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ÖZ

Kamuyu aydınlatma belgelerinden doğan hukuki sorumluluğun unsuru olarak 
zararın incelendiği bu çalışmada Sermaye Piyasası Kanunu (SPKn) m. 32’ye dayanarak 
tazminat davası açılması durumunda yatırımcının ispatlaması gereken zararın, tam olarak 
ne zaman ortaya çıktığı belirlenmeye çalışılmıştır. Bu maddeye göre yanlış, yanıltıcı ve eksik 
bir bilginin yer aldığı kamuyu aydınlatma belgelerinin açıklanmasına dayanarak yapılan 
alım veya satım işleminin ardından düzeltici açıklama yapılması ile yatırımcının ters işlemi 
yapması sonucu malvarlığında meydana gelen zararların tazmin edilmesi söz konusudur. 
Bu çalışmada ise Türk hukukunda zararın hesaplanmasında kabul edilen fark teorisine 
uygun olarak burada tazmin edilmesi gereken zararın, tam olarak yatırımcının düzeltici 
açıklamadan sonra ters işlemi yapmasıyla malvarlığında meydana gelen azalma olduğu 
savunulmaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Kamuyu Aydınlatma, Kamuyu Aydınlatma Belgeleri, Sorumluluk, 
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THE TIME LOSS OCCURS IN CIVIL LIABILITY ARISING FROM DISCLOSURE 
DOCUMENTS IN TURKISH AND U.S.A. LAW

ABSTRACT 

In this work where the loss as an element of civil law liability arising from disclosure 
documents is examined, it is considered when the loss occurs exactly to be proved by 
investor plaintiff s in case of actions for damages based on Article 32 of the Capital Market 
Law. Pursuant to this article, after the transactions based on the disclosure of documents 
containing incorrect, misleading and missing information and the following corrective 
disclosure, an investor can compensate any loss in his property arising from his reverse 
transaction. In this work, in accordance with the diff erence theory accepted in Turkish 
law, the loss to be compensated here is argued to be the decrease in his property when an 
investor makes the reverse transaction after the corrective disclosure. 
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I. GİRİŞ 

Kurumsal yönet m lkeler nden b r  olarak kamuyu aydınlatma lkes , 
yatırımcıların, yatırım kararı vermeden önce lg l  hraççı ş rket n f nansal 
durumuna, malvarlığına, faal yetler ne ve hraç ett ğ  sermaye p yasası aracına 
l şk n b lg ler  değerlend r p b l nçl  b r karar vermes n  sağlamayı amaçlamaktadır. 

Bu sayede, b r k m sah pler n n tasarrufl arının p yasa aracılığıyla fon ht yacındak  
ş rketlere aktarılması ve yatırımcının da uzun vadede karlı b r yatırım yapması 
söz konusu olur. Dolayısıyla yatırım kararının sağlıklı b r şek lde oluşması ç n 
p yasaya açıklanan ve yatırımcıya sunulan hraççı ve sermaye p yasası aracına 
l şk n bu b lg ler n doğru, açık ve eks ks z olması gerekmekted r. Özell kle halka 

açık anon m ş rketlerdek  yönet c ler n ş rkete, ş rket n f nansal durumuna ve 
sermaye p yasası aracına l şk n daha doğru, ayrıntılı ve lk elden b lg ye sah p 
olması ve ortaya b lg  denges zl ğ n n çıkması kaçınılmazdır. Bu b lg ler n 
mevzuatta göster len zamanda ve bel rlenm ş şek llerde kamuyla paylaşılması, 
hraççı ş rkette hal hazırdak  yatırımcıların, potans yel yatırımcılar le tüm 
lg l ler n doğru, tam ve açık b lg ye eş zamanlı olarak ulaşması açısından oldukça 

öneml d r. Aks  halde, özell kle Türk ye’dek  ş rket prof l  düşünüldüğünde 
yönet c ler, denetç ler veya çalışanlar g b  çerdek ler n eller ndek  b lg y  kazanç 
sağlamak amacıyla henüz kamuya açıklanmadan kullanması mümkündür. 
N tek m b lg  denges zl ğ  sonucunda bazı k ş ler n b lg  su st mal  g b  b r yol 
le haksız kazanç sağlamaları, p yasada oluşan ve gerçeğ  yansıtmayan f yatların 

ortaya çıkması ve n hayet nde yatırımcının zarar görmes  söz konusu olab l r1. 

Yatırımcının sermaye p yasalarına katılımının devamı ç n öncel kle b l nçl  
kararlar almasını sağlayarak onu aldatılmaktan korumak; ancak s stem k r sk 
dışındak  başka b r sebeple zarara uğradıysa da zararını tazm n ed c  mekan zmalar 
öngörmek gerekmekted r2. İlk halde kamuyu aydınlatma lkes  oldukça öneml  ve 
gerekl  olsa da yatırımcı b r kere zarara uğradıktan sonra bu lken n tamamlayıcısı 
olarak kamuyu aydınlatmadan dolayı sorumluluğun öngörülmes  gerekmekted r. 
SPKn m. 32 uyarınca kamuyu aydınlatma belgeler n  mzalayan veya bu belgeler 
kend  adına mzalanan k ş lerle 10. maddede bel rt len k ş ler, bu belgelerde yer alan 
yanlış, yanıltıcı ve eks k b lg lerden kaynaklanan zarardan dolayı sorumludurlar. 
Çalışmanın da konusunu oluşturduğu üzere SPKn m. 32’de düzenlenen kamuyu 

1  Mustafa Sencer KARA, “Kamuyu Aydınlatma Belgeler nden Doğan Hukuk  Sorumluluk,” Gaz  
Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Derg s , C. 23, Sa. 2, 2015, s. 133-134; Mustafa İHTİYAR, Sermaye 
P yasası Hukukunda Kamuyu Aydınlatma İlkes , Beta, İstanbul, 2006, s. 182.

2  Ünal TEKİNALP, Sermaye P yasası Hukukunun Esasları, Ekonom k ve Sosyal Yayınlar, İstanbul, 
1982, s. 7; Aysel GÜNDOĞDU, 6362 Sayılı Sermaye P yasası Kanunu’na Göre Türk ye’de 
Sermaye P yasasının Değ şen Yüzü, Seçk n, Ankara, 2015, s. 140. 
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aydınlatma belgeler nden doğan sorumluluğun kanundan doğan b r sorumluluk 
olduğu doktr nde baskın görüş olarak kabul ed lmekted r3. Ancak bu maddede 
hüküm bulunmayan hallerde, kanımızca uygun düştüğü ölçüde sözleşme veya 
haksız f l sorumluluğunun düzenlend ğ  genel hükümlere başvurulması gerek r. 

Bu çalışmada Türk hukukunda kamuyu aydınlatma belgeler yle açıklanan 
veya bu belgeler n dayandığı raporlardak  yanlış, yanıltıcı ve eks k b lg ye 
güvenerek yatırım yapmış olan yatırımcının, bu açıklama sebeb yle meydana gelen 
zararının tazm n n  talep etmes  hal nde spatlaması gereken zararının tam olarak 
ne zaman ortaya çıktığı bel rlenmeye çalışılacaktır. Çalışmanın lk bölümünde 
kamuyu aydınlatma belgeler nden doğan hukuk  sorumluluğun unsurlarına kısaca 
değ n lecek ve bu sorumluluğun b r unsuru olarak zarar kavramı genel hatlarıyla 
açıklanacaktır. İk nc  bölümde se sermaye p yasasında zararın doğduğu ana l şk n 
olarak ler  sürülen görüşler, Amer kan B rleş k Devletler  (ABD) hukukunda 
mevzuat ve dava temel nde yapılan tartışmalardan da yararlanılarak ayrıntılarıyla 
ele alınacaktır. ABD çt hat hukukunda zararın doğum anına l şk n özell kle ters 
şlem yapma görüşünün ortaya atılması ve bu görüşün Türk sermaye p yasası 

hukukuna da uygun olması sebeb yle ters şlem yapma görüşü ABD çt hat 
hukukundan yararlanılarak açıklanacaktır. Son bölümde se ABD hukukunda 
zararın doğum anına l şk n ben msenen görüş açıklandıktan sonra Türk borçlar 
hukukunda ve SPKn m. 32 anlamında tazm n ed lmes  gereken zararın doğduğu 
ana l şk n olarak ben msenen görüş ayrıntılarıyla ele alınacaktır. Bu bölümde, 
sermaye p yasasında zararın doğduğu ana l şk n olarak ben msenen görüş 
sebeb yle SPKn m. 32/4 hükmünde tazm n ed lmes  gereken zarar kavramının, 
genel hükümlerdek  zarar kavramından daha dar olduğu vurgulanmıştır. Son 
bölümde ayrıca sermaye p yasası hukukunda ben msenen ters şlem yapma 
görüşünün zararın ve tazm natın bel rlenmes  üzer ndek  etk ler ne değ n lecekt r. 
Sonuç olarak Türk hukukunda baskın görüş olarak ben msenen ‘fark görüşü’ 
doğrultusunda ters şlem görüşünde ben msenen zararın, hukuka aykırı açıklama 
sebeb yle yatırımcının b r sermaye p yasası aracına l şk n yaptığı şlem f yatı le 
düzelt c  açıklamadan sonra ters şlem yapılması le öded ğ  f yat arasındak  fark 
olduğunu bel rt lmekted r. 

