve
hukuk 6gretisi cok siki bir irtibat icindedir. Asimetrik bilgi
kavramini da akademiye, iktisadi alanda ¢alismalar yiru-
ten akademisyenler kazandirmistir. Kavram ilk olarak G.A.
Akerlof'un “The Market for Lemons: Quality, Uncertainty
and Market Mechanism (1970)" makalesi ile bilim sahasina
adim atmistir.

-191 -



TEM 2018; 4(2)

Ahmet Fevzi KIBAR

lendirme konularinin, piyasa basgarisizligina neden
oldugu artik neredeyse tiim iktisat akademilerinde
kabul edilmis bir gercektir.”” Asimetrik bilginin
pek ¢ok modellemeleri mevcuttur. Bu modelleme-
ler genelde 2001 yilinda Nobel &diilii kazanan
Akerlof, Stiglitz ve Spence’in® diisiinceleri temel
alinarak gelistirilmistir.”” Asimetrik bilgi kuramy,
yasanan finansal krizleri agiklamayr amaglayan,
hastaligin sebebini teshis etmeye ¢alisan modern
bir teoridir.

Klasik anlamda asimetrik bilgi, herhangi bir
islem, olay ya da durumla ilgili olarak taraflardan
birinin sahip oldugu bir bilgiye diger tarafin sahip
olmamast,” bir diger deyisle taraflar arasindaki
bilgi diizeyinin esit olmamasi yahut bilginin taraf-
lar arasinda simetrik dagilmamasi durumudur.
Sermaye piyasast agisindan ise, asimetrik bilgi
ozetle, piyasada islem yapmak isteyen taraflarin,
islem konusu mal ve hizmetler hakkinda aym
diizeyde bilgi sahibi olmamalar1 olarak ifade edile-
bilir. Ornegin, genellikle finansal bir sozlesmedeki
taraflarin sahip olduklar1 veya olabilecekleri bilgi
esit seviyede degildir. Borg alan (veya ihragg1), borg
verene (veya yatirimciya) gore daha avantajhdir.
Ciinkii bor¢ alan paray1 aktardigi yatirnmlar hak-
kinda bor¢ verenden daha fazla bilgiye sahiptir.
Yani bor¢ alan ve bor¢ verenin elindeki bilgiler
simetrik degildir. Bu durum bor¢ verenin, yapacagi
yatirima giivensizligi sonucunu dogurur. Diger bir
ifadeyle az bilgi, az giiveni; az giiven ise, az paray1
getirir. Netice itibariyle; bilgi ne kadar az olursa
piyasaya akan para da o kadar az olur. Sonug ola-
rak; ne kadar bilgi, o kadar sermayedir.

Z  Alp, Salih & Karakag, Adem (2008), “Asimetrik Bilgi Teorisi
Karsisinda Hayek'in Ekonomik Yaklasimlari: Karsilastirmali
Bir Analiz”, Liberal Dislince Dergisi, Sayi: 51-52, s. 215.
Spence’ in yazilari isglict piyasasinda ki ‘sinyal’ problem-
leri Gizerine olmakla birlikte Akerlof daha ¢ok limon piyasa
modeline odaklanmistir. Stinglitz ise perdeleme-ayirt et-
me (screening) lzerine yogunlasmistir. Stinglitz ve Aker-
lof daha sonralari 6zellikle piyasa basarisizligi ve asimetrik
bilgi arasindaki baglanti konusundaki ¢abalara odaklan-
miglar ve bu akima yon vermislerdir. Boottke, Peter J.
(2002), ‘Information and Knowledge: Austrian Economics
in Search of its Uniqueness’, The Review of Austrian Eco-
nomics, 15:4, s. 269.

#®  Alp & Karakas, s. 219.

Cetinkaya, Sahin (2012), “Asimetrik Bilginin Piyasalara
Etkileri ve Finansal Krizlerdeki Rolii", Sakarya iktisat Dergisi,
1(2), s. 48.

Asimetrik bilgi yaklagimina gore finansal
kriz, finansal piyasalardaki bilgi akisinin aksadig:
ve bu yiizden finansal piyasalarin gorevlerini ya-
pamadig bir durumdur.”® Bunun sonucu olarak
fonlar verimli yatirimlara doéniigemez, yatirimla-
rindan doniit alamayan yatirimcr yatirimlarim
azaltir ve sermaye akisinin azalmast da ekonomi-

nin daralmasi neticesini verir.

A. TARIHCESI

18’inci ylizyildan itibaren iktisat ilmine
deger katmis birgok iktisat¢1,” ekonomi iizerinde
eksik bilginin ne denli biiyiik sonuglar doguracag:-
na vakif olmustur. Ornegin; A. Smith, piyasadan
para akisini saglamak adina faiz oranlarini yiiksel-
ten firmalarin beklediginin aksine, bor¢lularin
piyasadan ¢ekildigini gozlemlemistir.”® Bu durum
mantiken ¢oziimlenememistir. Bir diger deyisle,
yiiksek faiz daha biiyiik bir kar getirecek olmasina
ragmen taraflar1 cezbetmek yerine korkutup ka-
¢irmustir. Zira piyasada yeterli bilgi mevcut degildir
ve kisiler boyle yiiksek bir faize siiphe ile yaklas-
maktadir. Boylece bu dénem iktisatcilar: bilgilen-
dirme problemlerinin farkina varmis ancak tam
olarak bu durumu belirli bir disiplin altina da
alamamuiglardir.

20’nci yiizyihin 2’nci yarisina kadar, piyasa-
daki bilgilendirme problemi, piyasa basarisizliginin
bir delili olarak ortaya konulmamigtir. Bu déneme
kadar daha ¢ok kamu mallar1 (public good) ve
digsalliklar bir piyasa basarisizligi olarak kabul
edilmekteydi.** Ancak G. A. Akerlof un “The Market
for Lemons: Quality, Uncertainty and Market Mec-
hanism (1970)”* makalesi ile asimetrik bilginin bir
piyasa basarisizligt oldugu iktisat literatiiriine
girmistir. {lk olarak ikinci el (limon) piyasalarinda
ardindan sigortacilik sektoriinde Orneklerle ‘ters
secim’ ve ‘ahlaki tehlike’ temelinde sekillendirilen
asimetrik bilgi kurami diger akademik ¢evrelerin

31 Mishkin, Frederic S. (1999), “Lessons from the Tequila
Crisis" Journal of Banking & Finance 23, 1521-1533, s.
1523.

32 Adam Smith, A. Marshal, Weber, Sismondi gibi.

3 Alp & Karakas, s. 216.

3 Alp &Karakas, s. 217.

¥ hitps//www.sas.upenn.edu/~hfang/teaching/socialinsurance/
readings/fudan_hsbc/Akerlof70(2.1).pdf s.et. 27.09.2018.
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de katilimiyla diger bir¢ok alanda (6rnegin, hukuk)
gozlemlenebilir hale gelmigtir®.

Sonug olarak asimetrik bilgi kavrami, ters
secim (adverse selection) ve ahlaki riziko (moral
hazard)

secim, finansal islemden Once; ahlaki riziko ise,

olarak iki tiir probleme yol acgar. Ters

finansal islemden sonra meydana gelir.
1. Ters Se¢im: Limon (Lemons) Problemi

Ters se¢cim probleminin finansal piyasanin
isleyisine nasil etki ettigi G. A. Akerlof 'un tnli
makalesinde” anlatiimistir. Problemin limon
olarak adlandirilmasinin sebebi; araba piyasasin-
daki sorunlu arabalarin® neden oldugu problemle-

re benzer nitelikte olmasindandir.
a. Genel Olarak

G. A. Akerlof a gore, bu piyasada otomobil
saticist potansiyel bir alicidan daha fazla bilgiye
sahiptir ve bu bilgilendirme farklilig1 bir ‘ters se-
¢im’ (adverse selection) kaynagidir. Akerlof, oto-
mobil piyasasinda 4 ¢esit arabayr varsaymustir:
Heniiz kullanimamis 1. el arabalar, kullanilmig
olan 2. el arabalar, iyi durumda olanlar ve limonlar
(kotti durumdaki arabalar). Yeni bir otomobil, iyi
veya limon olabilir. Ayni durum kullanilmis arag-
lar i¢in de gegerlidir. Piyasadan otomobil almak
isteyen kisiler, arabanin iyi mi yoksa limon mu
oldugunu bil(e)meden bir otomobil satin alirlar.
Bu sartlarda araglarin durumu hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmayan potansiyel alici, ortalama
kalitedeki bir araca verilebilecek ortalama bir fiyat
O6demeye kendisini hazir edecektir. Boylece oto-
mobilleri iyi nitelikte olan saticilar, araglarini orta-
lama fiyattan satmak istemeyecekleri i¢in piyasa-
dan araglarini ¢ekeceklerdir. Ancak otomobilleri-
nin limon niteliginde oldugunu bilen saticilar icin
bu ortalama fiyat, gayet iyi bir teklif olacak ve
araglarin1 satacaklardir. Sonugta iyi nitelikteki
otomobiller piyasayr terk edip kotii nitelikteki
otomobiller (limonlar) piyasaya hakim olacaktir.
Kotii arabalar piyasaya hakim olunca da ters se¢im

36

Sarikaya, Murat (2002), “Asimetrik Bilgi Cercevesinde
Miizayedeler” Cumhuriyet Univ. LI.B.F. Dergisi, Cilt 3, Sayi
2,5.99.

The Market for Lemons: Quality, Uncertainty and Market
Mechanism (1970).

ABD’de konusma dilinde bu tiir otomobiller limon diye
adlandiriimaktadir.

37

38

problemi dogacaktir.”’ Béylece kétii nitelikteki
arabalar hak ettigi degerin iizerinde 6demeye hazir
alicty1 bulurken; iyi nitelikteki ara¢ i¢in, hak ettigi
degeri 6deyen alic1 bulunamayacaktir.

Ornekte goriildiigi iizere ters segim prob-
lemi taraflar arasinda yapilmasi planlanan islem
yapimadan o6nce (6rnegin, satis sozlesmesi akde-
dilmeden 6nce) ortaya ¢ikmaktadir.* Problemin
dogmasina sebep olan sey ise, bilgi eksikliginin
bizatihi kendisidir. Eger taraflar simetrik (esit)
bilgiye sahip olsalard1 (6rnegimizde, alicilar satici-
lar kadar araglar hakkinda bilgi sahibi olsayds) iyi
araglara yiiksek fiyatlar, kotii araglara diisiik fiyat-
lar teklif edilecekti. Boylece iyi araglar piyasadan
gekilmeyecek ve piyasadan beklenen verim elde
edilecekti.

b. Finansal Piyasada

Akerlof, yukarida izah edildigi iizere araba
piyasasinda ortaya ¢ikan durumun, finansal piya-
salarda da olabilecegini ileri stirmiis ve sigorta
piyasasini Ornek gostermistir. Ornegin, 65 yasin
tizerindeki insanlarin saghk sigortast yaptirmak
istemedikleri bilinen bir gergektir. Zira artan saglik
riski sigortacilar1 yitksek primler belirlemeye sevk
etmektedir. Ortaya ¢ikan bu durum isin dogasi
geregidir ve baglangicta mantikli olan da bu ¢6ziim
gibi durmaktadir. Ancak sigorta fiyatlari, riski
kargilayacak kadar yiiksek belirlenirse ters se¢im
etkisi ortaya ¢ikacaktir.*!

Sigortanin fiyati artik¢a, sigorta yaptirmak
isteyen kisiler gercekten sigortalanmaya ihtiyaci
oldugunu hisseden insanlar olacaktir. Nitekim bu
durum sigorta yaptiran kisilerin, saghik durumu
ortalamadan daha kot olan insanlar olmasi neti-
cesini doguracaktir. Zira sigorta yaptiracak sahislar
kendi saglik risklerini, sigorta sirketinden daha iyi
bilmektedirler. Boylece sigorta sirketi riski karsi-
lamak amaciyla fiyatlar yiikselttikee, fiyat yiiksek-
liginden ¢ekinen daha saglikli insanlar sigorta
yaptirmaktan vazgececektir. Netice itibariyle sigor-
ta yaptirmak isteyenler sadece saghk riski yiiksek

¥ Akerlof, George A. (1970), The Market For ‘Lemons’”
Quality Uncertainty And The Market Mechanism, Vol. 84,
No. 3, s.489 vd.

Sarikaya, s. 100.

4 Akerlof, s. 492.

40
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olan kisiler olacaktir.” Bu durum ise, sigorta sirke-
tinin aleyhine sonu¢lanacaktir.

Limon problemi, borg piyasalar1 ve pay se-
nedi piyasalar1 gibi finansal piyasalarda da ortaya
¢ikabilir. Pay senedi almay1 diisiinen potansiyel
yatirimcilarin geneli,43 kar getirisi yliksek ihtimalli
ve diisitk riskli (iyi) bir pay senedi ile kar getiri
ihtimali diisiik ve yiiksek riskli (kotii) bir pay sene-
di arasindaki farki ayirt edemez. Bu sebeple yati-
rimcinin 6demeye hazir oldugu fiyat, ortalama
kalitedeki (kar getirisi ve riski dengede olan) bir
pay senedi fiyat1 kadar olacaktir. Bu fiyat, kotii
kalitede hisse senedi ihra¢ eden firmanin hisse
senedinin fiyati ile iyi kalitede pay senedi ihrag
eden firmanin hisse senedinin fiyat1 arasindaki bir
fiyat olacaktir. Bu durumda pay senetlerinin iyi
kalitede oldugunun farkinda olan (iyi) ihraggilar
senetlerini bu fiyattan satmak istemeyeceklerdir.
Bu fiyata paylarini satmaya razi olan sirketler ise,
elinde kotii kalitede pay senedi bulunan (kotii)
ihrageilar olacaktir. Boylece taraflar arasinda olu-
san bilgi diizeyindeki esitsizlik nedeniyle finansal
piyasada ters secim etkisi piyasanin etkin ¢aligma-
sina engel olacaktir.

Yatirrmecimnin bilgi eksikligi firmalarin ser-
maye piyasasindan bekledikleri verimi elde ede-
memesi sonucunu doguracaktir. Bu durum firma-
larmn, yatirimcidan daha biiyiik bir zarar gérmele-
rini netice verecektir. Piyasalarin etkin diizeyde
¢alismamasi, ayrica ilke ekonomisini olumsuz
yonde etkileyecektir. Dolayisiyla yatirimcinin bilgi
eksikliginin giderilmesi kamusal bir yarardir. Sani-
lanin aksine, sozlesmenin zayif tarafi goriinen,
gliclii gériinenden etki giicii olarak daha giiglidiir.

Sonug olarak; meshur bir atasozii olan ‘in-
sani yasat ki devlet yasasin’ soziinii burada ‘yati-
rimctyr koru ki piyasa islesin’ olarak revize edebili-
riz.

2. Ahlaki Riziko

Ahlaki riziko, taraflar arasinda islem ger-
ceklestikten sonra ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi
problemidir. Borg verenler (veya yatirimci), borg
alanlarin (veya ihragcinin) yatirim projelerinin

42 Akerlof, s. 493.

“  Bu degerlendirme yatinmcilarin biyiik ¢ogunlugunun
finansal okuryazarlik seviyesinin disik oldugu g6z
onlinde bulundurularak yapilmistir.

kalitesini belirleme giigligii yasarlar. Bor¢ alanlar,
borg vereni zarara ugratabilecek, riskli ve temerriit
olasiligini artiran faaliyetlerle ugrasma giidiistine
sahiptirler.* Ahlaki tehlike sorunlarina kredi ve
finans piyasalarinda oldukga sik rastlanabilmekte-
dir. Bu noktada kredi alan (veya ihrag¢1) , kredi
verene (veya yatirimciya) karsi ahlaki olmayan
(arzu edilmeyen) faaliyetlerde bulunarak, kredi

verenin ¢ikarin1 zedelemektedir. Yatirimcinin
bilgisi disinda yapilacak bu riskli davranis ve faali-
yetler, yatirimcinin sagladigy krediyi geri 6denme-
me riski altina sokmaktadir. Ahlaki riziko duru-
munda, krediyi alan ihrag¢i kisa zamanda ¢ok
kazang elde edilebilecek ancak riski yiiksek projele-
re yatirim yapmaktadir. Boylece proje basarili
olursa yiiksek kar elde edecek ve bundan kazan¢h
¢ikacaktir ancak eger sermayeyi kaybederse kaybin
getirecegi zararin biiyiik kismina yatirimei katlana-
caktir.*

Sonug olarak: Eksik bilgi, sahibinin ters se-
¢im (adverse selection) yapmasina ve fazla bilgi
sahibi bakimindan da bunun kétiiye kullanilmasi-
na (moral hazard) zemin hazirlar. Ote yandan, bu
problem profesyonel yonetim iliskilerinde (6zellik-
le anonim sirket yoénetimlerinde), yOneticinin
sahip oldugu asimetrik bilgiyi, kendi lehine, fakat
sirket aleyhine kullanmasi problemine de kap:
aralamaktadir.*

B. ASIMETRIK BILGIYI DOGURAN
ESAS SEBEPLER"

1.Yatirimcinin Bilgi Eksikligi

a. Finansal Okur-yazarligin Eksikligi (I¢
Etken)

Bityiik bir ekonomik degisim alani olan
sermaye piyasas1 “profesyonel” nitelikte bilgi gerek-
tiren bir alandir. Zira mali tablo ve raporlarin,
izahname gibi bilgi araglarinin geregi gibi anlagilip

4“4 Mishkin (1999), s. 1523 vd. ; ayrica detayh bilgi icin
bakiniz: Mishkin, Frederic. S. (1990), “Asymmetric Infor-
mation and Financial Crises: A Historical Perspective”, NBER
Working Papers Series, Working Paper No. 3400, pp. 1-38.

4 Aras, Giler & Miisliimov, Alévsat (2004), “Kredi Piyasala-

rinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkile-

ri", iktisat, isletme - Finans Dergisi, Sayr: 222, s. 57.

Memis & Turan, s. 35.

Zikrettigimiz ve hakkinda agiklama yaptigimiz sebepler,

esas sebepler olup tahdidi degil tadadi bir izah s6z konu-

sudur.
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degerlendirilebilmesi i¢in 6ncelikle yatirimer belli
bashi bazi bilgilere sahip olmalidir. Bu sebeple,
piyasada islem yapmak isteyen yatirimcinin kamu-
yu aydinlatma ilkesi kapsaminda piyasaya sunulan
bilgileri degerlendirebilecek egitime sahip olmasi
gerekir.*® Nitekim bu piyasa sagladigi bityiik karin
yaninda biiyiik riskleri de biinyesinde barindir-
maktadir. Ancak uygulamaya bakildiginda kollek-
tif yatirnmcilarin aksine bireysel yatirimcilarin
genelinin finansal okuryazarlik seviyesinin® diigitk
oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum ise kamuyu
aydinlatma ilkesinin arzu edilen neticeyi (asimetrik
bilgi sorununu ortadan kaldirmak) saglamasina
engel olmaktadir.

Ulke ekonomisinin refahi bireylerin refahi-
n1 dogrudan etkiledigi gibi bireylerin de refahi tilke
ekonomisini dogrudan etkilemektedir. Bu durum
inkdr edilemez bir gercektir. Nitekim finansal
okur-yazarligin artmasi sadece bireysel refah1 degil,
toplumsal refah1 da beraberinde getirecektir. Bir
baska agidan bakildiginda, finansal okuryazarligin
eksikligi asimetrik bilgiyi, asimetrik bilgi ise yanls
ve verimsiz yatirimlara neden olacag1 i¢in bireyle-
rin tasarruflarmi yitirmesi ile sonuglanacaktir.
Tasarruflarini verimsiz yatirimlara sarf eden birey-
lerin refah seviyesi diisecektir. Bu durum ise ser-
maye piyasasina yapilabilecek sonraki yatirimlarin
oniinii kesecek ve dolayisiyla sermaye piyasasinda,
nihayetinde {ilke ekonomisinde zarara sebep ola-
caktir.

“ jhtiyar,s. 113.

4 “jnsanlarin gelisen ve degisen giiniimiiz sosyoekonomik
kosullarindan, kullanilabilir finansal triin/hizmetlerin artan
cesitliligi ve karmasikligi ile bas edebilmek ve hayatta kala-
bilmek icin finansal okuryazarlk becerilerini gelistirmeleri
kaginilmaz hale gelmistir. Finansal okuryazarlik becerilerine
sahip olmak, hem finansal problemleri ¢c6zmek hem de bun-
lari daha 6nceden 6ngériip kacinabilmek icin dnemlidir. Bi-
reyler hayatlarinin her aninda cesitli kararlar almaktadir.
Finansal kararlar ise bireyin gelecegini sekillendiren 6nemli
kararlardir. Parasi olan herkes kiigiik ya da bliytik olsun fi-
nansal karar almak zorundadir. Burada 6nemli olan bilingli
ve dogru kararlar alabilmektedir. Bilinglenmek, tecriibeyle
olabilecegi gibi egitimle de olabilmektedir. Ancak tecriibeler
her zaman iyi sonuglar netice vermeyebilir.” (Oztiirk, Elvan
& Demir, Yusuf (2015), “Finansal Okuryazarlik ve Para Y6-
netimi: Siileyman Demirel Universitesi Akademik Personel
Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi
(MUFAD), Ekim 2015 sayisl, s. 114) Bu sebeple pratige do-
nik egitimler, finansal bilinglenmeyi netice verebilecek
en etkili ¢c6zimlerdendir.

Son yillarda finansal okur-yazarligin 6nemi
gelismis tilkelerce fark edilmistir. Bireyler hayatlar
boyunca en basit tasarruflarinda® dahi finansal
kararlar almak zorundadirlar. Bu kararlar sadece
bireyi degil toplumu ve iilke ekonomisini topyekiin
olarak etkilemektedir. Dolayisiyla finansal okur-
yazarlik seviyesinin toplum genelinde artmasinda
ihragcilarin ve devlet ekonomisinin biiyiik menfaa-
ti vardur.

b. D1s Etkenler

Dis etkenler, yatirimcilarin kendilerinden
kaynaklanmayan bilgi eksikligidir. Ozellikle ihrag-
¢gilar, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi geregi
kamuya sunmalar1 gereken belge ve bilgileri sun-
mamalar1 yahut eksik, hatali, yanlis olarak sunma-
lar1 sonucu, asimetrik bilginin ortaya ¢ikmasina
sebebiyet verirler. Ayrica ahlaki riziko problemin-
de de izah edildigi tizere ihrag¢ilarin yapilan yati-
rimlar tehlikeye atacak riskli isler yapabilmesi ve
ihraggi sirketlerin yoneticilerinin kendi menfaatleri
lehine yatirnmcilarin aleyhine islemler yiiriitebil-
mesi ve bu durumlarin yatinmecilar tarafindan
takip edilememesi asimetrik bilginin ortaya ¢ikma-
sinda diger bir boyutu teskil eder.

2. Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon)

Piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon) kav-
raminin, {zerinde uzlagilmis, genel kabul goéren
evrensel bir tanim1 mevcut degildir. Manipiilasyon
Fransizca kokenli bir kelimedir. Tiirk¢ede karsilig
olarak ongériilen sozcitk “yonlendirme”dir.”’ An-
cak yonlendirme kelime anlami bakimindan olum-
lu bir manayr haizdir. Halbuki manipiilasyon
kavram mana olarak olumsuz bir islemi nitelemek-
tedir. Dolayisiyla “yonlendirme” kelimesi, manipii-

50

Mesela bir 6grenci daha kiguk yaslardayken bir kalemi
hangi kirtasiyeden alacagina ve hangisinden aldiginda
daha karli ¢ikacagina karar vermektedir. Kirtasiyenin
ayakta kalabilmesi icin 6grencilerin kendinden ahsveris
yapmasi gerekmektedir. Ogrenciler alisverisleriyle kirtasi-
yenin gelecegini sekillendirmektedirler. Bu sebeple kirta-
siyeci 6grencilerin kendisinden aligveris yapilmasini cazip
hale getirmelidir. Eger kiiglik yaslardayken, o kigiik go-
riinen aligverislerin neleri netice verecegi kendisine 6gre-
tilebilirse olgun bir birey haline geldiginde tasarruflarini
daha etkin ve verimli kullanabilecektir.