3  Adı geçen her k  maddede bel rt len sorumlulukların hukuk  n tel ğ  farklı b r çalışma konusu 
oluşturacağı ç n lg l  tartışmalar hususunda burada ayrıntıya g r lmeyecekt r. Çağlar MANAVGAT, 
Hukuk  Bakımdan Halka Açık Anon m Ortaklıkla ve Halka Arz, Banka ve T caret Hukuku 
Araştırma Enst tüsü, Ankara, 2016, s. 260; KARA, s. 166; Buket ÇATAKOĞLU, “Halka Arzda 
İzahnamen n Hukuk  N tel ğ  ve İzahnameden Doğan Hukuk  Sorumluluk,” Kastamonu Ün vers tes  
İİBFD, S. 11, 2016, s. 127; Mehmet Murat İNCEOĞLU, Sermaye P yasasında Aracı Kurumların 
Hukuk Sorumluluğu, Seçk n, Ankara, 2004, s. 133; Gökçen TURAN, “Türk Hukukunda 
İzahnameden Doğan Hukuk  Sorumluluğun Esasları,” Gaz  Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Derg s , 
C. XX, S. 1, 2016, s. 207. 
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 II. KAMUYU AYDINLATMA BELGELERİNDEN 
 DOĞAN HUKUKİ SORUMLULUK

 1. Genel Olarak 

Kamuyu aydınlatma belgeler nden doğan sorumluluk le kasted len, SPKn 
m. 32 uyarınca söz konusu belgelerde yer alan yanlış, yanıltıcı ve eks k b lg ler 
dolayısıyla bu b lg lere güvenerek yatırım yapan yatırımcının uğradığı zararları 
bu belgeler n altında mzası bulunan k ş ler n ve özell kle kanunda göster len 
k ş ler n tazm n le sorumlu tutulmalarıdır. Avrupa B rl ğ  hukukunun aks ne 
Türk hukukunda sermaye p yasası mevzuatında sorumluluk rej m  sorumluluğun 
süjeler  ve nedensell k bağı g b  konularda oldukça öngörüleb l r b r şek lde 
düzenlenm şt r4. 

Zarara uğrayan yatırımcının başvurab leceğ  d ğer hukuk  yolların başında 
hraççının zahname açısından b r nc  derecede sorumlu olduğu, d ğer sayılan 

aktörler n de k nc  derecede ve mütesels len sorumlu olduğu tazm nat davaları 
gelmekted r. Buna ek olarak yatırımcı, kanunda yer alan yönet m kurulu kararlarına 
karşı ptal davası açma yoluna ya da sorumlu olduğu kısımlar uyarınca bağımsız 
denet m kuruluşuna tazm nat ç n başvurab l r. Yatırımcı ayrıca Sermaye P yasası 
Kurulu’ndan da aydınlatılmayı steyeb leceğ  ç n bu hakkın, dolaylı b r hak olarak 
görüleb leceğ  ler  sürülmüştür5. 

2. Sorumluluğun N tel ğ

Sermaye p yasası hukukuna göre zararın oluştuğu durumlarda hang  
sorumluluk hükümler n n uygulanacağının y  bel rlenmes  gerekmekted r. Zarara 
sebep olan b lg n n yer aldığı belgen n türüne ve hukuk  n tel ğ ne göre farklı 
sorumluluk hükümler  şlet leb lecekt r. N tek m yanlış, yanıltıcı ve eks k b lg  
zahnamede yer alıyorsa bu durumda zahname sorumluluğunun hukuk  n tel ğ  

gereğ  öncel kle SPKn m. 10 ve 32 hükümler  ve n tel ğ ne uygun düştüğü ölçüde 
de genel hükümlerdek  sözleşmesel veya sözleşme önces  sorumluluk hükümler  
uygulanacaktır. Eğer bu tür b r b lg  d ğer kamuyu aydınlatma belgeler nden 
b r nde yer alıyorsa y ne öncel kle SPKn m. 32’n n uygulanması sonra da 
uygun düştüğü ölçüde genel hükümlere göre sözleşmesel sorumluluk, güven 
sorumluluğu veya haksız f l sorumluluğuna başvurulması söz konusu olacaktır. 

4  Nusret ÇETİN/ Hat ce Ebru TÖREMİŞ/ Zeynep CANTİMUR, 6362 Sayılı Sermaye P yasası 
Kanunu’nun S stemat k Anal z , Yetk n, Ankara 2014, s. 40-41. 

5  Reha TANÖR, Türk Sermaye P yasası: Tarafl ar, 1. C lt, Beta, İstanbul 1999, s. 583-584. 
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Türk hukukunda SPKn m. 10/1 ve 32/1 uyarınca zahname ve kamuyu 
aydınlatma belgeler nde yer alan b lg n n yanlış, yanıltıcı veya eks k olması 
sonucu b r zararın meydana gelmes  hal nde sorumluluk doğmaktadır. SPKn m. 32 
uyarınca kamuyu aydınlatma belgeler nde hukuka aykırı b lg ler n ver lmes nden 
kaynaklanan sorumluluk, SPKn m. 32/3 hükmü göz önüne alındığında kural olarak 
kusur sorumluluğudur. Bu doğrultuda b r k msen n, sözleşme l şk s  olmaksızın 
herkese karşı uymak zorunda olduğu b r hukuk  görev n veya ödev n hlal  karşısında 
b r d ğer k mseye verm ş olduğu zararı tazm n etme yükümlülüğüne haksız f l 
sorumluluğu denmekted r6. Türk Borçlar Kanunu (TBK) m. 49 vd. hükümler nde 
bu sorumluluk düzenlemekted r, n tek m yatırımcı SPKn hükümler n n yanı sıra bu 
genel hükümlere göre de zararının tazm n ed lmes n  steyeb l r.

ABD hukukunda se sermaye p yasasında yatırımcının kamuyu aydınlatma 
dolayısıyla uğradığı zarara l şk n get r len sorumluluk hükümler n n n tel ğ ne 
bakılacak olursa, sorumluluk hükümler  oldukça karmaşık b r şek lde mevzuata 
yayılmıştır7. İlk olarak b r nc l p yasaları düzenleyen 1933 tar hl  Menkul 
Kıymetler Kanunu (Securities Act) §11 hükmünde genel olarak hukuka aykırı 
olan kayıt belgeler nden ve §12 hükmünde hukuka aykırı zahnameden doğan 
sorumluluk düzenlenm şt r8. Bu Kanunun §11 hükmüne göre, kayda alma 
başvurusu sırasında ver len kayıt belgeler nde yan  halka arz ç n çıkarılacak 
zahnamede veya kayıt ç n stenen başka b r kamuyu aydınlatma belges nde 

hukuka aykırı açıklama yapılması durumunda sorumluluk gündeme gelecekt r. 
Maddede sayılan sorumlular arasında mütesels l sorumluluk bulunmaktadır9. 

6  Selahatt n Sulh  TEKİNAY/ Sermet AKMAN/ Haluk BURCUOĞLU/ At lla ALTOP, Borçlar 
Hukuku Genel Hükümler, 6. Baskı, F l z K tapev , İstanbul, 1988, s. 641. 

7  Menkul Kıymetler Kanunu §11 hükmüne göre tazm n ed lmes n  sted ğ  zararı da dah l olmak üzere 
tüm menkul kıymet h les  davalarını, yatırımcı asıl olarak Menkul Kıymetler Borsası Kanununda 
düzenlenen sınıf davası açmak yoluyla ler  süreb l r. Sınıf davası, aynı davalıya karşı b rden çok 
davacının benzer b r haksız f l dolayısıyla meydana gelen zararlarına l şk n talepler n  yöneltt ğ , 
resm  olarak yalnızca b r veya b rkaç tems lc n n davacı olarak göründüğü ve ver len hükmün tüm 
davacılar ç n geçerl  olduğu b r dava türüdür, TURAN, s. 223. Sınıf davası uygulaması, d ğer Anglo-
Sakson hukuku ülkeler nde dışarda kalma seçeneğ  (opt-out procedure) olmadığı ç n yaygınlaşmamış 
olmasına rağmen ABD hukukunda sınıf davasına katılım ç n davacı yatırımcının sadece söz konusu 
davaya katılması, hakkında hüküm ver leb lmes  ç n yeterl  olmaktadır, Joanna KHOO, “C v l 
L ab l ty For M sstatements n Off er Documents: Str k ng the R ght Balance,” BYU Internat onal 
Law and Management Rev ew, C lt 6, S. 2, 2010, s. 86-87.

8  §12 hükmünün zarar le lg l  bölümü şu şek lde fade ed lm şt r: “... to recover the consideration paid 
for such security with interest thereon, less the amount of any income received thereon, upon the tender 
of such security, or for damages if he no longer owns the security.”, bkz. 15 U.S. Code §77l, Sect on 
12(a): C v l L ab l t es Ar s ng n Connect on w th Prospectuses and Commun cat ons. 

9  Sadece bağımsız yönet m kurulu üyeler n n sorumluluğu, başka b r maddeye atıf yoluyla 
düzenlenm şt r. Bu yönet c ler n sorumluluğu, 1934 tar hl  Menkul Kıymetler Borsası Kanunu §21D 
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ABD hukukunda bu genel hükmün yanı sıra Menkul Kıymetler Kanunu §12 
hükmünde zahname özel nde b r sorumluluk hükmü daha öngörülmüştür10. 
Buna göre aynı kanunun ( ) §5 hükmüne11 aykırı olarak b r menkul kıymet  satan 
veya arz eden k ş  ve ( ) esaslı b r b lg ye l şk n yanlış b r açıklama çeren veya 
zorunlu olduğu halde h çb r açıklama çermeyen zahname (veya sözlü let ş m 
araçları) aracılığıyla b r menkul kıymet  satan veya arz eden k ş  sorumludur. Bu 
madde hükmüne göre kayded lmem ş b r menkul kıymet  halka arz eden veya 
satan k msen n kusursuz sorumluluğu bulunmaktadır. 

ABD hukukunda sayılanların dışında öncel kle k nc l p yasaları düzenleyen 
Menkul Kıymetler Borsası Kanununun (Securities Exchange Act) yanıltıcı 
açıklamalardan sorumluluk kenar başlığını taşıyan §18 hükmüne göre12 Menkul 
Kıymetler Borsası Kom syonuna (SEC) sunulan raporlardan herhang  b r nde 
yanlış veya eks k b r b lg n n bulunması dolayısıyla yatırımcının zarara uğraması 
söz konusuysa hraççının sorumluluğu doğab l r. Ancak davacı, ( ) söz konusu 
menkul kıymet  alıp satarken SEC’e sunulan hukuka aykırı rapora güvend ğ n , 
( ) yanlış raporlama sonucunda f yatların etk lend ğ n , ( ) y  n yetl  olduğunu 
kanıtlamalı ve ( v) mahkemen n talep edeceğ  s gortayı masrafl arı karşılayarak 
yaptırmalıdır. Ancak bu hükümde davacının spat yükü ağır olduğu ç n 
son olarak Menkul Kıymetler Borsası Kanunu §10(b) hükmünde kend s ne 
ver len yetk ye dayanarak SEC tarafından çıkarılan Kural 10b-5 (Rule 10b-5)13 
aracılığıyla mahkemeler sorumluluğa hükmetmeye başlamışlardır14. Bu Kural, 
esaslı b lg ler n yanlış veya eks k açıklanması veya h ç açıklanmamasını; b r 
menkul kıymet n h lel  şek lde alınıp satılmasını yasaklayan; hukuk  ve ceza  

[78u-4] ‘Private Securities Litigation’ hükmündek  h le kuralına dayalı olarak açılan ve (f) fıkrasında 
düzenlenen sınıf davalarındak  davalının sorumluluğunun şartlarına göre bel rlenecekt r. 

10  Bkz. 15 U.S. Code, T tle 15, Chapter 2A, Subchapter I, §12 [77l]: Civil liabilities arising in connection 
with prospectuses and communications. 

11  15 U.S. Code, T tle 15, Chapter 2A, Subchapter I, §5 [77e]: Prohibitions relating to interstate 
commerce and the mails. 

12  15 U.S. Code, T tle 15, Chapter 2B, §78r: Liability for Misleading Statements. 
13  1934 tar hl  Menkul Kıymetler Borsası Kanunu §10(b) hükmünde SEC’e düzenleme yetk s  ver lm şt r 

ve söz konusu Kural, düzenley c  otor te olan SEC’ n çıkarmış olduğu b r düzenlemed r. Kural 10b-5 
ç n bkz. Code of Federal Regulations (CFR), Title 17, Chapter II, Part 240, Subpart A, §240.10b-5: 
Employment of manipulative and deceptive devices: “It shall be unlawful for any person, directly or 
indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of 
any facility of any national securities exchange ... [t]o make any untrue statement of a material fact 
or to omit to state a material fact necessary in order to make the statements made, in the light of the 
circumstances under which they were made, not misleading...”. 

14  Marvin FECHNER/ Travis TIPTON, “Securities Regulation in Germany and the US,” Comparative 
Corporate Governance and Financial Regulation, Select Seminar Paper 5, 2016, s. 32.
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sorumluluk doğuran ve yatırımcıyı korumayı amaçlayan b r kuraldır. Bu Kurala 
l şk n olarak Federal Yüksek Mahkeme çt hatları, common-law dolandırıcılık ve 

h le görüşler ne dayanmaktadır. 

3. Sorumluluğun Unsurları

Kamuyu aydınlatma belgeler nden doğan sorumluluğun unsurları sırasıyla 
ve kısaca, ancak zarar unsuru bütünlük açısından en son ncelenecek olursa, söz 
konusu belgelerdek  b lg ler n gerçeğ  yansıtmaması durumunda hukuka aykırı 
eylem meydana gelm ş olmaktadır15. Bu belgelerdek  b lg ler n yanlış, yanıltıcı 
veya eks k olması durumunda hukuka aykırılık meydana gelse de ne tür yanlışlık, 
yanıltıcılık ve eks kl kler n hukuka aykırılık oluşturacağı (materiality) önem arz 
etmekted r. B r b lg n n yatırımcıları aldatmasının (yan  yanlış, yanıltıcı veya 
eks k olmasının) yanı sıra o b lg n n yatırımcıların sermaye p yasası aracının 
f yatına l şk n değerlend rmes n  de etk leyeb lecek kadar esaslı b r b lg  olması 
gerekmekted r16. Esaslı b lg , makul b r yatırımcının yatırım kararı ver rken ancak 
yatırım yapmadan önce değerlend reb leceğ  kadar öneml  b r b lg d r17. 

D ğer taraftan SPKn m. 10’da sayılanlar, kamuyu aydınlatma belgeler n  
mzalayanlar veya bu belgeler kend  adına mzalanan k ş ler n SPKn m. 32’ye 

göre sorumlu olab lmes  ç n kusurlarının bulunması gerekmekted r18. İzahname 
açısından SPKn m. 10’da kusur dereces  anlamında herhang  b r düzenleme yok 
ken d ğer kamuyu aydınlatma belgeler  açısından SPKn m. 32/3’te kusurun 

ağır veya haf f olması arasında b r ayrım yapılmıştır. SPKn m. 32/3 uyarınca 
“[k]amuyu aydınlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlış, yanıltıcı veya 
eksik olması konusunda bilgi sahibi olmadığını ve bu bilgi eksikliğinin kast 
veya ağır ihmallerinden kaynaklanmadığını ispatlayan kişiler sorumlu olmaz.” 
Kusursuzluğun veya haf f kusurun spatlanması noktasında sorumlular aleyh ne b r 

15  Ayrıca TTK m. 549 uyarınca kamuyu aydınlatma belgeler nde yer alan b lg ler n h lel , sahte olması ya 
da başka türlü kanuna aykırılıkların bulunması hal nde de sorumluluk doğacaktır. 

16  Andrew R. SIMMONDS / Kenneth A. SAGAT/ Joshua RONEN, “Dealing With Anomalies, 
Confusion and Contradiction in Fraud on the Market Securities Class Actions”, Kentucky Law 
Journal, C lt. 81, 1992-93,  s. 125.  

17  B lg n n esaslı olup olmadığı bel rlen rken ABD hukukunda nesnel ve öznel ölçütler bu şek lde b r 
arada kullanılmaktadır, Çağlar MANAVGAT, “B lg ye Dayalı Man pülasyonda Menfaat Elde Etme 
Şartının Yer ndel ğ ”, BATİDER, C. XXXIII, S. 2, 2017, s. 37. 

18  Menkul Kıymetler Kanunu §11 hükmü uyarınca, kayıt belges n  mzalayan veya bu belge kend  adına 
mzalanan k ş ler; o anda hraççının ortağı veya yönet c s  olan k ş ler; kayıt belges nde yer alan veya 
bu belgelere dayanak olan raporları hazırlayıp veya onaylayıp rızası le kayıt belges nde adı yazan 
uzmanlar; bu menkul kıymete l şk n aracı kurumlar sorumludur. Maddedek  sorumluların tek tek 
sayılması sebeb yle bu hükümlerde b r bekç  model  sorumluluk hükmünün öngörüldüğü bel rt lm şt r, 
FECHNER/ TIPTON, s. 29.
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spat yükü öngörülmüş; ancak ağır kusur ve kast anlamında aks  spatlanab l r b r 
kusur kar nes  get r lm şt r. Bu şek lde ayrım yapılması, b r nc l p yasalarda yanlış, 
yanıltıcı ve eks k b lg lend rmeden daha fazla zarar görecek yatırımcı ve arz eden n 
kazançlı olması hal nde sosyal zararın artması; k nc l p yasalarda se bu durumun 
n speten az görülmes  açısından makul karşılanab l r19. Ancak zararının doğması 
noktasında herhang  b r fark oluşturmadığı düşünüldüğünde, yatırımcının etk n 
b r şek lde korunması amacına ters düştüğü ç n kusurun dereces  açısından b r 
ayrıma g d lmes  doktr nde eleşt r lm şt r20. Ayrıca SPKn m. 32/3 uyarınca kamuyu 
aydınlatma belgeler ndek  b lg ler n yanlış, yanıltıcı ve eks k olduğu durumlarda, bu 
hususta “bilgi sahibi olmadığını ve bu bilgi eksikliğinin kast veya ağır ihmalinden 
kaynaklanmadığını” spatlayanlar sorumlu olmayacaktır. ABD hukukunda se, 
1933 tar hl  Menkul Kıymetler Kanunu §12 hükmüne göre zahnamede veya 
sözlü let ş m aracındak  açıklamadak  yanlışlığı veya eks kl ğ  makul b r özen  
gösterseyd  dah  b lemeyeceğ n  veya nedensell k bağının kes ld ğ n  spatlayan 
k ş , sorumlu tutulmaz. 

Yatırımcının, kamuyu aydınlatma belgeler ndek  esaslı olan yanlış, yanıltıcı 
veya eks k b lg ler n hukuka aykırı b r eylem sonucu kamuya açıklanması 
dolayısıyla madd  zarara uğramış olması yan  bu belgelerde bulunan b lg ler n 
n tel ğ n n zarara sebeb yet vermes  arasında nedensell k bağı bulunmalıdır. 
Özell kle p yasada, sermaye p yasası aracının değer n  etk leyen b rçok 
faktör düşünüldüğünde yatırımcının zararının aslında kamuyu aydınlatma 
belgeler ndek  yanlış, yanıltıcı veya eks k b lg lerden kaynaklandığını spatlaması 
gerekl  ve öneml d r21. Nedensell k bağının yatırımcı tarafından spatının zorluğu 
düşünüldüğünde SPKn m. 32/4’te sınırları bel rl  b r ad  nedensell k bağı kar nes  
get r lm şt r22. İlk halka arzdan veya borsada satın alınan veya satılan sermaye 
p yasası araçlarının, gerçeğe uygun b lg n n ortaya çıkmasından hemen sonra 
satın alınması veya satılması hal nde zarar le kamuyu aydınlatma belges  arasında 
nedensell k bağı kurulmuş sayılır; ancak bunun ç n b r zaman sınırlaması 

19  MANAVGAT, (2016), s. 233. 
20  ÇATAKOĞLU, s. 129-130; MANAVGAT, (2016), s. 233. 
21  Ancak buradak  nedensell k bağını k ye ayırarak ncelemekte fayda vardır: Öncel kle yanlış, yanıltıcı 

veya eks k açıklanan b lg ler n p yasadak  f yatları etk led ğ n n ( şlem nedensell ğ : transaction 
causation; common-law kaynaklı h le ve hukuka aykırı açıklama davalarındak  muad l  se reliance 
olarak adlandırılır.) ve sonra da duruma göre bu f yatlardak  düşüşün veya yüksel ş n de yatırımcının 
zararına sebep olduğunun (zarar nedensell ğ : loss causation) spatlanması gerek r. 

22  Bu maddeye göre tazm n ed leb lecek olan zararın tanımının da bu fıkradan anlaşılab leceğ ne 
l şk n olarak bkz. Mustafa KESKİN, Halka Açık Anon m Ortaklıkların Kamuyu Aydınlatma 
Yükümlülüğü, On k  Levha, İstanbul, 2018, s. 114. 
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get r lm şt r: ( ) yanlış, yanıltıcı ve eks k b lg  çeren zahnameler geçerl l k süres  
boyunca ( ) d ğer kamuyu aydınlatma belgeler  kamuya açıklandığı tar hten 
hemen sonra, bu alım veya satımın gerçekleşmes  gerek r. Yan  zahnamen n 
geçerl  olduğu 12 ay boyunca (SPKn m. 9), bu belgedek  yanlış, yanıltıcı veya 
eks k b lg lere güven lerek yatırımcı tarafından yapılan şlemler ç n ll yet bağı 
kar nes  söz konusudur. D ğer kamuyu aydınlatma belgeler  açısından se zararın, 
gerçeğe uygun b lg n n ortaya çıkmasından hemen sonra sermaye p yasası 
aracının alım-satımının yapılmasıyla doğması gerekmekted r. 