' Turk Dil Kurumu, Giincel Tirkge Sozlik, http://tdk.gov.tr/
index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.
5baccOa3ee25b4.58533102, s.e.t. 27.09.2018.
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lasyon kavramini istenilen sekilde karsilayama-
maktadir.”> Bu sebeple dgretide, manipiilasyonun
karsihig1 olarak; “sermaye piyasasi araglarimin de-
gerlerini etkileyebilecek hileli hareketler yapmak™
tanimlamalar1 karsgimiza ¢ikmaktadir. Ancak ma-
nipiilasyon sadece hareketlerle yapilmaz. Bazen
hareketsiz kalinarak da manipiilatif neticeler orta-
ya konabilir. Bu sebeple 6362 sayili SerPK’ da
“manipiilasyon” terimi yerine “piyasa dolandiricili-
§1” kavrami kullanilmaktadir.

Piyasa dolandiriciliginin (manipiilasyonun)
hukuki unsurlar1 6zelikle ABD yarg: kararlarinda
olmak {izere dgretide tartismalidir.> Piyasa dolan-
diriciiginin - maddi  unsurunu hareket noktasi
kabul eden kararlar oldugu gibi manevi unsurunu
esas alan goriisler de mevcuttur. Ancak 6zii itiba-
riyle piyasa dolandiriciligy; serbest piyasada arz ve
talebe gore fiyat olusumunu engelleyen, fiyat olu-
sum mekanizmasina hileli olarak miidahalede
bulunan islemlerdir. Gergek arz ve taleple baglanti-
I1 olmadig1 halde piyasada belli bir yénde hareket
oldugu seklinde yanlis izlenim olusturma sonucu
doguran veya salt fiyatlarla oynama amaci tasiyan
islemler, manipilatif kabul edilmistir. Piyasa do-
landiriciligini sadece goriintirdeki islemlerle sinirh
olarak degerlendirmemek gerekir. Goriiniirde
manipiilatif nitelik tasimadigi, dolayisiyla gercek
bir piyasa isleminden farkli goriinmedigi halde,
islem yapanmn amaci, fiyat: yiikseltmek veya dii-
sirmek oldugunda bu islemler de manipiilatif
kabul edilmektedir.” Bdylece piyasa dolandiricili-
&1, yanlis ve hileli bilgilerin piyasaya karigmasina
sebep oldugu icin asimetrik bilgiye sebep olmakta-
dur.

Manavgat, Caglar (2008), Sermaye Piyasasinda isleme
Dayal Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonugla-
r, 1. Baski, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitisd, s. 7, 89.

Evik, Ali Hakan (2004), Sermaye Piyasasi Araclarinin
Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma (Ma-
nipulasyon) Suglari, 1. Baski, Ankara, Seckin Yayincilik, s.
76.

Bu konuda detayli bilgi edinmek icin bakiniz: Manavgat,
Caglar (2008), Sermaye Piyasasinda isleme Dayali Mani-
pilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglari, 1. Baski,
Ankara, Bankacilik ve Ticaret H. A. E.

Manavgat, s. 11 vd.

Piyasa dolandiriciligina benzer bazi kav-
ramlar mevcuttur. Ornegin; fiyat istikrar islemleri
de manipiilatif niteliktedir. Zira fiyat istikrar islem-
leri de piyasada yapay bir fiyat olusumuna sebep
olur ve yatirimciy: aldatabilecek bir durum olug-
turmaktadir. Ancak fiyat istikrar islemlerini piyasa
dolandiriciligindan ayiran 6zellik olumsuz anlam-
da yo6nlendirme olmayisidir. Ciinkii bu islemler
fiyat1 yiikseltmek ya da diigiirmek amaciyla degil,
diisiisit engellemek saikiyle yapilmaktadir®. ki
kavrami birbirinden ayirmak adina, ABD huku-
kunda, hilenin, piyasa dolandiriciiginin zorunlu
bir unsuru oldugu kabul edilmektedir.”

Sermaye piyasasinin gelisimini ve giivenilir-
ligini olumsuz yonde etkileyen en onemli etken,
piyasanin kotiiye kullanilmas: yoniindeki islemler-
dir. Bu sebeple piyasa fiyatinin korunmasi kamusal
bir gorev olarak kanunkoyucu tarafindan 6ngo-
rilmiistiir. Piyasa fiyatinin yapay ve yanls olarak
olusmasina sebep olan manipiilatif islemleri 6nle-
mek igin hukuki, cezai ve idari yaptirimlar® Ser-
maye Piyasas1 Kanunu'nda 6ngoriilmiistiir.

3. Bilgi Suistimali (Igerden Ogrenenle-
rin Ticareti)

Yatirimcilar, finansal piyasada iglem yap-
madan 6nce sahip olduklar1 yahut yatirim yapmak
istedikleri sermaye piyasas1 araglarinin degerini
dogrudan yahut dolayli bi¢imde etkileyebilecek
bilgileri ve spekiilasyonlar1 oncelikle géz 6niinde
bulundururlar. Yatirnm kararlar1 a¢isindan serma-
ye piyasasi aracina yahut ihragcisina dair bilgiler
son derece 6nemlidir. Bu sebeple ihrag¢inin faali-
yetlerine iliskin bilgiler diizenli olarak halka agik-
lanmaktadir.” Bu bilgilendirme faaliyeti kamuyu
aydinlatma ilkesi geregi ayni zamanda bir kanuni
zorunluluk® teskil etmektedir.

56

Manavgat, s. 47.

Manavgat, s. 55.

%8 SerPK m. 107, m. 104; istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uyeligine ve Uyelik Esaslarina iliskin Yonetmelik (8 Aralik
2012 tarihli ve 28491 sayili Resmi Gazete) m. 23, 24, 53/d;
detayli bilgi icin bakiniz: Sensoy, Deniz (2013), “Manip-
lasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak Tedbirler
ve Yaptirnmlar”, Ankara Barosu Dergisi, S. 3, s. 369-402.
Esen, M. Fevzi (2015), “Finansal Piyasalarda Bilgi Asimetrisi
Kaynaklari ve icerideki Bilgi”, Uluslararasi Sosyal Arastirma-
lar Dergisi, cilt: 8, sayi: 40, s. 703.

€ SerPKm. 4 ve 14.

57

59
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Thraggr veya sermaye piyasast araglarina
dair bilgiler sermaye piyasalarinda ekonomik getiri
ve kayba kolayca doniisebilmektedir. Bu sebeple
heniiz kamuya agiklanmamis “icerideki bilgi”lere®
kolayca erisebilecek veya erisim saglayan sahisla-
rin,® bu bilgileri kullanarak menfaat elde etmeye
calismast sonucunda, piyasada bilgi asimetrisi
olusmaktadir. Ogretide icerden dgrenenlerin tica-
reti olarak isimlendirilen faaliyet, Sermaye Piyasas:
Kanunu’nda bilgi suistimali su¢u (m. 106) olarak
diizenlenmektedir.

Piyasalardaki bilgi kaynakli problemlerden
olan igeriden 6grenenlerin ticareti, piyasada seffaf-
lik ilkesinin uygulanmasini engellemekte, yatirim-
cilarin esit sartlarda, ayni bilgilere sahip olarak
rekabet etmesinin éniine gegmekte, bunun sonucu
olarak yatirimcilarin piyasaya olan giivenini sars-
maktadir.

Ornegin, bilgi asimetrisine sebebiyet veren
bu tiir bilgi suiistimalleri dolayisiyla ABD ekono-
misi her yil alt1 yiiz milyar dolarin iizerinde bir
zarara ugramaktadir. Manipiilasyonlar, igerden
ogrenenlerin ticaretleri gibi bilgi asimetrisine
sebebiyet veren problemlerin, ekonomide meydana
getirdigi bu denli biiyiik hasarlar dikkate alindi-
ginda, piyasanin ihtiyaci olan dogru, tam ve amaca
uygun bilginin sermaye piyasasi i¢in ne denli ge-
rekli bir temel yapi tas1 oldugu anlasilabilecektir.”

&1 “Sermaye piyasasinda, sermaye piyasasi araclarinin degeri-

ni etkileyen en énemli unsurlardan birisi bilgidir. Fiyat lize-
rinde etkili olabilecek, kamuya agiklanmamis bir bilgiye da-
ha 6nce sahip olan ve bunu kullanan kisi ve kurumlarin, di-
ger yatinmcilarin aleyhine haksiz kazanclar elde etmesi
miimkdindir. Bunun éniine ge¢mek icin, yatirnmcilara tam,
dogru ve ayrintil bilgilerin es zamanli olarak sunulmasini ve
yatinmcilarin da bu bilgiler 1siginda karar vermelerini sagla-
yan kamuyu aydinlatma ilkesi kabul edilmistir.” Kaytaz, s.
138.

Kanunda sayildigi tzere; “a) lhracgilann veya bunlarin
bagli veya hakim ortakliklarinin yéneticileri,b) ihragcilarin
veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinda pay sahibi
olmalari nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, c) s, meslek
ve g6revlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
¢) Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kisiler,d) Sahip
olduklari bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu
bilen veya ispat edilmesi hdlinde bilmesi gereken kisiler”
(SerPK m. 106).

5 Esen,s.706.

62

C. SIMETRIK BILGIiYi ve YATIRIM-
CININ GUVENINI SAGLAMAYA YONELIK
COZUMLER*

Sermaye piyasasi sistemine dhil olan ihrag-
¢1, yatirimel ve diger taraflarin aralarindaki dogru
ve tam bilgi aktarimini saglayabilecek giivenli
yollarin gelistirilmesi ile piyasalarda ortaya ¢ikabi-
lecek bilgi asimetrisi asgari seviyeye indirebilecek-
tir. Bundan maksat, hem sermaye piyasasina kati-
lan taraflarin (6zellikle zayif konumdaki yatirimei-
nin) haklarmi korumak hem de piyasaya déhil
edilmeye ¢alisilan atil fonlar: iilke ekonomisinin
gelismesine katki saglayabilecek verimlilikte kulla-
nabilmektir.® “Giiniimiizde ekonomiler icin serma-
ye piyasalari, sermaye piyasalar icin de anlik ve
dogru bilginin Onemi her gecen giin artmaktadir.
Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi
icin fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda
bilgi aligverisinin tam ve kusursuz olmas: gerekmek-
tedir.” Tam ve kesin bilgiyi saglamak bir idealdir.
Cogu zaman bu kadar kesin ve tam bilgi aktarimi
saglanamamaktadir. Bu durumda taraflar arasin-
daki eksikligi tamamlayacak yegéne unsur yatirim-
ctya temin edilecek yahut yatirimcida olusturula-
cak giivendir. Cogu zaman yatirimcida olusturula-
cak giiven bilgiden daha 6nemli hale gelmektedir.
Yatirnmcilarin gok azi finansal okur-yazarligina
dayanarak arastirma yapip yatirim karar: almakta-
dir. Oysaki yatirnmcilarin ¢ogunlugu kendisinde
giiven olusturan ihrag¢iy: segerek yatirim yapmak-
tadur.

1. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilke-
leri

Sermaye piyasasi hukukunun en temel ilke-
lerinden biri kamuyu aydinlatma ilkesi, bir digeri
de seffaflik ilkesidir. Bu ilkeler, bir yandan sermaye
piyasasindan beklenen verimi alabilmenin araci

Calismamizda ifade ettigimiz ¢6zimler tahdidi degil
tadadidir. Asimetrik bilgi sorunsalini ¢czmeye yoénelik hu-
kuki tedbir ve diizenlemeler bunlarla sinirli degildir ve si-
nirll da kalmayacaktir. Sermaye piyasasi diizenlemeleri
her gecen giin lizerine katarak ilerleyen bir hukuki alan-
dir.

& Cortiik, Orcan & Erten, Mustafa (2016), “Ttirkiye’de Kamu-
yu Aydinlatmanin Sermaye Piyasasina Etkisi”, istanbul Uni-
versitesi i§letme Fakultesi Dergisi, Cilt:45, Say:1, s. 65.

€  Cortiik & Erten, s. 66.
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iken, diger yandan sermaye piyasast hukukunun
birer amacidir. Zira yatirimcinin hiir iradesiyle
yatirim karari alabilmesi ancak seffaf bir ortamin
saglanmasi ile miimkiin olabilecektir.” Nitekim
kamuyu aydinlatma ilkesi ve seffaflik ilkesi 6ngo-
riiliis amaglaria uygun kullanildiklarinda, piyasa-
da faaliyet gostermek isteyenlerin gerceklestirecegi
islemlere iligkin kamunun erisimine sunulmasi
gereken bilgiler gercekte oldugu gibi aktarilmis
olacaktir.

iki ilke her ne kadar birlikte zikredilse de
birbirlerinden ayrildiklar1 yonleri mevcuttur. Iki
ilkenin amaci da asimetrik bilgi sonucu olusan
olumsuzlugu gidermek ise de; kamuyu aydinlatma,
belirli bilgilerin kanunen Ongoriilmiis sekillerde
kamuya aktarilmasini saglarken, seffaflik ise, piya-
sa islemlerinde islemlerin ve islemleri icra edenle-
rin bilinebilmesi ve anlagilabilmesine hizmet eder.
Bu sebeple seffaflik ilkesi; yatirimciya tasarrufta
bulunacag1 sermaye piyasasi aracinin iyi ve kotil
yanlarini ayni anda sunmay: gerektirir.”®

Uygulamada daha ¢ok kamuyu aydinlatma
ilkesinin aktif olarak isletildigi géze ¢arpmaktadir.
Seffaflik ilkesi heniiz bu kadar gelismemistir. An-
cak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerek-
gesinin 68. paragrafinda su sekilde bir analiz ya-
pilmistir: “Kamuyu aydinlatma esasinda yilsonu
finansal tablolar1 baglaminda ortaya atilmis ve
gelismis bir 6gretidir. Daha sonra anonim sirketlerle
ilgili her konuda uygulanir bir kapsam kazanmastir.
Kamuyu aydinlatma bugiin yerini olduk¢a biiyiik
bir oranda daha anlasilir bir kavram olan seffafliga
birakmugstir. Seffafligin yoneldigi hedef kitleler daha
genistir. Seffaflik halka agik anonim sirketleri mer-
kez alan bir anlayisin degil, bilgi toplumu yaklasi-
mumn bir iiriintidiir. Her iki terimde son elli yildan
beri anonim sirketler hukukunda giin gegtikce agir-
ligini artiran degerleridir.™ Gerekgeden de anlagi-
lacag1 iizere sirketler kamuyu aydinlatma ilkesi
geregi yiikiimlii olduklari izahname gibi hukuki
araglar1 kamuya sunmakla hukuki mesuliyetlerin-
den kurtulurlar. Kamuya sunulan bu hukuki izah-
lar kamunun bilgilendirilmesi konusunda sirketler

67

Memis & Turan, s. 33.
% Memis & Turan, s. 33-34.
® 6102 Sayili Turrk Ticaret Kanunu Gerekgesi — no: 068.

esas alinarak 6ngoriilmiistiir. Ancak yatirimeilarin
bircogunun finansal okur-yazarlik seviyesi bu
izahlar1 anlamaya yetmeyebilir. Bu sebeple kamuya
sunulan bilgilerin bir kesim yatirnmciya degil,
geneline hitap etme amaciyla kaleme alinmasi ve
sekillendirilmesi, seffaflik ilkesinin geregidir. Yani
seffaflik ilkesi kamunun bilgilendirilmesinde yati-
rimciyt esas alir.

Seffafhik kavrami, “sermaye piyasalar: agi-
sindan, agiklanan bilginin ilgilileri tarafindan karar
verme siireglerine yardimci olacak sekilde, zama-
minda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir,
diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir bicimde
kamunun kullamimina sunulmasidir.”” 1deal ma-
nasmin bu sekilde ifade edildigi seffaflik kavrami-
nin, piyasalarda kendisinden beklenen olumlu
etkinin dogabilmesi i¢cin bazi 6n sartlar mevcut
olmalidir. Bunlardan biri, piyasaya bilgilendirme
yapanlarin bu konuda yeterli ve istekli olmalaridir.
Bir diger sart ise, bilgilendirmenin muhatabi olan
taraflarin, sunulan bilgiler vasitasiyla bilgilendirme
yapan tarafi kolaylikla degerlendirebilmesidir.”

“Ogretide, kamuyu aydinlatma ilkesini ifade
etmek iizere; ‘halkin ayrintili bir bicimde aydinla-
tilmast’, ‘aleniyeti de igeren genel, toplayici bir
kavram’ , Sigtincii kisilerin menfaatlerini koruyan
bir ilke’, sermaye piyasasinin 6ziinii ruhunu olustu-
ran bir hukuki miiessese’, ‘menfaat sahiplerinin ozel
bilgi alma hakk:’ seklinde agiklamalar yapilmakta-
dir.”?Ancak Ihtiyar’a” gére bu ifadeler, biitiinii
kapsamak yerine kavramin gesitli yonlerini ele
almaktadir ve bu sebeple yeterli degillerdir.

Her ne kadar birbirlerinden ayr1 fonksiyon-
lar igerseler de kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkeleri birbiriyle iligkili kavramlardir. Bildirimi
yapanlar agisindan seffafhik 6ziimsendikge yapmais
olduklar1 bildirimler nitelik ve nicelik yéniinden
gelisim gosterecektir. Diger yandan, sermaye piya-
salarin1 diizenleyici ve denetleyici otoriteler tara-
findan, bildirimlerin kamuya duyurulma y6ntemi

70 Cortiik & Erten, s. 68.
71 Cortiik & Erten, s. 68.
2 jhtiyar, s. 60
3 ihtiyar, s. 61
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ve igerigi belirlenerek etkinligi artirildik¢a, sirketle-
rin seffaflik diizeyleri de artacaktir.”

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren ku-
rum, kurulus ve sirketler bu iki ilkeye ne kadar
uygun hareket ederlerse sermaye piyasasi o kadar
verimli isler. Bu ilkeler, asimetrik bilgiyi en aza
indirgemek amaciyla ortaya konulan en etkili
¢oziimlerdendir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin iki
onemli araci vardir. Bunlar izahname ve izahna-
menin O6zetidir.

a. Izahname

Yatirimcilarin piyasaya siiriilen (halka arz
edilen) sermaye piyasasi araglar1 ve bunlarin ihrag-
¢ilar1 hakkinda bilgi sahibi olabilecegi en 6nemli
kamuyu aydinlatma araglarindan biri olan izah-
name,” SPK tarafindan icerigi tespit edilen ve
piyasa araglarinin halka arzinda agiklanmas: gere-
ken bilgileri yatirimciya sunan bir belge niteligin-
dedir.”® Ayrica izahnamenin hukuki niteligi 6greti-
de tartismalidir.”

[zahnamede yer alan bilgiler yatirimcilar ta-
rafindan kolaylikla anlagilabilecek ve degerlendiri-
lebilecek sekilde sunulmalidir (SerPK m. 4/2).
[zahname, ihragciya ve ihrag edilen sermaye piya-
sas1 araglarina iligkin bilgiler ile bir 6zet bélimii de
icermek iizere bir veya birden fazla belge seklinde
diizenlenebilir. Ozet bélimi ihragciya, varsa ga-
rantdre, garantinin niteligine ve ihra¢ edilecek
sermaye piyasasi araglarina iligkin temel o6zellik,
hak ve riskleri icerecek sekilde kisa, agik ve anlagilir
ifadelerden olusmalidir (SerPK 4/4).

[zahname agisindan vurgulanmasi gereken
en onemli husus; “izahname menkul kiymetlerin
halka arzinda kullanilmas: gereken en onemli ka-
muyu aydinlatma aracidir. Yatinmcinin aldatilma-
simin onlenmesinde en etkili yol, saglikli karar vere-

7 Arsoy, A.P. (2008), “Kurumsal Seffaflik ve Muhasebe Stan-
dartlar” Afyon Kocatepe Universitesi Li.B.F. Dergisi, Cilt: X,
Say:ll, s. 24.

75 Gatakoglu, Buket (2016), “Halka Arzda izahnamenin
Hukuki Niteligi ve lzahnameden Dogan Hukuki Sorumlu-
luk”, Kastamonu Universitesi 1.LB.F.D.,, Cilt: 11, Sayn1, s.
118.

7 fhtiyar, s. 121.

77 Bu tartismalar icin bakiniz: ihtiyar, s. 122, dipnot 16;
Catakoglu, s. 120 vd.

bilmesini saglayici bilgilerle donatilmis bir izahna-
menin eline gegmesinin saglanabilmesidir.”” Tkinci
onemli husus ise izahnameyle yatirrmcinin bulug-
ma anidir. Zira izahnamenin yatirimciyla bulusa-
mamas! kamuyu aydinlatma ilkesine aykir1 oldugu
gibi izahnamenin yatirnmcinin eline 6ngoriilen
vakitte ulasmamasi da ilkeye ters diisen bir du-
rumdur. Ciinkii bu durumda da yatirimc, yatirim
kararimi eksik bilgilerle verecek ve zarara ugrama
riskiyle kars1 karsitya kalacaktir. Bu sebeple izah-
name, “yatirim karari verilmeden once ve ihragg
sirket tarafindan sermaye piyasasi araci satis tekli-

»79

finin yapildig1 anda yatinnmciya tevdi edilmelidir.

Thragg1 tarafindan sermaye piyasast araglar
halka arz edilmeden 6nce, sermaye piyasas: kuru-
lunun belirledigi usul ve esaslara uygun sekilde bir
izahname hazirlanmasi zorunludur (SerPK m.5).
“Kurul, Izahnamede yer alan bilgilerin tutarl,
anlagilabilir ve Kurulca belirlenen izahname stan-
dartlarina gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde
izahnamenin onaylanmasina karar verir’ (SerPK
m.6). Izahnamelerin hepsinde bulunmasi gereken
ortak hususlar sunlardir:*

i. Ortaklik Hakkinda Bilgiler: Sirketin tica-
ret unvani, kurulus tarihi, siiresi, merkezi ve sube-
leri ile ortak sayisi gibi bilgilerdir. Bu bilgiler ara-
sinda, sirketin mevcut sermaye yapisi ve paylarina
iligkin hususlar da bulunmalidir. Thragginin hangi
sermaye sistemini kabul etmis oldugu bilgisi de bu
boliimde yatirimciya sunulmalidir.

ii. Artirilan Sermaye Paylar1 ve Halka Ar-
za Iligkin Bilgiler: Bu kisimda hisse senetlerinin
tertibi, tiirleri, toplam tutari, imtiyazli hisse senedi
ihra¢ edilecek ise, bunlara taninan imtiyazlarin
niteligi gibi konularda izahnamede yeterli bilgi yer
almalidir. Ayrica mevcut ortaklarin yeni pay alma
haklarini hangi usul ve esaslara uyarak kullanacak-
lar1 ve mevcut ortaklara hisse senedi dagitimindan

Somer, Mehmet (1990), Sermaye Piyasasi Kanunu Hu-
kGimlerinin Tirk Ticaret Kanununun Tedrici Kurulus Sis-
temi Uzerindeki Etkileri, 1. Baski, istanbul, Kazanci Hukuk
Yayinlari, s.75.