SPKn m. 32 uyarınca kamuyu aydınlatma belgeler nden doğan sorumlulukta 
zarar unsuruna, ayrıntılı olarak daha sonra değ n leceğ  ç n bu kısımda, söz 
konusu madde anlamında zararın tanımı yapılarak genel çerçeves  ç z lecekt r. 
Zararın b r tanımını kanun koyucu tarafından yapılmadığı ç n doktr n ve 
yargı, zararı gen ş anlamda ve dar anlamda zarar olarak k ye ayırmak suret yle 
tanımlamaktadır. Zarar, malvarlığının zarar ver c  eylemden sonra zarar gören n 
rızası dışında oluşan son durumu le bu eylem meydana gelmeseyd  malvarlığının 
o durumu arasındak  farktır. Malvarlığının bu k  durumu arasındak  fark, zarar 
gören n menfaat d r; n tek m Yargıtay bu görüşü çt hatlarında ben msem şt r23. 
Buna göre dar anlamda zarar, malvarlığında zarar gören n rızası dışında meydana 
gelen azalma yan  madd  zarardır. Gen ş anlamda zarar, b r k msen n madd  veya 
manev  varlığında rades  dışında meydana gelen azalma olarak tanımlanmakta 
ve madd  ve manev  zararı kapsamaktadır24. Sorumluluk hukukunda tazm nat 

23  Zararın tanımında fark teor s n n açıklaması ç n bkz. F kret EREN, Borçlar Hukuku Genel 
Hükümler, 21. Baskı, Yetk n, Ankara, 2017, s. 545 vd.; Tamer İNAL, Borca Aykırılık, Dönme ve 
Fes h, 6. Baskı, Seçk n, Ankara, 2017, s. 478-479; Yargıtay uygulaması ç n örnek olarak bkz. Yargıtay 
4. H. D. 27.02.1975 tar hl  ve 13954/274 sayılı Kararı.

24  Zarar, madd -manev  zarar, malvarlığı-şahıs varlığı zararı, f l  zarar-kazanç kaybı veya normat f zarar 
şekl nde çok çeş tl  ayrımlara tab  tutulab lmekted r ve bunlardan en öneml s  madd  ve manev  zarar 
ayrımıdır. D ğer taraftan hukuka aykırı b r eylem n zarar verd ğ  varlığın türüne göre malvarlığı ve şahıs 
varlığı zararları şekl nde yapılan b r ayrım da mevcuttur. Zarar gören k ş n n malvarlığına yönel k zararlar, 
malvarlığı zararı ken k ş n n şahıs varlığına yönel k zararlar şahıs varlığı zararını oluşturmaktadır. Yapılan 
d ğer b r ayrıma göre, zarar gören n malvarlığında rades  dışında meydana gelen ve zarar ver c  olay 
meydana gelmeseyd  k ş n n malvarlığının durumu değ şmeyecek d yse burada gerçekleşen f l  azalma, 
f l  zarardır. D ğer b r fadeyle zarar gören n rızası dışında malvarlığının akt f ndek  f l  b r azalma veya 
pas f ndek  b r artış, f l  zarardır. 

 Tüm bu ayrımların yanı sıra Alman ve Avusturya doktr n nde çokça tartışılan normat f zarar olarak 
adlandırılan başka b r zarar türü de mevcuttur. Buna göre şey n, hasar görmes  sebeb yle t car  anlamda 
değer nde b r azalma meydana gelmes  veya şey  kullanmaktan yoksun kalınması sonucunda k ş n n 
zarara uğradığı kabul ed lmekted r. Normat f zarar, çer s nde madd  ve manev  zararın unsurlarını 
barındırmakta ve malvarlığında f l  b r azalmaya yol açmasa da k ş n n d nlenme zamanının 
harcanması g b  zararları dah  kapsamaktadır. Burada t car leşm ş bazı değerler n malvarlığına dah l 
ed lmes  sonucu bu değerler n azalması veya kaybolması sonucunda, şey n kullanım değer  dolayısıyla 
b r k msen n malvarlığında meydana gelen herhang  b r azalma olmasa dah  madd  zarar oluşacağı ve 
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yükümlülüğü doğuran zarar türü le daha çok, dar anlamda zarar yan  madd  
zarar kasted lmekted r. Madd  zarar, malvarlığı veya şahıs varlığı değerler nden 
herhang  b r ne yönel k olan hukuka aykırı b r eylem sonucunda b r k msen n 
malvarlığında meydana gelen eks lmed r25, 26. 

Zararın olmadığı yerde hukuk  sorumluluk meydana gelmez; dolayısıyla 
zarar vermeye teşebbüs, zarar görme ht mal  veya faraz  zarar g b  durumlarda 
gerçek zarar meydana gelmed ğ  ç n sorumluluk da doğmayacaktır27. Zararın 
gerçekleşm ş olması veya gerçekleşmes n n kes n olması hal nde zarar doğduğu 
kabul ed l r ve zararı tazm n yükümlülüğü doğar. Dolayısıyla zarar gören TBK 
m. 50/1 uyarınca hukuka aykırı b r eylem le zarara uğradığını ve zarar veren n 
kusurunu spatlamak yükümlülüğü altındadır. Burada sözleşmesel sorumluluktan 
farklı olarak zarar gören, zarar veren n kusurunu ve zararı her türlü del lle 
spatlayab l r28. 

Sorumluluk hukukunda hukuka aykırı her f l zarara sebep olmamakta ve her 
zarar da tazm natı gerekt rmemekted r; dolayısıyla hlal ed len hukuk kuralı zarar 

tazm nat steneb leceğ  öngörülmekted r, bkz. Kemal OĞUZMAN/ Turgut M. ÖZ, Borçlar Hukuku 
Genel Hükümler, C lt I, 14. Baskı, Vedat, İstanbul, 2016, s. 392-393, no. 1293-1294; TEKİNAY, 
s. 737. Özell kle Türk hukukunda baskın olarak kabul ed len ve zararın hesaplanmasında kullanılan 
fark teor s n n geleneksel zarar anlayışına uygun olmasına rağmen artık günümüze uygun olmadığı 
gerekçes yle ortaya çıkmıştır (Ahmet M. KILIÇOĞLU, Borçlar Hukuku Genel Hükümler, 21. Bası, 
Turhan, Ankara, 2017, s. 395-396. Alman hukukunda BGB §651f hükmü le tat l n sonuçsuz kalması 
veya zamanının öneml  ölçüde harcanması neden yle tat l mkanından yoksun kalan k ş n n zarara 
uğradığı ve bunun tazm n n  steyeb leceğ  kabul ed lm şt r. Benzer şek lde İsv çre hukukunda da ev 
şler n  yürüten eş n vücut bütünlüğünün hlal ed lmes  hal nde şgücü kaybı neden yle uğradığı zararlar 
bu kapsamda kabul ed lm şt r, KILIÇOĞLU, s. 396). Ancak Türk hukukunda gerçek ve f l  b r zarar 
olmadan tazm nat steme mkanı doğduğu ç n normat f zarar teor s  eleşt r lmekted r (OĞUZMAN/ ÖZ, 
C lt I, s. 393, no. 1294; Kemal OĞUZMAN/ Turgut M. ÖZ, Borçlar Hukuku Genel Hükümler, C lt 
II, 12. Baskı, Vedat, İstanbul, 2016, s. 42-43, no. 125; TEKİNAY, s. 740 ve 742-743). Türk hukukunda 
bu zarar türü ayrıca bulunmamakta, şartları varsa tab  zarar (gerçek zarar) olarak n telend r lmekte ve 
manev  zarar yönü ağır basmakla b rl kte madd  ve manev  zarar çer s nde değerlend r lmekted r 
(N tek m hasar görmüş arabanın bağımsız sürüm değer ndek  azalmalar sonucunda alacaklının oluşan 
bu madd  zararını tazm n edeceğ  Türk hukukunda hal hazırda kabul ed lmekted r, TEKİNAY, s. 739; 
KILIÇOĞLU, s. 396. Bu tür normat f zararların MK m. 24, TBK m. 49 ve 58’e göre tazm n ed leceğ  
doktr nde ler  sürülmüştür, KILIÇOĞLU, s. 397). Normat f zarar ve ayrıntıları ç n bkz. EREN, s. 545 
vd.; TEKİNAY, s. 736-751.

25  KILIÇOĞLU, s. 389. 
26  Madd  zararda var olan eks lme, malvarlığında kend n  göstereceğ  ç n kolayca spatı mümkündür, 

KILIÇOĞLU, s. 389-390. Bu durumda uğranılan manev  zararın b r şek lde dışa yansıyan değerlerle 
fade ed lerek kanıtlanması gerekmekted r, KILIÇOĞLU, s. 390. 

27  EREN, s. 542; Mehmet AYAN, Borçlar Hukuku (Genel Hükümler), 10. Baskı, M moza, Ankara, 
2015, s. 520; TEKİNAY, s. 732-733. 

28  Burada haksız f llere HMK m. 200’dek  belgeyle spat kuralı uygulanmaz. Ayrıca HMK m. 187/2 
uyarınca davacının, b l nen olayları spatlamasına gerek yoktur. 
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gören n mutlak b r hakkını hlal etm yorsa veya menfaat n  korumak amacıyla 
get r lmem şse, zarar gören n, tazm n  gerekt ren b r zarara uğradığı söylenemez29. 
Burada da lg l ler n sorumlu tutulab lmes  ç n yatırımcının, kamuyu aydınlatma 
belgeler ndek  b lg n n yanlış, yanıltıcı veya eks k olması neden yle rızası dışında 
b r zararının doğması gerekmekted r. Sermaye p yasasında mevzuata uygun b r 
şek lde faal yet gösteren yatırımcının, özell kle f yat dalgalanmaları sebeb yle 
oluşan olağan r sk dışında kend nden kaynaklanmayan r sklerle karşılaşması 
hal nde ortaya çıkan zararının karşılanması gerekmekted r30. Açılacak tazm nat 
davasının konusu, kamuyu aydınlatma belgeler nde yanlış, yanıltıcı veya eks k 
b lg  bulunmasından dolayı sorumlu bulunan k ş ler n, bu hukuka aykırılıktan 
dolayı zarar görmüş olan yatırımcının zararını tazm n  olacaktır. Hukuk  n tel ğ  
t bar yle b r eda davası veya alacak davası olan tazm nat davası le davacı 

yatırımcı, zarar ver c  eylemle uğradığı zararının nakden g der lmes n  talep 
eder. Buradak  zarar kavramının ortaya çıktığı an ve buna bağlı olarak zararın 
kapsamının bel rlenmes , tazm nat sorumluluğunun doğması açısından gerekl d r.