Kabaalioglu, Haluk A. (1985), Sermaye Piyasasinda
Kamuyu Aydinlatma ilkesi, 1. Baski, Istanbul, s. 156.
izahnamelerde bulunmasi gereken ortak hususlar yazilir-
ken; ihtiyar, s. 124 vd.’ dan yararlanilmistir. Detayh bilgi
icin bakiniz: ihtiyar, s. 124 vd.
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sonra kalan paylarin halka ne sekilde arz edilecegi
hususu da ayrintili olarak belirtilmelidir.

iii. Satig Hakkinda Bilgiler: izahnamenin
bu kisminda halka arz siirecine yonelik ayrmtilar
ve ozellikle satis islemi hakkinda bilgiler bulunma-
lidur. 11k olarak, satis fiyat: ile fiyat tespiti yontem-
leri agiklanmahdir. Ozellikle hisselerini ilk kez
halka arz edecek ihrag¢ilarda fiyatlandirma ciddi
bir sorundur.® Ayrica, aracihik yapan kurumlarin
Unvani, adresi, yetki belgelerinin tarih ve numarasi
ile sermaye durumlar1 belirtilmeli ve araciligin
niteligi,82 aract kuruma 6denecek komisyon mikta-
r1 da gosterilmelidir. Belirtilen hugsulara ek olarak
satis sonucunda elde edilebilecek gelir tahmini ve
bu gelirin hangi alanlarda kullanilacag: da yatirim-
cilarin bilgisine sunulmalidir.

iv. Mali Durum Bilgileri: Yatirimcilarin
belki de en merak ettigi konu ihra¢¢inin mali du-
rumudur. Hi¢ kimse finansal olarak disiiste olan
yahut batik durumdaki bir ihrag¢ginin sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapmak istemez. Dola-
yistyla ihraggr kendine ait bilango ve gelir tablosu-
nu genel kabul gormiis muhasebe ilke ve esaslarina
gére yatirimciya izahnamenin ilgili boéliimiinde
sunmalidir. Kurulca hazirlanan izahname 6rnekle-
rinde bilango ve gelir tablolar1 ihrag¢inin son iig
yilin1 kapsamaktadir. Ancak kamuya sunulan bu
bilgiler ne kadar uzun siireyi kapsarsa asimetrik
bilgi sorunsalin1 ¢6zmede o kadar faydali olacaktir.

v. Mali Tablolara Iligkin Bilgiler: {zahna-
menin bu kisminda, mali tablo kalemlerine iligkin
ayrintili bilgi verilerek tablolarda yer alan her bir
unsurun kargiliklar: ayr1 ayr1 gosterilmelidir. Ozel-
likle amortismanlar, kidem tazminatlari, sigorta
primleri, personel giderleri gibi hususlar net mik-
tarlar seklinde gosterilmelidir. Ote yandan, sirketin
sahip oldugu kaynaklar gosterilerek bunlarin 6z ve
yabanci kaynak olup olmadigi da belirtilmelidir.*
Bu kisimda ayrica belirtilmesi gereken ve yatirim-
cinin bityiik 6nem verdigi husus, ihragginin dagit-
mis oldugu ge¢mis donemlere ait kar miktaridir.

8 jhtiyar, s. 128.

8 Araciligin tirleri; ‘Tam Aracilik’, ‘Kesin Baglanti Araciligi’ ve
‘En lyi Gayret Araciligr’ olarak tice ayrilmaktadir. Bu konuda
detayli bilgi icin bakiniz: Caglar Manavgat, Sermaye Piya-
sasinda Araci Kurumlar, s. 64-66).

& jhtiyar,s. 131.

Bunun yaninda sunulan bilgilerin dogruluguna
olan giiveni saglamak icin bagimsiz denetime
iliskin bilgiler de sunulmalidir. Denet¢inin kim
oldugu ve ne kadar iicret aldig1 konusunda yati-
rimc1 bilgilendirilmelidir. Son olarak ihra¢¢inin
dahil oldugu istirakler varsa bunlar da ayrintili
olarak yatirimcilarin bilgisine sunulmalidur.

vi. Mali Analize iligkin Bilgiler: Bu kisim-
da, yatirnmecilara ihraggr hakkinda finansal analiz
yapmayr saglayacak bilgiler sunulur. Ancak bu
analizleri yapabilmek finansal okur-yazarliga bagh
oldugundan bu bilgiler, bireysel yatirimcilardan
ziyade kurumsal yatirimcilara hitap etmektedir.

vii. Yonetime Iligkin Bilgiler: Bu kisimda
ihragcinin yonetim ve temsilinde goérev alan kisiler
yatirimcinin  bilgisine sunulur. Yoénetim kurulu
tiyelerinin kimligi, goérevi, meslegi, 6zge¢misleri
kamuya agiklanmalidir. Bu kisimda agiklanan
bilgilerde yatirimcilarinin ilgisini ¢ekmektedir.
Cilinkii yatinmecilar, yaptiklar: yatirimin meslegin-
de uzman kisilerce yonetilip kendilerine kér olarak
donmesini isterler. Yonetici olan kisilerin kamuya
verdigi giiven, yatirimcilarin, yatirim karari alma-
larinda biyiik etkiye sahip olmaktadir. Ayrica
yoneticilere, ihrag¢i tarafindan taninan imkénlar
da belirtilmelidir. Eger sirket yeni kurulmugsa
yoneticilerden ziyade kurucularin kamuya verdigi
gliven yatirimcinin karar vermesini etkileyecektir.
Bu sebeple, yeni kurulan sirketlerde kurucular da
yatirimcilara tanitilmalidir.

viii. Thragginin Faaliyet Alan1 Hakkinda
Bilgiler: Thragci faaliyet gosterdigi sektorii, sektor-
deki durumu (varsa rakiplerine kiyasla bagarilari,
basarisizliklar1), faaliyet konular1 ve teknolojik
seviyesini bu kisimda kamuya agiklamalidir. Thrag-
¢inin, sirketin planladig: yeni {iriin ve gelistirmek
istedigi teknolojiler hakkinda da bilgi vermesi
gerekmektedir. Ancak bu bilgiler abartiya kagma-
dan riskleri ve giigliikleri de anlatilarak ifade edil-
melidir. Aksi halde bu durum asimetrik bilgiyi
ortadan kaldirmak yerine piyasa dolandiriciligina
sebep olur ve yatirirmcinin iradesi abartili ve yanil-
tict beyanlarla yonlendirilmis olur. Yatirimeci,
yatirimindan biiyiik kérlar beklerken aksi bir du-
rum ortaya ¢ikabilir. Bu durum yatirimcinin piya-
saya kiismesine sebep olabilir. Bunlara ek olarak,
ihrageinin sahip oldugu malvarlig1 degerleri (fabri-
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kalar, tesisler, taginir ve tasinmazlar, tirtinler, varsa
marka, patent vs.) agiklanmali ve ihrag¢1 kurulug
istihdam ettigi ¢alisan sayisini ve son ii¢ yildaki
calisan degisiklikleri hakkinda da bilgi vermelidir.
Son olarak belirtilmesi son derece onemli olan
bilgiler ise ihragcinin uyusmazliklaridir. Zira bu
uyusmazliklar sonucunda ihrag¢1 kurulus aleyhine
onemli miktarlarda tazminat veya vergi borcu
6demek zorunda kalabilir. Bu durum ise, ihraggi-
nin ekonomik yapisi {izerinde olumsuz sonug
dogurur. Bu sebeple bu uyusmazliklarin seyri ve
ihragei tizerinde dogurabilecegi ekonomik kiilfetler
hakkinda en kotii ihtimaller degerlendirilerek
belirtilmelidir. Nitekim bir¢ok ihrag¢inin tizerinde
birikmis ytiklii miktarda vergi borcu bulunabil-
mektedir. Hatta bu durum ihrageiyr iflasa kadar
gotiirebilmektedir.

ix. Grup Bilgileri: Sirket bir grup icinde yer
altyorsa grubun faaliyet alani ve ihragcinin grupta-
ki konumu hakkinda izahnamede gerekli agikla-
malar yapilmalidir. Grup i¢indeki ticari iligki de
ortaya konulmalidir. Sirketler arasi mali baglar,
grup ici yonetim de bilgilendirme kapsamina
alinmalidir.

x. Vergilendirilmeye iligkin Esaslarin Bil-
gileri: Piyasada faaliyette bulunan tiim yatirimci-
lar, dagitilan kir ve temettii avanslar1 sebebiyle
vergi miikellefi konumuna gelebilirler. Bu sebepten
otiirti belirtilen vergilendirme islemleri hakkinda
izahnamede yeterli bilgiler yer almalidir.**

xi. Diger Hususlar: Bu kisimda sirket esas
sozlesmesi, faaliyet raporu, denetim raporu ve mali
tablolarin incelemeye acgik tutuldugu yerler goste-
rilmeli, ayrica yapilan beyanlar sirket yoneticileri,
aract kurum yetkilileri ve bagimsiz denetim ele-
manlarinca imzalanarak sorumluluk {stlenen

kisiler belirtilmelidir.*

Kamuyu aydinlatma ilkesi a¢isindan izah-
nameyi hazirlayan ihrag¢ sirketin yonetimi, izah-
namedeki bilgilerin dogru, diiriist, yalandan ve
abartidan uzak, agik ve anlagilir olmasina, icerisin-
de muglak ve kesinligi tartisilir bilgilere yer veril-

Bu konuda detayh bilgi icin bakiniz: Akbulak, Seving &
Akbulak, Yavuz (2004), Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Arag-
lari ve Halka Acik Anonim Sirketler, 1.Baski, istanbul, Beta
Basim A.S.

& jhtiyar, s. 138.

memesine dikkat etmelidirler. Ayrica sirket yoneti-
cileri bu konuda vyeterli bilince sahip olmali ve
sermaye piyasasinin 6ziinii teskil eden yatirimcinin
giivenini kazanmak igin kurulca sart kosulmamais
bilgileri dahi, bilgi eksikligini ortadan kaldirarak

gliveni tesis etmek i¢in izahnameye eklemelidirler.
b. izahnamenin Ozeti

[zahname, ihraggiya ve ihrag edilen sermaye
piyasasi araglarina iligkin bilgiler ile bir 6zet bolii-
mii de icermek {izere bir veya birden fazla belge
seklinde diizenlenebilir. Ozet béliimii ihrageiya,
varsa garantdre, garantinin niteligine ve ihrag
edilecek sermaye piyasasi araglarina iliskin temel
ozellik, hak ve riskleri icerecek sekilde kisa, agik ve
anlagilir ifadelerden olusur (SerPK m. 4/4). Bir¢ok
yatirimet i¢in ¢ok uzun gelen ve degerlendirilmesi
igin finansal okur-yazarlik seviyesi gerektiren
izahnamenin boyle bir 6zet bolimde kisaltilarak
yatirimciya sunulmast gayet akillicadir. Boylece
uzun izahnameyi okumak istemeyen yatirimcilar,
izahnamenin o&zetini okuyarak yatirim yapmak
istedikleri sermaye piyasasi araci hakkinda bilgi
sahibi olabilmektedirler.*

2. Kurumsal Yonetim ilkesi

Kurumsal yonetim, isletmelerin tim pay-
daglarin haklarinin esit ve adil oranda korundugu
bir yonetim anlayisiyla yonetilmesini esas alan
ilkeler biitiiniidiir.”

Glinimiiz isletmecilik anlayiginda artik is-
letmeleri pay sahipleri degil profesyonel yoneticiler
yonetmektedir. Bu durum beraberinde asimetrik
bilgi ve temsil problemlerini dogurmaktadir. “Sma-
ili ve Labelle” ye gore, yoneticilerin mevcut pozis-
yonlarini kullanarak finansal raporlamada usulsiiz-
lik ve hile yaparak piyasaya sunulacak bilgileri
manipiile etmeleri sonucunda ters se¢im, sirket
sozlesmesinde belirlenen projeler disindaki proje-
leri iistlenmeleri durumunda ahlaki riziko proble-

& Ornek bir izahname 6zeti icin bakiniz: https://www.ziraat

bank.com.tr/tr/yatirimciiliskileri-ZB/duyurular-ve-aciklama-
lar/OzelDurumAciklamalari/YurticiBorclanmaAracihra-
cinailiskinSPKTarafindanOnaylananOzet_13022017.pdf ,
s.e.t. 27.09.2018.

Kargin, Mahmut & Aktas, Rabia & Arici, Nuray Demirel
(2015), “Kurumsal Yénetimin Finansal Raporlama Kalitesin-
deki Rolii: Borsa Istanbul Uzerine Karsilastirmal Bir Uygu-
lama", Celal Bayar Universitesi 1.L.B.F. Dergisi, Cilt: 22, Say::
2,s.501.
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mi ortaya ¢ikacaktir.*® Isletmenin yonetiminin pay
sahipleri digindaki tigiincii bir kisiye birakilmasi-
nin ortaya ¢ikarabilecegi ters se¢im ve ahlaki riziko
problemleri piyasalardaki giiven ortamini zedele-
mektedir. Nitekim bu durum piyasalardan bekle-
nen verimi diistirmektedir. Bu problemlere bir
¢6zlim sunmak adina "kurumsal yonetim" kavrami
ileri siiriilmiis ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) tarafindan 1999 yilinda gelistiril-
mis ve 2004 yilinda giincellenmistir.*

Modern kurumsal y6netim anlayigina gore,
isletmelerin yonetim ve faaliyetlerindeki amag
genislemistir. Geleneksel isletme anlayisinda amacg,
isletmenin kar elde edebilmesi ve pay sahipleri
arasinda kar paylasimiydi. Oysa kurumsal y6netim
ilkesi bu geleneksel anlayisa, isletmeyle iliski igeri-
sindeki tiim kigilerin menfaatlerinin ve haklarinin
korunmasi gayesini katmayr amaglamaktadir.
Isletme ile iliski igerisindeki kisilere drnek olarak
kisaca; pay sahipleri, ¢alisanlar, misteriler, yati-
rimcilar, kredi verenler sayllabilir.90 Ancak kurum-
sal yonetim anlayigina nihai agidan bakildiginda
bir biitiin halinde toplumun menfaatini gézetmeyi
esas alir. Kurumsal yonetim anlayisi belirtilen bu
amaca ulagmak icin seffaflik, adillik, hesap verilebi-
lirlik ve sorumluluk adi altinda dort etik ilke tizeri-
ne kurulmustur.”

Kanun koyucu kurumsal yonetim ilkesinin
uygulanabilmesi adina bir¢ok diizenleme yapmis-
tir. Ornegin, 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanu-
nu'na, 657 Sayih KHK ile 2011 yilinda 22/1-z
hikkmi eklenmigtir. Eski diizenleme déneminde,
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan sirketle-
rin, bunun gerekeelerini aciklamasi yeterliydi.

Ancak yeni diizenlemeye gore, borsada islem

8  Kargin & Aktas & Arici, s. 502.

8  G20/OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, OECD'nin G20
Bakanlar ve Merkez Bankasi Baskanlarina Raporu, Ankara,
Eyliil 2015, s. 4; “lyi kurumsal yénetim kendi basina bir
amag degildir. Uzun dénemli yatirm icin 6z sermayeye
erisime ihtiya¢ duyan sirketler icin gerekli olan piyasa gi-
veninin ve is dirtstligindn yaratilmasi icin bir aragtir.”, s.
3, https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-
Principles-TUR.pdf s.e.t. 10.03.2018.

% Qztiirk, Mutlu Basaran & Demirgiines, Kartal (2008),

“Kurumsal Yénetim Bakis Acisiyla Entelektiiel Sermaye”,

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say::

19, 5. 396.

Bu dort kolonun izahi icin bakiniz: Turk Ticaret Kanunu

Genel Gerekge, no: 89.
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goren halka agik anonim ortakliklar kurumsal
yonetim ilkelerine uymakla yiikiimli tutulmustu.
Nitekim 2012 yilinda kabul edilen yeni Sermaye
Piyasast Kanunu (SerPK m. 17/2) de aymi ideal
tizerine diizenlenmistir. Ayrica kurumsal y6netim
ilkelerinden bazilari, kurumsal yénetimden bekle-
nen fayday1 saglamak amaciyla emredici nitelikte
ongoriilmiigtiir. Ornegin; birisi, hem icrada gorevli
olan ve hem de olmayan iiyelerin yonetim kuru-
lunda bulunmasi ancak yénetim kurulunun ¢ogun-
lugunun icrada goérevli olmayan iiyelerden olugma-
s1 ilkesidir. Ayrica bir diger 6nemli ilke, yénetim
kurulunda bulunacak icrada gorevli olmayan {iye-
lerin icinde hicbir etki altinda kalmadan gorevini
yapabilme niteligine sahip bagimsiz {iyelerin bu-
lunmasidir. Bir diger 6nemli ilke ise, yonetim
kurulunun saglikli sekilde gorev ve sorumlulukla-
rin1 yiiriitebilmesi igin sartlar elverisliligi ve sirket
gerekleri g6z 6niinde bulundurularak yeterli sayida
komite ve komisyonlarin olusturulmasidir.”

Kurumsal yonetimde 6ngoriilen etik ilkeler
ve kanunda yer alan emredici hitkiimler, asimetrik
bilginin iki tiirii olan ters se¢imi ve ahlaki rizikoyu
ortadan kaldirmak i¢in 6ngoriilmiis etkili ¢oziim-
lerdir. Ongoriildiigii gibi uygulanirsa bu konuda
sermaye piyasasina biiyiik katki saglayacak ve
vizyon katacaktir. Ornegin; seffaflik ilkesi geregi
ihrage1 sirketlerin internet ortamina bilgileri ak-
tarma ve web sitesi kurma zorunlulugu vardir. Bu
zorunluluk yatirimcilarin bilgiye daha kolay ve
hizli erisimini saglayarak taraflar arasindaki bilgi
katka
Hesap verilebilirlik ilkesi geregi yonetimin, yaptig1

eksikliginin  giderilmesine saglayacaktir.
islerle ilgili kararlarini aciklayabilmesi, bu islemleri
hakli sebebe dayandirmasi gerekecektir. Boylece
ahlaki riziko sorununun ¢6ziimiine katki saglaya-
caktir. Ayrica SerPK (m. 17) ve SPK tarafindan
¢ikarilan Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlen-
mesine ve Uygulanmasina iligkin Teblig ( Seri: IV,
No: 56)’da,” yonetimde bagimsiz iiyelerin bulun-
mast ve komisyonlarin olusturulmasi ve komisyon-
larda bagimsiz iiyelerin agirligini 6ngéren hiikiim-

2 Aksoy, Mehmet Ali (2013), “Tiirk Kurumsal Yénetim
Dtizenlemeleri Kapsaminda Anonim Sirket Yénetim Kurulu”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt: XVII, Sayr: 1-
2,s.45.

% 03.01.2014 tarihli, 28871 sayili Resmi Gazete.
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lerin bulunmas: yonetimdeki sahislarin keyfi ve
gayr1 ahlaki fiil ve islemlerine set olma noktasinda
gayet makul ¢oziimlerdir. Bu ¢oziimler asimetrik
bilgi sonucu yatirimei aleyhine bozulan ekonomik
dengeyi saglamaya yoneliktir.

3. Piyasanin Denetimi

Sermaye piyasasinin gesitli yollarla deneti-
me tabi tutulmasi Ongériilmistiir. Bunlardan
baslicalar;; SPK’nin kamusal denetimi, bagimsiz
denetim kuruluglarinca bagimsiz denetimi ve
piyasada faaliyet gosteren kuruluslarin meslek ilke
ve kurallarina uygunlugunun 6z diizenleyici kuru-
lug tarafindan denetimidir.

a. Kamusal Denetim

Sermaye piyasasinin giiven, seffaflik, istik-
rar i¢inde ve adilane bir ortamda islemesi, yatirim-
cilarin piyasada esit sartlar altinda islem yapabil-
mesi ve haklarini koruyabilmesi ancak piyasanin
ongorildiugi sekilde islemesi i¢in getirilen kuralla-
rin uygulanip uygulanmadiginin devamh ve ciddi
bir sekilde denetlenmesiyle miimkiin olabilir.
Sermaye piyasasiyla ilgili kanun ve hiikiimlerinin
uygulanmasi ile her tiirlii piyasa faaliyetinin dene-
tim yetkisi kanunen Sermaye Piyasasi Kurulu'na
verilmistir. Kurul, bu denetimi yetkili ve uzman
kadrolariyla gergeklestirir (SerPK m. 88).

Kurul, oncelikle halka arz asamasinda izah-
nameyi denetleme ve onaylama yetkisine (SerPK
m. 4,5,6); izahnameye iligkin ilan ve reklamlarin
denetlenme yetkisine (m. 8), ihragcilara iliskin
finansal tablolar1 denetleme yetkisine (m. 14) sa-
hiptir. Bu denetimlerin sayis1 Kanun’da fazladir.
Kurul'un asil denetim yetkisine iliskin diizenleme-
ler ise, SerPK m. 88 ve devami hitkiimlerinde izah
edilmigtir. Kamusal denetimin 06ngériilmesinin
esas sebebi sudur: Thraccilar ticarette kar elde
etmek saikiyle kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket ederler. Kendi menfaatini gaye edindigi
i¢in yatirimcilarin menfaatlerini goz ardi edebilir-
ler. Bu ihtimal, ihrage1 ve yatirirmcinin menfaatini
dengeleyecek ve béylece ekonomik dengeyi muha-
faza edecek kamusal bir kuruma olan ihtiyac
dogurmaktadir. Ayrica asimetrik bilgiyi ortadan
kaldirmak i¢in kanunen Ongériilen ¢6ztimlerin
nasil uygulanacaginin usul ve ilkelerini belirlemek,

bu ¢ozlimlerin kanuna uygun olarak yerine getiri-
lip getirilmedigini denetlemek ve bu ¢oziimleri
uygulanabilir kilmak i¢in yontemler sunmak ama-
ctyla boyle bir kamusal denetim sistemi 6ngoriil-
miis ve Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur.
Yukarida sermaye piyasasini {i¢ ayakli bir masaya
benzetmistik. Iste bu masada diger iki ayak arasin-
daki menfaat dengesini saglayan denetim ayaginin
en Onemli unsurlarindan biri, Tirk hukukunda
SPK’dur.

b. Bagimsiz Denetim®*

Eski TTK” déneminde halka agik anonim
sirketlerin denetimi kendi biinyelerindeki denetim
organi tarafindan yapilmaktaydi. Ancak bu sistem
kendisinden beklenen faydayr gosteremedi. Bu
sebeple yeni TTK doneminde, denetime tabi halka
actk anonim sirketlerin denetim islemlerinin,
sirketten bagimsiz birimler tarafindan yapilmasi
ongoriilmistiir. Nitekim bagimsiz denetim sistemi,
milletleraras: kabul goren denetim ilkeleri gergeve-
sinde gerceklestirildigi i¢cin daha objektif ve saglik-
lidir.”

SerPK’ nda da bagimsiz denetime yer ve-
rilmigtir. “Thrageilar diizenleyecekleri finansal tablo
ve raporlardan Tiirkive Muhasebe Standartlar:
kapsaminda Kurulca belirlenenleri, bu Kanun
uyarinca listeye alinan bagimsiz denetim kurulusla-

rina, Tiirkiye Denetim Standartlar: cergevesinde

°  “Enron sirketi, Amerika Birlesik Devletlerinin yedinci biiyiik

sirketi ve yeni ekonominin adeta simgelerinden biriydi. 2001
yilinda kurulan sirket, 16 yil icinde aktiflerini 10 kat artirarak
63,4 milyar dolara ¢ikarmustir. Cok hizl bir sekilde biiyiiyen
bu sirket yine beklenmedik bir sekilde iflas etmistir. Ameri-
kan ekonomisinde ciddi bir kayba sebep olmustur. Enron-
Anderson Skandali; baslangigta biyiimesi tamamen ger-
cekgi iken bir stire sonra piyasaya rakiplerin girmesiyle bas-
layan pazar sikismasi karsisinda, Enron biyiimesini spekui-
latif olarak gerceklestirme ¢abalarina girmistir. Bu biyiime,
Enron’un bagimsiz denetim firmasi olan Arthur Anderson
tarafindan da g6z ardi edilmistir. Bagimsiz denet¢i Ander-
son’ sirketin ayrica danismanhdgini yaptigi ve gelirinin biiyiik
bir kisminin Enron tarafindan karsilanmasi sebebiyle En-
ron’a bagimli hale gelmis ve bagimsizligini kaybetmistir. Bu
durum Anderson’un bu spekiilatif biiylimeyi gérmezden
gelmesindeki en bliiyiik etkendir.” (Memis & Turan s. 117-
118)

% 6762 sayil Tirk Ticaret Kanunu, 29.06.1956 tarihli 9353

sayili Resmi Gazete.

Memis & Turan, s. 114.

9%
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bilgilerin gercegi dogru ve diiriist bir bicimde yan-
sitmast ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek
bir bagimsiz denetim raporu almak zorundadir”
(m. 14/3). Ayrica “Bagimsiz denetim kuruluslar ile
derecelendirme ve degerleme kuruluslari, faaliyetleri
neticesinde diizenledikleri raporlarda yer alan
yanlis, yamltici ve eksik bilgiler dolayisiyla yatirim-
cillarin ve alacakhlarin zararina sebep olurlarsa bu
zararlardan dolay: sorumluluklar: vardir” (m. 63).