III. SERMAYE PİYASASINDA ZARARIN DOĞDUĞU ANA   
  İLİŞKİN GÖRÜŞLER

1. Genel Olarak

Kamuyu aydınlatma belgeler nde hukuka aykırı b r açıklama yapılmasından 
dolayı ortaya çıkan zararın tanımı ve dolayısıyla kapsamının bel rlenmes ne 
l şk n bazı görüşler ler  sürülmüştür. B r nc  görüşe göre, yatırımcının yanlış, 

yanıltıcı veya eks k b lg ler n kamuya açıklanması le salt yapay f yattan şlem 
yapmış olması, zararın ortaya çıkması ç n yeterl d r. İk nc  görüş uyarınca yapay 
f yattan alım veya satım yapılmış olmasının yanı sıra gerçek b lg n n kamuya 
sunulmasının f yatlar üzer nde etk l  olmasıyla gerçek f yatın bel rlenmes  
sonucunda ortaya çıkan yapay f yat ve gerçek f yat arasındak  fark, yatırımcının 
zararını oluşturmaktadır. Ancak sonrasında ortaya çıkan üçüncü b r görüşe göre 
yatırımcının düzelt c  açıklamadan sonra ters şlem  yapmasıyla zararın meydana 
geleceğ  savunulmaktadır. 

2. Yapay F yattan İşlem Yapma Görüşü 

ABD’de ekonom  b l m nde ortaya atılan etk n p yasa teor s ne (Eff icient 
Market Theory)31 dayanarak hukuk alanında P yasada Dolandırıcılık (Fraud on-

29  TEKİNAY, s. 734-735; OĞUZMAN/ÖZ, C lt I, s. 15; KESKİN, s. 113-114
30  Serdar KARABABA, H sse Sened  Yatırımcısının Korunması, Seçk n, Ankara 2001, s. 41. 
31  Etk n p yasa teor s ne göre f yatlar, b r menkul kıymet n gerçek değer n  yansıtma anlamında ölçü 
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the-Market) teor s  adıyla yen  b r teor  kend n  gösterm şt r. P yasada dolandırıcılık 
teor s ne göre f yatların açıklanan tüm b lg ler  yansıttığı ve p yasanın b r bütün 
olarak etk n b r şek lde şled ğ  ve bu f yatların, menkul kıymetler n gerçek 
değer n  yansıttığı kabul ed l r. Dolayısıyla bu f yatlara güvenerek yatırım kararı 
veren yatırımcıların, bel rl  açıklamalardan sonra zarara uğraması, p yasanın 
etk n olmadığını göster r. Buna sebep olan k ş ler n se yaptıkları açıklamadan 
dolayı sorumlu olması ve yatırımcının zararını tazm n etmes  beklen r. P yasada 
dolandırıcılık teor s nde yatırımcının, p yasanın etk n olmaması sebeb yle 
b r menkul kıymete, olması gerekenden daha yüksek b r bedel ödem ş olması 
doğrudan onun zarara uğradığının gösterges d r32. 

Yapay f yattan şlem yapılmasını, zararın oluşması ç n yeterl  gören bu 
görüşe göre, kamunun yanlış, yanıltıcı veya eks k b lg lend r lmes  veya h ç 
b lg lend r lmemes  sonucunda f yatlarda yapay b r etk  görülecekt r. Kamudan 
olumsuz b r b lg n n saklanması hal nde, yatırımcının yapay yüksek f yat 
üzer nden b r menkul kıymet  alması sonucunda malvarlığında, o aracı gerçek 
f yatından alsaydı malvarlığında oluşacak azalmadan daha fazla oranda azalma 
meydana gelecekt r. Örneğ n b r menkul kıymet n p yasadak  f yatının üç b r m 
olduğu durumda, ş rket n aslında borca batık olduğuna yönel k b lg n n kamuya 
açıklanması hal nde bu aracın f yatı b r b r me düşecekse, çsel b lg n n kamuya 
açıklanmaması le yatırımcının bu aracı üç b r mden satın alması anında yatırımcı 
zarara uğramaktadır. Yatırımcının malvarlığında bu şartlarda üç b r ml k b r azalma 
meydana gelm şt r; ancak çsel b lg  kamuya açıklansaydı, b r b r ml k azalma 
meydana gelecekt . Dolayısıyla, bu görüşe göre yatırımcı daha şlem  yaptığı anda 
menkul kıymet n f yatının h lel  şek lde oluşması sonucu zarara uğramıştır. 

Bu görüşe göre yatırımcının uğradığı zararı bel rlemek ç n genel hükümlerdek  
kuralların uygulanması uygun değ ld r33. N tek m genel hükümlerdek  zarar 
kavramına göre, yapay f yat le gerçeğe uygun b lg n n ortaya çıkmasından sonra 
f yatların sab tlend ğ  gerçek f yat arasındak  fark, zararı oluşturmaktadır. Daha çok, 
satarken düşük f yata satma veya hala el nde bulunan menkul kıymet n değer n n 

olarak kabul ed ld ğ nde p yasalar güçlü, yarı güçlü ve zayıf olarak üçe ayrılmaktadır. Bunlardan güçlü 
p yasa model nde, b r ş rket tarafından açıklanmış ve açıklanmamış tüm b lg ler n f yatlara yansıdığı 
kabul ed l rken, yarı güçlü p yasa model  uyarınca p yasa f yatlarının sadece açıklanan tüm b lg ler  
yansıttığı varsayılmaktadır. Ancak günümüz p yasalarının yarı güçlü p yasa model ne benzed ğ  genel 
olarak kabul ed lmekted r. 

32  Merr tt FOX, “Demyst fy ng Causat on n Fraud-on-the Market Act ons,” The Bus ness Lawyer, C lt 
60, 2005, s. 523-524. Bu yönde örnek n tel ğ ndek  temy z mahkemes  kararı ç n bkz. In re Control 
Data Corp. Sec. L t., 993 F.2d 616 (8th C r. 1991). 

33  FOX, s. 514. 
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düşmes  suret yle zarara uğrama şekl nde gerçekleşen geleneksel zarar kavramının, 
ABD hukukundak  Kural 10b-5’te kabul ed len menkul kıymet h les  davalarında 
da yanlış b r şek lde uygulandığı düşünülmekted r34. N tek m geleneksel anlamda 
zarar, yüz yüze veya halka arz g b  doğrudan yapılan sözleşmelerde meydana 
geleb lecek ken bu görüşte k nc l p yasada yapılan şlemler ç n meydana gelen 
zararın farklı b r n tel ğ  olduğu kabul ed l r35. Burada zarar, yatırımcının, aslında 
kamuya yapılan açıklamayı duymamış olsa b le p yasadak  f yatların gerçeğ  
yansıtmaması dolayısıyla aldatılması ve b r menkul kıymete eder nden daha fazla 
ödem ş olmasından kaynaklanır36. 

Bu görüşün en öneml  savunucularından Fox’a göre sorumluluğun 
doğab lmes  ç n p yasanın tepk  ver p gerçeğe uygun b lg y  algılaması 
ve f yatlara yansıtması le bu süreçte f yatları etk leyen başka herhang  b r 
gel şmen n yaşanmaması gerek r37. P yasanın ne zaman doğru b lg y  algılayıp 
tepk  vereceğ n n de bu durumda bel rlenmes  öneml  hale gelmekted r, çünkü 
düzelt c  açıklamadan sonra p yasa doğru b lg ye tepk  vermeden önce el ndek  
menkul kıymet  satan yatırımcının b r de hukuka aykırı açıklamadan dolayı tazm n 
ed lmes  hakkan yete aykırı olacaktır38. Ancak günümüz p yasa koşullarında 
sadece b lg n n f yatı etk led ğ  söylenemez. F yatı etk leyen başka etkenler 
özell kle k ş sel etkenler düşünüldüğünde sermaye p yasasındak  zarar kavramının 
genel hükümlerdek  zarar kavramından oldukça farklı olduğu söyleneb l r39. 
Bunların da ötes nde kamuyu aydınlatmanın yanlış, yanıltıcı veya eks k yapıldığı 
durumlarda, gerçek b lg  ortaya çıkmadan steneb lecek tazm natlar açısından 
zararın bel rleneb lmes  ç n menkul kıymet n gerçek f yatının varsayımsal olarak 
tesp t ed lmes  gerek r. 

Bu noktada yapay f yatlardan alım veya satım yapan yatırımcının, gerçeğe 
uygun b lg  ortaya çıkmadan önce y ne yapay f yatlar üzer nden satım veya 

34  FOX, s. 512; CHAMBLEE BURCH, s. 351. Federal Yüksek Mahkeme ş md ye dek Kural 10b-5’e 
dayanan tazm nat davalarında şlem ve zarar nedensell ğ n n aranmasına l şk n olarak h çb r yorum 
yapmamış olsa da bu yanlış uygulama aslında daha alt derecelerdek  mahkemeler tarafından 
oluşturulmuştur. Bu hükümde düzenlenen dava, gerek geleneksel güvene dayanarak gerekse de 
p yasada dolandırıcılığa dayanarak açılab l r; ancak lk halde açılacak davada geleneksel zarar kavramı 
le d ğer ndek  zarar kavramı farklı kavramlardır, FOX, s. 515. 

35  FOX, s. 513-514. 
36  FOX, s. 517. 
37  FOX, s. 524. 
38  FOX, s. 523. 
39  Robb ns v. Koger Propert es, Inc. 116 F.3d 1441 (11th C r. 1997), s. 1447; MANAVGAT, (2016), s. 