Bagimsiz denetimler, Kanun’da 6ngoriilen
sekle uygun olarak dogru ve diiriist bir sekilde
yapidig: takdirde, ihragcilar tarafindan piyasaya
dogru bilgilerin sunulmasini saglayabilecek saglikli
bir yontemdir. Piyasaya ¢ikan dogru bilgiler yati-
rimcilar1 dogru ve verimli yatirimlara yonlendir-
mede faydali olacaktir. Boylece ters se¢im sorunu
minimize edilebilir. Dolayisiyla bagimsiz denetim
asimetrik bilgi sorunsalina karsi sunulan 6nemli
¢oziimlerden biridir. Ancak bu denetimler Ka-
nun’da 6ngorilldigi sekilde yapilmadig: takdirde
piyasada ciddi piyasa dolandiriciliklarina ve krizle-
re yol agabilirler.”

c. Oz Diizenleyici Kuruluslarin ve Bor-
sanin Denetimi

Oz diizenleyici kuruluglarin® ve borsanin
denetimi, kamusal ve bagimsiz denetim kadar
etkili olmasa da piyasada faaliyette bulunmak
isteyen kuruluslari belli noktalarda dikkatli dav-
ranmaya ve kurallara uymaya sevk etmektedir.
Ornegin, yatirim kuruluglari borsaya iiye olmadan
islem yapamamaktadirlar. Bu sebeple, yatirim
kurulusu iiye oldugu borsanin iiyelik sartlarina siki
bir sekilde uymak zorundadir. Aksi halde borsada
faaliyet gostermesi zorlagir veya ortadan kalkabilir.
Bu durum yatirnm kuruluglarinin faaliyetlerini
ozenle ve yatirnmcilarin hak ve menfaatlerini 6ngo-
rerek yerine getirmelerinde 6nemli bir role sahip-
tir. Sermaye piyasasinda, 6zdiizenleyici kuruluslar
ve borsalar vasitasiyla olusan bu ilke ve gozetimler,

% Qrnegin; Enron Skandali ve sonrasinda ekonomide ortaya

¢ikan finansal krizde oldugu gibi.

Ornegin, Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) (SerPK
m. 74), Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi (SerPK m. 76)
gibi.
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yatirimcinin piyasaya olan giivenini artirmaktadir.
Ayrica tyelerinin Tiirkiye Sermaye Piyasalar
Birligi (TSPB)’ nin verdigi kararlara uymamasina
karsin SerPK m. 103/5" de idari yaptirim cezasi
ongoriilmistiir. Boylece TSPB’ nin iiyeleri {izerin-
deki etkisi artirilmaya ¢aligilmistir.

4. Yatirimcinin Tazmini

Sermaye piyasasinin temel felsefesi yatirim-
cnin korunmasidir. Bu nedenle sermaye piyasasi
mevzuatinda yatirnmcinin korunmasi igin bir¢ok
tedbir 6ngorillmiistiir. Ancak biitiin 6nleyici ted-
birlere ragmen yatirimci zarara ugrayabilir. Ka-
nunda ongoriilen sartlarin gerceklestigi belli hal-
lerde” bu zararin Kanun'da 6ngorillen azami
miktarla'® sinirl olarak tazmin edilmesi amaciyla
bir merkez'"" ve ayr1 bir fon teskil edilmistir. Ka-
nun’da tazmin siireci detaylandirilmistir. Boyle bir
yapilanmaya gidilmesinin esas gayesi, yatirimcila-
rin Kanun’da 6ngériilen sartlarin varligi halinde
zararlarinin karsilanarak sermaye piyasasina olan
giivenlerinin korunmasidir.

5. Kollektif Yatirim Kuruluslar:

Kollektif yatirim kuruluglar1 piyasada pro-
fesyonel yatirim hizmeti sunan sermaye piyasasi
kurumlaridir. Bu kuruluglar bireysel yatirrmcilarin
kendi giivenlerine sundugu sermayeyi belli bir
portfoy (ciizdan) veya birden fazla farkh clizdan-
larda biriktirirler. Bundan maksat, yatirim riskini
azaltmak ve kir miktarini azami seviyede tutabil-
mektir.'” Bir diger deyisle, kollektif yatirim kuru-
luslarinin amaci, yatirimcilardan toplanan serma-
yeyle olusturulan ciizdanin, riskin en aza indir-
genmesi prensibiyle uzmanlar tarafindan isletilme-
sidir.'®

ancak piyasa hakkinda bilgisi zayif, finansal okur-

Boylece piyasada yatirim yapmak isteyen

yazarlik seviyesi diisiik olan yatirimcilar, kollektif
yatirim kuruluglar1 araciifiyla verimli yatirimlar

% SerPKm. 82.

10 Azami tazmin tutari yiiz bin Tirk Lirasidir (m. 84/5).

7 Yatinmc Tazmin Merkezi (YTM).

%2 Memis & Turan, s. 158.

Nomer Ertan, Flisun (2013) “6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Kolektif Yatinm Kuruluslan ve Ozellikle Degis-
ken Sermayeli Yatinm Ortakhgr”, IUHFM, Cilt: 71, Sayr: 2, s.
131.
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yapabilmektedir. Bu durum ise asimetrik bilgi
sonucu piyasada olusabilecek olumsuzluklara bir
¢6ziim sunmaktadir.

6. Sermaye Piyasas1 Hukukunda Ongé-
riilen Tedbir, Kabahat ve Suglar

a. Tedbirler
Kurul, meslek personelleri araciligiyla yapa-
cag1 denetimler sonucunda tespit edilen ihlaller ve

hukuksuzluklar
hiikiimlerinden ayr1 olarak, gesitli tedbirler almaya

konusunda, cezai sorumluluk
da yetkili kilinmistir. Kanun’ da Kurul’” un alabile-
cegi tedbirler ayr1 baghklar altinda diizenlenmistir
(SerPK m. 91 - m. 101). Bu tedbirler dogrudan
yahut dolayl yoldan ters se¢im ve ahlaki rizikoyu
azaltmaya katki saglayacak hukuki onlemler icer-
mektedir. Ornegin, madde 91’ de, kanuna aykirt
sekilde sermaye piyasasi araci ihra¢ etti§i veya
buna tesebbiis ettigi tespit edilenler hakkinda
Kurul, ihtiyati haciz ve ihtiyati tedbir istemeye
yetkili kilinmigtir. Ayrica ilgili madde fikra 2 ve 3’
de Kurula, Kanuna aykir1 ihracin dogurdugu
sonuglar1 ortadan kaldirmasi igin bazi yetkiler
taninmigtir. BOylece Kanun, piyasaya kanuna
aykar1 sekilde sermaye piyasasi araglarinin girmesi-
ne engel olmak veya kanuna aykiri sekilde piyasaya
girmis araglarin ortadan kaldirilmas: amaglamak-
tadir. Kanun’un 99. maddesinde ise izinsiz sermaye
piyasas: faaliyet ve islemlerinde uygulanacak ted-
birler 6ngoriilmistiir. Kuruldan izin almaksizin
gerceklestirilen faaliyetler ve islemlerin dogurdugu
sonuglarin iptali ve nakit veya sermaye piyasasi
araglarinin hak sahiplerine iadesi i¢in dava agma
yetkisi gibi tedbirler ilgili maddede Kurul’a tanin-
migtir. Béylece Kanun, piyasada izinsiz faaliyet ve
islemlerin yapilmasina ve bu faaliyet ve islemlerin
dogurdugu sonuglar: ortadan kaldirarak yatirimci-
nin hak kaybina engel olunmasi amaglamaktadir.
SerPK’ nin kamuyu aydinlatma (m. 14-15) ve
seffaflik (m. 1) ilkelerini esas alarak sermaye piya-
sast araglarinin ihracini diizenledigi gercegi goz
oniine alindiginda; kanuna uygun ihraglarm asi-
metrik bilgi olusumunu engelleyici, kanuna aykiri
ihrag ve izinsiz piyasa faaliyet ve islemlerinin ise
asimetrik bilgi olusumunu tetikleyici oldugu ¢ika-
rimina varilacaktir. Nitekim kanuna aykir ihragla-
ra ve izinsiz piyasa faaliyet ve iglemlerine kars:

bahsi gegen tedbirlerin dngoriilmesi de asimetrik
bilgi olusumunu engellemeye yo6nelik bir tutum-
dur.

b. Kabahat ve Suglar'™

Kabahat deyiminden, 5326 sayili Kabahatler
Kanunu'nun 2. maddesine gore; “kanunun, karsi-
higinda idari yaptinm uygulanmasini ongordiigii
haksizlik anlagilir”. Bir diger deyisle, su¢ kabul
edilecek agirlikta olmayan lakin cezasiz (yaptirim-
s1z) birakilamayacak agirlikta olan kamu diizenini
bozucu fiiller, kabahat olarak goriilmektedir ve bu
fiillere bir nevi ceza hitkmiinde idari yaptirimlar
ongérillmistiir.'” Bu baglamda SerPK’ da idari
yaptirima tabi kabahatler, idari para cezas: gerekti-

ren fiiller baghig1 altinda toplanmistir (m. 103
vd.).'%

SerPK’ da ongoriilen konumuz agisindan
onem arz eden kabahatlerden biri “piyasa bozucu
eylemler” dir (m.104). Bu kabahatin 6ngoriilmesi-
nin amaci, asimetrik bilgi sorununun esas sebeple-
rinden olan piyasa dolandiriciliginin her tiirliisiine
engel olabilmektir. Bir diger deyisle, 6ngoriilen bu
kabahat ve yaptirimi ile piyasa dolandiriciligi sucu
kapsamina girecek agirlikta olmayan lakin piyasa
dolandiriciligina benzer sekilde piyasay: etkileyen
fiillere engel olabilmektir. Bir diger 6nemli kabahat
ise, 103. maddenin 6. fikrasinda 6ngoériilen, “belli
nitelikteki ortiilii kazang aktarimlart” dir. Ongorii-
len bu kabahat ile amaglanan, halka a¢ik ortaliklar
ve kollektif yatirnm kuruluglarinin, yatirimei aley-
hine ahlaki riziko dogurabilecek jhmallerine engel
olabilmektir.

SerPK’ da 6ngoriilen ve konumuz agisindan
onem arz eden suglardan “bilgi suiistimali sucu” ile
“piyasa dolandiriciliyr” sugunu yukarida inceledi-
gimiz icin tekrara diiymemek adina burada degin-
meyecegiz. Bu iki su¢ disinda konumuz agisindan

Bu kisimda sadece asimetrik bilgi sorununa dogrudan
¢06zum sunan kabahat ve suclara deginecegiz.

Bu konuda 6gretide mevcut kavramsal tartismalarla ilgili
bakiniz: Erding, Burcu, “idari Yaptinmlarin Kavramsal Cer-
cevesi ve Cezai Yaptinmlarla Karsilastirilmasi”, Ankara Ba-
rosu Dergisi, 2012 (2), s. 239-276; Gisi, Selcuk (2017), “Ka-
bahatleri Su¢ Olmaktan Cikarma Egilimi ve Kabahatler Ka-
nunu”, InUHFD, Cilt: 8, Say:: 1, 129-152.