246.
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alım yapması durumunda zararının y ne de lk şlem yapıldığında oluştuğu 
ler  sürüleb l r. Yatırımcının aslında b r menkul kıymet  aldığı f yata satması ya 

da sattığı f yattan alım yapması hal nde malvarlığında oluşacak herhang  b r 
azalma olmayacağı ç n gerçekten zarara uğradığı ve dolayısıyla sorumluluğun 
doğduğu söylenemez40. Bu yüzden, yatırımcının yapay f yat üzer nden lk kez 
şlem yaptığında zararının oluştuğunu kabul edenler b le bu durumda st sna  

olarak yatırımcının tazm nata hak kazanamayacağını bel rtmekted rler41. Ayrıca 
kamuya açıklamanın h ç yapılmadığı durumlarda p yasa f yatının değ şmeks z n 
sab t kalması, ortaya b r yapay f yat çıkmaması sonucu zararın varsayımsal f yat 
üzer nden hesaplanması oldukça zordur. Söz konusu varsayımsal f yatın, özell kle 
de kamunun h ç b lg lend r lmed ğ  hallerde, tam olarak ya da gerçeğe yakın 
b r şek lde tesp t ed leb lmes  mümkün değ ld r42. D ğer taraftan hukuka aykırı 
b rden fazla b lg lend rmen n yapılması sonucu yapay f yatların oluşmasında; ya 
da gerçeğe uygun b lg n n ortaya çıkmasıyla f yatların değ şmes n n sonucunda 
yatırımcının hang  b lg lend rme dolayısıyla zarara uğradığını kanıtlamasına gerek 
yoktur. Yatırımcının lk durumda kanıtlaması gereken tek şey, yapay f yattan 
şlem yaptığına da r madd  vakıadır; k nc  durumda se alım veya satım yaptığı 

yapay f yat le p yasada f yatların gerçek b lg n n açıklanmasından sonra değ şt ğ  
olgusudur. Bu durumda her k  görüşe göre de temel alınan zarar kavramının mutlak 
olarak f yattak  etk lenmeyle tanımlanmasının, sorumluluk davalarının sınırını c dd  
ölçüde gen şlett ğ  görülmekted r43. 

3. Fark Görüşü 

Etk n p yasa teor s ne dayanan p yasada dolandırıcılık teor s ne göre 
nedensell k bağının varsayımsal olarak yapay f yattan menkul kıymet alımıyla 
b rl kte kurulduğu ve dolayısıyla zararın meydana geld ğ  kabul ed lmekted r44. 
Ancak fark görüşünü destekleyenlere göre, yatırımcının b r menkul kıymet  
ç n p yasada hukuka aykırı açıklama sonrasında yapay f yattan alım veya satım 

yapması, sadece ler de zararın doğmasını tet kley c  n tel kted r; ancak tek başına 
bu hususun, zarar doğurucu b r n tel ğ  bulunmamaktadır45. Sorumluluğun ve 
ödenecek tazm nat kapsamının zarara göre bel rlend ğ  düşünüldüğünde zarar 

40  MANAVGAT, (2016), s. 250. 
41  FOX, s. 522. 
42  MANAVGAT, (2016), s. 250 ve 253. 
43  MANAVGAT, (2016), s. 253. 
44  Ayrıntılı b lg  ç n bkz. Supreme Court of Un ted States, Katyle v. Penn Nat’l Gam ng, Inc. 637 F.3d 

462 (4th C r. 2011), s. 472; ayrıca bkz. Taylor v. Keycorp, 680 F.3d 609 (6th C r. 2012), s. 613. 
45  MANAVGAT, (2016), s. 251. 
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kavramının çer ğ n n tam olarak bel rlenmes  önem arz etmekted r; n tek m zararın 
varsayımsal f yat üzer nden bel rlenmes n  eleşt ren Coff ee öncülüğünde k nc  b r 
görüş ortaya çıkmıştır. Ekonom  b l m n n hukuk b l m nden çok farklı b r anlayışa 
sah p olması sebeb yle etk n p yasa teor s n n hukuk  platformda uygulama alanı 
bulması prat kte çeş tl  sorunlara sebep olur46. Zararın varsayımlarla mahkemelerde 
kabul ed lmes , p yasa açısından söz konusu b lg n n esaslı bulunduğu anlamına 
gelmeyeceğ  g b , mahkemeler n tar h  güçler n n ötes ne geçmes ne sebep olur47. 
İlk görüşte zararın faraz  ve bel rs z b r zarar olarak tanımlanması eleşt r lm ş 
ve yargının, açıklamadak  hukuka aykırılığın esaslı olduğuna karar vereb lecek 
yetk nl kte olduğu kabul ed lse b le doğru b lg n n açıklanmasının ardından p yasanın 
nasıl tepk  vereceğ n  güven l r şek lde ölçemeyeceğ  doktr nde vurgulanmıştır48. 
F yatların varsayımsal olarak mahkemeler tarafından değ l p yasada bel rlenmes  
gerekt ğ ne nanan bu görüş, p yasa odaklı b r zarar tesp t  yapmaktadır49.

ABD haksız f l hukukunda da b r ş rket n f nansal durumu hakkında yanıltıcı 
açıklamada bulunan b r k ş n n, bu açıklamaya güven p alım şlem  yapmış ancak 
doğru b lg n n p yasadak  düzelt c  açıklama le öğren lmes  sonrasında f yatlar 
düştüğü ç n zarara uğramış k ş ye karşı sorumlu olduğu bel rt lm şt r50. Yatırımcının, 
bu durumda hukuka aykırı b r açıklama dolayısıyla açacağı tazm nat davasında, 
doğru b lg  açıklansaydı şlem yapmayacağını ve dahası, açıklamaya güven p 
şlem yaptığı ç n zarara uğradığını kanıtlaması gerekmekted r51. Esaslı olan b r 

olumsuz b lg n n ve olumlu b lg n n benzer zamanlarda kamuya açıklanmaması 
söz konusu olduğunda p yasa f yatı aslında payın gerçek değer n  de yansıtıyor 
olab leceğ nden, yatırımcının bundan zarara uğradığı söylenemez52. D ğer taraftan 
k nc l p yasadan pay satın alan yatırımcının, herhang  b r hukuka aykırılıkla 

bağlaştırılamayacak p yasa balonu sebeb yle yüksek b r bedel ödemes  sonucu 

46  COFFEE, s. 541. 
47  COFFEE, s. 534. 
48  COFFEE, s. 538.
49  COFFEE, s. 534; MANAVGAT, (2016), s. 251. 
50  The Restatement (Second) of Torts, §548A, Comment b, s. 107. Dolayısıyla düzelt c  açıklamanın 

aslında ne zaman yapıldığının bel rlenmes  de gerekmekted r. Dura kararından sonra, düzelt c  
açıklamaların p yasada aslında her gün yapıldığı bel rt lmekted r, NIELSEN/PROWSE, s. 21. 
Bazen yatırımcı, hukuka aykırı açıklama yapıldığı ve hatta düzelt c  açıklamanın yapıldığını b le 
anlayamamaktadır. Düzelt c  açıklamadan sonra p yasanın tepk  verd ğ  an, f yatların normal seyr nden 
farklı şek lde ve stat st ksel olarak da c dd  şek lde düşmes  (‘noise’) sonucu anlaşılab l r, NIELSEN/
PROWSE, s. 21-22. 

51  MANAVGAT, (2016), s. 252. 
52  COFFEE, s. 538.
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zarara uğradığı söylenemez53. Ancak bazen esaslı b lg n n p yasaya açıklanması da 
h ç açıklanmaması le aynı sonuçları doğurab l r: hukuka aykırı b lg  sonucunda 
oluşan yapay f yatların ardından doğru b lg n n açıklanması üzer ne p yasa 
f yatlarının düşmes  le söz konusu b lg n n p yasaya doğrudan açıklanması sonucu 
f yatların düşmes  aynı şek lde olab l r54.

Bu görüş, gerçek b lg n n kamuya açıklanmasından önce p yasada yapay 
f yattan b r menkul kıymet n alım veya satımının yapılmasını müteak p gerçek 
b lg n n ortaya çıkması ve f yatların etk lenmes  sonucu oluşan gerçek f yat le 
alım veya satım şlem n n yapıldığı yapay f yat arasındak  farkı zarar olarak 
n telemekted r. Dolayısıyla zarardan söz edeb lmek ç n, yapay f yattan şlem 
yapılmasının yanı sıra, gerçek b lg n n düzelt c  b r açıklama le kamuya sunulması 
ve p yasadak  f yatların bu b lg den etk lenmes  sonucu değ şerek gerçek f yatta 
sab tlenmes  gerekmekted r55. Burada yatırımcının zararının doğduğu an, gerçek 
b lg n n düzelt c  açıklamadan sonra p yasaya etk  etmes  sonucu f yatların değ ş me 
uğradığı ve gerçek f yatın oluştuğu andır. Zararın kapsamını yan  ödenecek 
tazm natın kapsamını se şlem yapılan f yatla gerçek b lg n n p yasayı etk lemes  
sonucu değ şen son f yat arasındak  fark bel rlemekted r. 

4. Ters İşlem Yapma Görüşü

Fark teor s ne göre b r yatırımcının menkul kıymete l şk n şlem yaptığı f yat 
le düzelt c  açıklamadan sonra p yasanın bu düzeltmeye tepk  vermes  sonucunda 

o aracın f yatının değ ş kl k göstermes  ve lk şlem n yapıldığı yapay f yat le 
sonradan gerçekleşen gerçek f yatın arasında b r farkın olması gerekmekted r. İşte 
bu k  f yat arasındak  fark, fark teor s ne göre yatırımcının zararını oluşturmaktadır. 
Ancak ABD Federal Yüksek Mahkemes  Dura kararında56 yatırımcının düzelt c  
açıklamadan sonra ters şlem  yapmamış olması hal nde gerçek b r zararının 
oluşmayacağını, b r zarar doğsa b le bunu ht maller sonucu fade etmen n uygun 
olmadığını vurgulamıştır. 

53  COFFEE, s. 538-539. 
54  Dan el R. FISCHEL, “Eff c ent Cap tal Markets, the Crash and the Fraud on the Market Theory,” 

Cornell Law Rev ew, C lt 74. 1989, s. 910, dn. 6. 
55  N tek m bu görüş, ABD hukukunda 1933 tar hl  Kanunu §12(b) hükmünde de b r nc l p yasalar ç n 

açıkça kabul ed lm şt r. Semerenko v. Cendant Corp. 223 F.3d 165 (3rd C r. 2000), s. 185. Ayrıca bkz. 
MANAVGAT, (2016), s. 247. 