1% Memis & Turan, s. 194,
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onem arz eden suglar; “usulsiiz halka arz ve izinsiz
sermaye piyasasi faaliyeti” ile “gorevi kotiiye kul-
lanma” dir. Bu suglarin 6ngoriilmesinin asimetrik
bilgi olusumuna nasil engel olacag: ilgili bashklar:
altinda degerlendirilecektir.

i. Piyasa Bozucu Eylemler (m. 104)

Piyasa bozucu eylemler, 6362 sayili SerPK
m. 104 ile mevzuatimiza kazandirilmis bir kav-
ramdir. Piyasa bozucu eylemler, piyasa dolandiri-
cilig sugu teskil edecek boyutta olmayan ancak
yine de piyasanin saghkl isleyisini bozan fiillerdir.
Bu eylemler, eylemleri yapanlar lehine piyasay:
bozmaktadir. Zira bu eylemler sonucu yatirimcila-
rin yatirim iradeleri, bu eylemleri gerceklestirenler
lehine degismektedir. Bu sebeple bu tiir eylemler
kabahat kapsaminda degerlendirilmekte ve tespit
edildikleri hallerde idari para cezasi yaptirimini
netice vermektedir. Boylece piyasanin sihhatli
isleyisini bozan ancak su¢ kapsamina girmedigi
i¢in cezasiz kalacak bu tiir eylemler hukuki anlam-
da engellenmeye caligilmigtir.'” Kanunkoyucu m.
104’ te piyasa bozucu fiiller hakkinda “makul bir
ekonomik veya finansal gerekceyle agiklanamama”
olgiitiini  koymustur. Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’ nde de, piyasa bozucu eylemler dort gesit

siniflandirmaya'® tabi tutulmustur.

ii. Belli Nitelikteki Ortiile Kazang Akta-
rimlari

SerPK m.103/6’ ya gore, “Halka a¢ik ortak-
liklar ve kolektif yatinm kuruluslar: ile bunlarin
istirak ve bagh ortakliklarinin, esas sozlesmeleri
veya i¢ tiiziikleri gercevesinde basiretli ve diiriist bir
tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karla-
rini ya da malvarliklarini korumak veya artirmak
icin yapmalar: beklenen faaliyetleri yapmamalari
yoluyla iliskili olduklar: gercek veya tiizel kisilerin
karlarimin ya da malvarhiklarmin artmasimin sag-

97 Memis & Turan, s. 201; Cetin, Nusret & Téremis, Hatice
Ebru & Cantimur, Zeynep (2014), 6362 sayili Sermaye Pi-
yasasi Kanunu’ nun Sistematik Analizi, Ankara, 1. Baski,
Yetkin Yayinlari, s. 228.

Teblige gore piyasa bozucu eylemler; 1- icsel bilgi veya
surekli bilgilere iliskin piyasa bozucu eylemler, 2- Emir ve-
ya islemlere iliskin piyasa bozucu eylemler, 3- iletisim ve-
ya haberlesme yoluyla islenen piyasa bozucu eylemler, 4-
Diger piyasa bozucu eylemler olmak lizere dort ayri gru-
ba ayrilmistir.
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lanmas: halinde ilgili tiizel kisiye Kurul tarafindan
yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk
Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak,
verilecek idari para cezasimin miktari elde edilen
menfaatin iki katindan az olamaz”. Fikraya gore,
bu kabahat, ihmali hareketler ile islenebilmektedir.

iii. Usulsiiz Halka Arz ve izinsiz Sermaye
Piyasasi Faaliyeti Suglar1 (m. 109)

SerPK m. 109/1" e gore, “Onayli izahname
yayimlama yiikiimliiliigiinii  yerine getirmeksizin
sermaye piyasasi araglarini halka arz edenler ya da
onayli ihrag belgesi olmaksizin sermaye piyasasi
araglarini satanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve
bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi
ile cezalandirilirlar”. 1lgili maddenin 1. Fikrasinda
usulsiiz halka arz sugunun nasil olacag: belirtilmis-
tir. Fikraya gore, kamuyu aydinlatma ilkesi kapsa-
minda 6ngoriilen izahname yayimlama yiikiimlii-
ligiinin korunmasi1 amaglanmaktadir. Boylece
piyasada halka arz edilen araclar hakkinda yatirim-
cilar dogru ve tam bilgi sahibi olabilecektir. Bunun
sonucunda yatirima ile ihragel arasinda miimkiin
mertebe simetrik bir bilgi diizeyi olusabilecektir.

Madde 109/2 de ise, piyasada izinsiz faali-
yette bulunanlar hakkinda hapis ve adli para cezas:
ongorilmistiir. Boylece simetrik bilgiyi saglamak
gayesi tagiyan kanuni izinlere ihragcilarin riayet
etmesi saglanacaktir.

iv. Gorevi Kotiiye Kullanma Sugu (m. 110)

SerPK m. 110’da sermaye piyasasinda is-
lem goren kurumlara (halka agik ortakliklar, kol-
lektif yatirim kurulugu gibi) yatirimcilar tarafindan
tevdi edilen varhiklarin, yatirimcilarin bilgisi ve
rizast disinda bagka islemlerde kullanilmasi ve
ortillii kazang aktarimi, giiveni kotiiye kullanma
sugunun sermaye piyasasindaki goriiniim sekille-
rindendir.'” Madde 110/1-a’ da yatirimci varliklari
tizerindeki izinsiz tasarruflarin olusturdugu giiveni
kotiiye kullanma sugu diizenlenmistir. SerPK m.
21’ de ongoriilmiis ortiilii kazang aktarimi yasagi-
nin, 110/1-b ve c bentlerinde aktif fiillerle islenme-
si giiveni kotiiye kullanma sugunun 6nemli gorii-
niim sekillerinden biridir. Gliveni kétiiye kullanma

%% Memis & Turan, s. 214,
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sugunun bahsi gegen iki tiir goriinim sekli de
asimetrik bilgi kuraminin islem sonrasi goriiniim
bicimi olan ahlaki rizikoya sebebiyet verebilmekte-
dir. Nitekim bu iki durumun sug olarak Kanunda
diizenlenmesi ahlaki rizikoyu engellemek adina
onemli bir yaptirimdir.

SONUG

Caliymamizda, asimetrik bilgi sonucu piya-
sada ortaya ¢ikabilecek ters secim ve ahlaki riziko
problemleri yukarida detayl olarak izah edilmisti.
Bu problemleri doguran esas sebeplerin yatirimci-
nin bilgi eksikligi, piyasa dolandiriciligi ve bilgi
suiistimali oldugunu belirtmistik. Simetrik bilgiyi
ve yatirimcinin giivenini saglamak amaciyla Tiirk
hukukunda 6ngoriilen temel ¢oztimler ise; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkeleri dogrultusunda
izahname ve izahname 6zeti hazirlanmasi zorunlu-
lugu, kurumsal yonetim ilkesi, piyasanin kamusal
ve bagimsiz denetimi, yatirimcinin tazmini kuru-
mu, kollektif yatirim kuruluglar1 ve sermaye piya-
sast hukukunda diizenlenen tedbir, kabahat ve
suglardir.

Caliymamizda ulastigimiz bazi sonug ve de-
gerlendirmelerimiz mevcuttur. Yatirimcinin bilgi
eksikligi probleminin i¢ etkeni olarak goriilen
finansal okur-yazarlik eksikligini gidermek ama-
ciyla bireylere finansal okur-yazarlik egitiminin
kiigiik yaslardayken temel bilgi diizeyinde verilme-
si etkili bir ¢6ztim olabilir. Bu durum ayni zaman-
da hukuken asimetrik bilgiyi ortadan kaldirmaya
yonelik olarak dngoriilen ¢dziimleri'® daha etkin
hale getirecektir. Zira unutulmamalidir ki hukuki
diizenlemeler ne kadar iyi olursa olsun, kanunu
isler kilabilecek bireyler yetismedikge faydasizdir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkeleriyle
ilgili degerlendirmemiz sonucunda asimetrik bilgi-
nin failinin yatirnmcidan ziyade ihraggilar oldugu
kanaatine varmaktayiz. Bu sebeple yatirimcidan
daha fazla ihrageilarin bilin¢glenmeye ve bilinglen-
dirilmeye ihtiyaci vardir. Zira sermaye piyasalarin-
da asimetrik bilgi sonucu olugan zararlardan yati-

"% Ornegin, kamuyu aydinlatma ilkesi geredi kamuya acikla-
nan bilgiler.

rimcidan daha fazla kendileri zarar gormektedir.
Yatirimeilar kii¢iik meblaglar kaybederken, ihrag-
¢ilar milyonlar1 hatta milyarlar’'"" kaybedebilmek-
tedir. Ayrica bu konuda yapilan ¢alismalar sonucu
kamuyu daha fazla aydinlatan sirketlerin paylari-
nin kurumsal yatirnmcilar tarafindan daha fazla
tercih edildigi de ortaya konulmugtur.""> Diger bir
aragtirma ise, 97 sirket {izerinde yapilmistir. Ca-
lismada sirketlerin kamuyu aydinlatma diizeyleri
arttika sirket hisselerinin getirilerinde, kurumsal
yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edildigi ve
hissenin likidite diizeyinde artislar oldugu gozlem-
lenmistir.'” Sonug olarak, yukaridaki degerlen-
dirmeler 1s18inda gelecege yonelik 6ngoriimiiz
sudur ki; eger yatirimci ve ozellikle ihraggilarda
arzu edilen bilin¢lenme uyanirsa, sermaye piyasasi
pratikte bilgiyi talep eden, arayan yatirimcidan,
bilgiyi sunan, bilgiye ulasmay1 kolaylastiran ihrac-
¢tya dogru siiratli bir gidisin igine girecektir. Gele-
cekte sirketlerin vizyonu; miisterilerine (yatirimci-
larina) bilgiyi, ¢cay, kahve ikram eder gibi sunmak
olacaktir.

[zahname ve izahname &zeti hakkindaki
degerlendirmemiz sonucunda, bilgi asimetrisini
minimize edebilmek icin izahname Ozetleri tze-
rinde durulmali ve bu konuda daha fazla hukuki
diizenleme ve aragtirma yapilmalidir. Zira internet
¢aginda yasayan giinlimiiz insani, internetin yay-
ginlagsmasiyla farkli bir bilgi edinme karakterine
sahip olmustur. Giinlimiiz insanlarinin ¢ogu bilgi-
ye ulagmanin kolay ve kisa yollarini sevmektedir.
Hukuki hiikiimler ise, toplumun geneli géz 6niin-
de bulundurularak diizenlenir. Genelin disindaki-
ler i¢in istisnalar 6ngoriiliir. Bu sebeple kisa ancak
0z bilgilerin yatirnmciya 6zet bilgiler halinde su-
nulmas: esas kabul edilip, kurumsal yatirimcilar
gibi finansal okuryazarlik seviyesi yiiksek yatirim-
cilar i¢in de izahnamenin kendisi kamuya sunul-
malidir.

" Enron sirketi gibi.

"2 Bushe, B. J. & Noe, C. F. (2000), “Corporate disclosure
practices, institutional investors, and stock return volatilit”,
Journal of Accounting Research, 38, s. 171-202.

3 Heally, P.M., Hutton, A. P., Palepu, K.G. (1999), “Stock
performance and intermediation changes surrounding sus-
tained increases in disclosure”, Contemporary Accounting
Research, 16 (3), s. 485-520.
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Kurumsal yonetim ilkeleri hakkindaki de-
gerlendirmemiz sonucunda, bu ilkenin en ¢ok da
yatirimcilara giiven temin ederek asimetrik bilgi-
nin ortaya ¢ikardig1 sorunlara engel oldugu kanaa-
tindeyiz. Zira kurumsal kimligin varlig, yatirimci-
da, ihragci lehine bir giiven tesis etmektedir. Ozel-
likle finansal okur-yazarlig1 zayif olan yatirimcilar
i¢in bu kimlik 6nemli bir tercih sebebi olabilmek-
tedir. Bu sebepten otiirii, ihraggilarin kurumsal
kimlik vizyonlarmni artirmalar1 yatirrmeilarin ken-
dilerini tercih etmeleri sonucunu doguracaktir.
Yeterli bilgi sonucu ortaya c¢ikan giiven yahut
dogrudan giiveni temin eden unsurlar ile asimetrik
bilgi sonucunda ortaya ¢ikan sorunlar ortadan
kaldirilabilir. Bazen bilgiden ziyade yatirimcida

olusturulacak giiven dahi tek basina bu sorunlar
ortadan kaldirabilmektedir (Bu ihtimal, 6zellikle
finansal okur-yazarlig1 zayif olan bireysel yatirim-
cilar i¢in s6z konusudur. Zira bu durumdaki yati-
rimcilar bilgiden ziyade giivene dayanarak tasar-
ruflarda bulunurlar).

Son olarak, Kanunda asimetrik bilgi prob-
lemlerini engellemek ve ortadan kaldirmak icin
ongoriilen temel ¢6ziim yollar1 (her kanunda oldu-
gu gibi bazi aksakliklar1 olmakla beraber) eger
geregi gibi isletilir, yatirnmci ile ihraggida gereken
biling diizeyi olusturulur ve sermaye piyasasinin
denet¢i ayag1 gorevini layikiyla yerine getirirse
asimetrik bilgi problemlerinin ortay ¢ikma ijhtima-
linin en aza indirgenecegi sdylenebilir.
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