56  Supreme Court of Un ted States, Dura Pharmaceut cals, Inc. v. Broudo et all. (No. 03-932) 544 U.S. 
336 (2005).
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2005 tar hl  Dura davasında Bölge Temy z Mahkemes n n kararını57 
bozan Federal Yüksek Mahkeme, sadece yanlış, yanıltıcı veya eks k kamuyu 
aydınlatma sonucu yükselen yapay f yattan alım yapmanın ve bu hususun spat 
ed lmes n n, zararın doğması ç n yeterl  olmadığını bel rtm şt r58. Dolayısıyla 
Mahkeme, b r nc  görüşün tanımladığı zarar kavramını reddetm ş ve salt şlem 
yapmakla zararın doğmayacağını bel rtm şt r. Yapay f yattan alım yaptıktan 
sonra, düzelt c  açıklama yapılmadan ve doğru b lg  ortaya çıkmadan payların 
y ne yüksek b r f yattan satılab lmes  ht mal 59 olduğu ç n zarar, malvarlığında 
gerçek b r azalma le ortaya çıkmalıdır60. N tek m geleneksel h le davalarında 
davacının, gerçek b r ekonom k zararının olduğunu spatlaması gerekmekted r 
ve menkul kıymet h les  davalarının temel nde bu common-law h les  olduğu 
ç n menkul kıymet h les ndek  zarar anlayışı, buradak  zarar anlayışına (actual 

damage) dayanmalıdır61. Bu geleneksel yorum tarzı, p yasada dolandırıcılık 
teor s n n kabul ed ld ğ  davalarda b le uygulanmalı ve zarar nedensell ğ  yoluyla, 
yatırımcının gerçek b r zarara uğradığını kanıtlaması beklenmel d r62. Mahkeme 
bu noktada normat f zararın tazm nat yükümlülüğüne yol açmayacağını ancak 
gerçek zararın tazm n n n gerek kanunen gerekse de çt hat hukuku le gel şt r len 
lkeler sebeb yle steneb leceğ n n mümkün olduğunu bel rtm şt r63. 

57  Bölge Temy z Mahkemes n n 9. Da res , satın alma gününde menkul kıymet n f yatının yapay 
olarak yüksek olduğunun dd a ed lmes  ve spatlanmasının tek başına zarar nedensell ğ  ve de zararın 
doğduğunun spatlanması ç n yeterl  saymaktadır, Broudo v Dura Pharmaceut cals, Inc. 339 F.3d 933 
(9th C r., 2003), s. 938. 

58  Dura Kararı, s. 342 ve s. 347: “... the ‘artificially infl ated purchase price’ is not itself a relevant 
economic loss.” 

59  Dura Kararı, s. 342. 
60  Bu açıdan Yüksek Mahkeme, menkul kıymet h le davasının, common-law’dak  h le (deceit) ve hukuka 

aykırı açıklama (misrepresentation) davalarına benzed ğ n  t raf etmekted r, Dura Kararı, s. 343-344. 
61  Mahkeme bu hususta hak mlerce oluşturulan menkul kıymet h les  davalarının common-law h les  

temel ne ve ayrıca davacının gerçek zararını kanıtlamasını gerekt ren lkeye dayanması sebeb yle 
9. Da ren n kararının d ğer temy z mahkemeler nce redded lmes n n çok da şaşırtıcı olmadığını 
vurgulamıştır: “Given the common-law roots of the securities fraud action (and the common-law 
requirement that a plaintiff  show actual damages), it is not surprising that other Courts of Appeals have 
rejected the Ninth Circuit’s “infl ated purchase price” approach to proving causation and loss”, Dura 
Kararı, s. 344. Mahkeme aynı kararında, sermaye p yasası hukukunun temel amacı olan yatırımcının 
p yasaya duyduğu güven n n korunması ç n get r len menkul kıymet h les  davalarının amacının 
gerçek zararları g dermek olduğunu vurgulamıştır: “... but to protect them against those economic 
losses that misrepresentations actually cause.”, Dura Kararı, s. 345.  

62  Robb ns v. Koger Propert es, Inc. 116 F.3d 1441 (11th C r. 1997), s. 1448; NIELSEN/PROWSE, s. 18. 
63  Yüksek Mahkeme burada menkul kıymet h les  davasında davacının sadece ve yalnızca ekonom k 

zararının ve nedensell k bağının geleneksel anlayışa uygun ve yeterl  b r şek lde kanıtlanması le 
zararını tazm n ed leb leceğ n  bel rtmekted r. Mahkeme ayrıca 1934 tar hl  Menkul Kıymetler Borsası 
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 Kural 10b-5’e dayanan h le davalarında zarar nedensell ğ n n 
kanıtlanmasının aslında geleneksel nanç ölçütü (reliance) le de bağdaştığı 
ve buradak  zararın da davacı yatırımcının gerçekten katlandığı zarar olması 
gerekt ğ , yapay f yattan şlem yapma görüşünü destekleyen Fox tarafından da 
kabul ed lm şt r64. Dolayısıyla zararın doğması henüz olasılıkla fade ed l yorken 
ve malvarlığında gerçek b r azalma görülmezken, f yatı etk leyen değ şen 
ekonom k beklent ler veya koşullar, yatırımcı beklent ler , f rma veya sektöre bağlı 
olgular veya f yat dalgalanmaları g b  d ğer etkenler de düşünüldüğünde hukuken 
b r zararın doğması söz konusu olamaz65. B r menkul kıymet n lk şlem  le ters 
şlem  arasındak  süre ne kadar uzarsa, hukuka aykırı kamuyu aydınlatmadan 

z yade d ğer etkenler n zarara sebep olma olasılığı artar66. N tek m yapay f yattan 
şlem yapan yatırımcının ler  sürdüğü olası zararı, hal hazırda el nde bulunan aynı 

değerdek  paylar sebeb yle dengelenm şt r67. Dava sonucunda se davacı yatırımcı 
da yükselen f yatların, kamuya yanlış, yanıltıcı veya eks k b lg n n açıklandığının 
ortaya çıkmasından sonra düştüğünü kanıtlayamadığı ç n haksız bulunmuştur68. 

Federal Yüksek Mahkemeye göre sadece kamunun yanıltılması sonucu 
yapay f yatlardan alım yapılması le zararın meydana geld ğ  kabul ed l rse fırsatçı 
ve temels z tazm nat davalarının hukuken önünün açılmasına sebeb yet ver lm ş 
olacaktır69. Bu durumda lkesel olarak zarar esasen yanıltıcı şek lde yükselm ş 
f yatlardan alım yapılması anında değ l p yasanın yanıltıcı veya eks k açıklamaya 
tepk  vermes  sonucu f yatların düştüğü anda meydana gelmekted r70. Ancak 
p yasada yanlış veya eks k açıklamanın yapıldığının ortaya çıkmasına rağmen 
f yatların buna tepk  vermemes  söz konusuysa artık zararın doğduğundan 
bahsed lemez. Mahkemen n buradak  yorumu k nc  görüşte tanımlanan zarar 
kavramıyla örtüşmekted r; ancak kararda yatırımcının, kamunun yanlış, yanıltıcı 

Kanunu §21D-(b)(4) hükmünün ve common-law h les  davasında kabul ed len geleneksel lkeler n de 
bu sonucu gerekt rd ğ n  bel rtmekted r, Dura Kararı, s. 346. 

64  FOX, s. 511-512. 
65  MANAVGAT, (2016), s. 250; Dura Kararı, s. 343. 
66  Dura Kararı, s. 343. 
67  Dura Kararı, s. 342. 
68  Dura Kararı, s. 348. 
69  Dura Kararı, s. 346-348; ve s. 345: “... not to provide investors with broad insurance against market 

losses, but to protect them against those economic losses that misrepresentations actually cause”. Aynı 
doğrultuda bkz. Supreme Court of Un ted States, Bas c, Inc. et al.  v. Lev nson et al. (No. 86-279) 
485 U.S. 224 (1988), (D ssent ng Op n on of Just ce Wh te and O’Connor) s. 252: “A nonrebuttable 
presumption of reliance … would eff ectively convert Rule 10b-5 into ‘a scheme of investor’s insurance’.” 

70  MANAVGAT, (2016), s. 242. 
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veya eks k b lg lend r lmes  sonucu yatırım kararı almasını fade eden şlem 
nedensell ğ  dışlanmıştır71. Yatırımcı hukuka aykırı b lg lend rmeden haberdar 
olmadan, tamamen kend  başına yatırım kararı almış ve zarara uğramışsa, bu 
durumda her k  görüşe ve Mahkemeye göre bu yatırımcının zararının tazm n 
ed lmes  gerek r. 

B r yatırımcının yapay yüksek f yattan b r pay satın aldıktan sonra olumsuz 
gerçek b lg n n açıklanmasını tak ben o payın f yatının düşmes  hal nde paylarını 
satmayan yatırımcının f yatlar esk  seyr ne ulaştıysa zararının tazm n ed lmes , 
ödüllend r lmes  anlamına gel r72. Y ne benzer şek lde, hal hazırda pay sah b  
olan mevcut yatırımcının, hukuka aykırı açıklamadan sonra f yatlar yükselmes ne 
rağmen payını satmaması durumunda olumsuz gerçek b lg n n açıklanması le 
f yatların satın alma f yatının altına düşmes ne rağmen y ne satmayıp payları el nde 
tutması ve en n hayet nde f yatların esk  seyr ne ulaşması sonucunda herhang  b r 
zarara uğradığı söylenemez. Dolayısıyla sonrasında Dura kararını yorumlayan 
ve gen şleten federal bölge mahkemeler , b r payın f yatının düzelt c  açıklama 
önces ndek  f yata ulaştığı veya onu aştığı hallerde davacının ekonom k b r zarara 
uğramadığı; dolayısıyla davacının dd a ett ğ  h len n yaklaşık ne kadar zarara 
sebeb yet verd ğ n  kanıtlayamayacağı yorumunda bulunmuşlardır73. 

IV. TÜRK VE ABD HUKUKUNDA ZARARIN DOĞDUĞU AN

1. ABD Hukukunda Ben msenen Görüş 

ABD hukukunda sermaye p yasasında tazm n ed lmes  gereken zararın 1934 
tar hl  Kanun uyarınca açılab lecek sınıf davasında sorumluluğun ayrı b r unsuru 
olarak kabul ed lmes  zaman almıştır. Menkul kıymet h les  davalarının gerçek 
güven, nedensell k bağı ve zarar g b  bazı unsurlarının yargı tarafından gel şt r len 
kar nelerle kolaylaştırılması le yatırımcının zararının kolaylıkla tazm n ed lmes  
sonucunda sorumluluk davasının ez yetl  b r dava hal ne geleceğ  ve hraççıların 
c dd  b r tazm nat yükümlülüğüne maruz kalacağı korkusu oluşmuştur74. Bunun 
sonucunda Menkul Kıymetler Borsası Kanunu §10(b) hükmünün hlal n n hukuk  
yollarla öncek  g b  kolay b r şek lde dava ed lmes n  hem mahkemeler hem de 

71  MANAVGAT, (2016), s. 252. 
72  COFFEE, s. 538. 
73  ARGANBRIGHT, s. 280. 
74  Donald C. LANGEVOORT, “Deconstruct ng Sect on 11: Publ c Off er ng L ab l ty n a Cont nuous 

D sclosure Env ronment,” Law and Contemp. Probs. C lt. 63, 2000, s. 51. N tek m bu davaların 
ABD ekonom s ne zarar verd ğ  kabul ed lm şt r, El zabeth CHAMBLEE BURCH, “Reasses ng 
Damages n Secur t es Fraud Class Act ons” Maryland Law Rev ew, C lt 66, S. 2, s. 356. 
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Kongre engellem şt r75. Tazm nat davalarına l şk n PSLRA76 le sorumluluğun 
şartlarına bazı sınırlamalar get r lm ş ve bazı standartlar güçlend r lm şt r.77 Zarar 
nedensell ğ  g b  1974’lü yıllardan ber  Kural 10b-5’e dayalı tazm nat davalarında 
mahkemeler tarafından get r len bazı şartlar da açık b r şek lde PSLRA le 
yasalaştırılmıştır. 

PSLRA’dan sonra yanlış, yanıltıcı veya eks k b r esaslı b lg n n davalı 
tarafından kasten açıklanması dolayısıyla Türk hukukundak  anlayışa da uygun 
olarak ekonom k anlamda b r zarara uğradığını spat eden yatırımcı, zararını tazm n 
edeb lecekt r78. N tek m menkul kıymet h les ne l şk n açılacak davanın şartları, 
esaslı b r b lg n n yanlış, yanıltıcı veya eks k b r şek lde açıklanması, davalının 
kusurunun bulunması79, şlem nedensell ğ  (transaction causation)80, ekonom k 
b r zarar ve zarar nedensell ğ  olarak bel rt lmekted r81. PSLRA, Kural 10b-5’e 
dayanan tazm nat davasının b r şartı olarak ekonom k zararı açıkça öngörmese 
b le Federal Yüksek Mahkeme, çok öneml  b r karar olan Dura kararında82 bunu 
ayrı ve temel b r şart olarak değerlend rm şt r. 

Ekonom k zarar, ABD hukukunda uzun zamandır kabul ed ld ğ  üzere 
geleneksel ölçüte göre, yatırımcının b r menkul kıymete öded ğ  f yatı ve o 
menkul kıymet n satın alma anındak  varsayımsal gerçek değer n n farkının, 
o menkul kıymete ödenen f yat le satma anındak  varsayımsal gerçek değer  

75  15 U. S. Code, T tle 15, Chapter 2B, §78j-(b): Regulation of the use of manipulative and deceptive 
devices; FENCHER/ TIPTON, s. 33. 

76  Pr vate Secur t es L t gat on Reform Act of 1995, Publ c Law No. 104-67.
77  John ARGANBRIGHT, “No Loss, No Problem: How the Second C rcu t Altered Dura and the 

Concept of Econom c Loss n Secur t es Fraud Cases n Act con AG v. Ch na North East Petroleum 
Hold ngs, Ltd.”, Seton Hall Law Rev ew, C lt. 44, 2014, s. 282. 

78  15 U. S. Code, T tle 15, Chapter 2B, §78u-4(b)(4): Private securities litigation.
79  Kred  derecelend rme kuruluşlarına veya hak m ortağa karşı açılacak tazm nat davaları açısından 

b lerek veya d kkats zce kred  r sk n  değerlend r rken makul b r araştırma yürütmem ş veya hraççı ve 
aracı kurumdan bağımsız kaynaklardan makul b r doğrulama sağlamamış olması h le davasının kusur 
şartını sağlamaya yetecekt r. 

80  B r yatırımcının hukuka aykırı olarak açıklanan esaslı b lg ye gerçekten güvenerek şlem yaptığına 
l şk n kanıtlanması gereken nedensell k bağıdır. Nedensell k bağı özell kle ABD hukukunda 
menkul kıymet h les  davalarında şlem nedensell ğ  ve zarar nedensell ğ  olarak k ye ayrılarak 
ncelenmekted r. Nedensell k bağının zarar nedensell ğ  türünde, yatırımcının meydana gelen zararının 
hukuka aykırı b lg  veya belgeden kaynaklandığını spatlaması gerek rken, şlem nedensell ğ  türünde, 
kamuyu aydınlatma belges n  gerçekten okumuş ve çerd ğ  b lg lere nanarak şlem yapmış olması 
aranmaktadır. 

81  15 U. S. Code, T tle 15, Chapter 2B, §78u-4(b)(4): Private securities litigation. 
82  Dura Pharmaceut cals, Inc. v. Broudo (No. 03-932) 544 U.S. 336 (2005), s. 341-342. 
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arasındak  farkından çıkarılmasıyla bulunur83. Ekonom k zarar, zarar nedensell ğ  
şartı le b rb r ne bağlıdırlar; çünkü davacı yatırımcı öncel kle ekonom k b r 
zarara uğradığını kanıtlamalı ve sonra da uğradığı zararın hukuka aykırı yapılan 
açıklama sonucu değ şen f yatlardan kaynaklandığını kanıtlamalıdır84. Davacı 
ayrıca menkul kıymet n f yatında, söz konusu yanlışlık veya eks kl kten veya 
açıklama yapılmamasından kaynaklanan artış veya azalış sonucu gerçekleşen 
zararının m ktarı le bu hukuka aykırılık olmasaydı gerçekleşecek borsadak  
genel değ ş m m ktarını davada b rb r nden ayırt etmel d r85. 

Sonuç olarak zarar      kavramına l şk n ayrıntılı olarak yapılan tartışmalar 
net ces nde ABD hukukunda fark görüşü ben msenm şt r. Yatırımcının Menkul 
Kıymetler Kanunu §11 ve 12 hükümler  uyarınca talep edeb leceğ  zararı, menkul 
kıymet n halka arz ed len f yatını geçmeyecek şek lde o menkul kıymete ödenen 
satın alma f yatı le; o menkul kıymet hala el ndeyse dava tar h ndek  f yatı, dava 
açılmadan önce elden çıkarıldıysa satıldığı tar htek  f yatı veya mahkeme kararı 
ver lmeden önce, ancak dava açıldıktan sonra elden çıkarıldıysa satıldığı tar htek  
f yatı arasındak  farktır86.

2. Türk Hukukunda Ben msenen Görüş 

a. Borçlar Hukukunda 

Türk borçlar hukukuna bakıldığında genel hükümler uyarınca zarar 
kavramının tesp t nde haksız f ller ç n fark görüşünün doktr nde hak m olduğu 
görülmekted r87. Fark görüşüne göre düşünüldüğünde, hukuka aykırı b lg lend rme 

83  Zararın ABD haksız f l hukukunda geleneksel olarak kabul ed len bu ölçüte göre hesaplanması, 
1943 tar hl  Menkul Kıymetler Borsası Kanunu §10(b) hükmüne dayanarak açılan davalarda uzun 
zamandır uygulanmaktadır, Per  NIELSEN/Stephen PROWSE, “Secur t es L t gat on: Dura’s Impact 
on Damages” Ins ghts, C lt 22, S. 7, 2008, s. 16. 

84  ARGANBRIGHT, s. 282. 
85  FENCHER/ TIPTON, s. 33; NIELSEN/PROWSE, s. 19. Bu görüş, Dura davasından sonra In re 

Intell group Sec. L t. [468 F. Supp. 2d 670 (D.N.J. 2006)] davasında uygulama bulmuş ve davacı 
yatırımcıların, zararlarının hukuka aykırı açıklama dışında başka h çb r unsurdan kaynaklanmadığını 
da spatlaması gerekm şt r, 

86  Ancak burada 1933 tar hl  Menkul Kıymetler Kanunu §11 hükmüne dayanarak açılacak davalarda 
steneb lecek zarar, hukuka aykırı açıklamadan başka b r sebebe dayanan zararları kapsamaz; 
dolayısıyla bu hükme göre açılacak davalardak  zarar kavramı, 1934 tar hl  Menkul Kıymetler Borsası 
Kanunu §10(b) hükmüne göre açılacak davalardak  zarar kavramı le benzerd r, NEILSEN/PROWSE, 
s. 23-24, dn. 2. 

87  EREN, s. 545 vd.; OĞUZMAN/ ÖZ, C lt II, s. 38; Haluk NOMER, Haksız F l Sorumluluğunda 
Madd  Tazm natın Bel rlenmes , İstanbul, 1996, s. 8; TEKİNAY, s. 736; İNAL, s. 670; Burak 
ADIGÜZEL, Sermaye P yasası Hukuku, 2. Baskı, Adalet, Ankara, 2018, s. 120. 
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sonucu oluşan yapay f yatlardan alım veya satım yapıldığında zarar meydana 
gelmez. Borçlar hukukuna göre zarar öncel kle kural olarak gerçek b lg n n 
kamuya açıklanmasını tak ben f yatların değ şmes  le ters şlem yapılmazsa 
yapay f yat ve değ şen f yat arasındak  fark dolayısıyla malvarlığında meydana 
gelen azalma sonucu oluşur. N tek m Kütükçü, b r sermaye p yasası aracının lk 
halka arzında yatırımcının öded ğ  f yatla düzelt c  açıklamadan sonra değ şen 
f yat arasındak  farkın zararı oluşturduğunu düşünmekted r88. İk nc  olarak eğer 
gerçek ve doğru b lg n n kamuya açıklanmasının ardından ters şlem yapılırsa bu 
durumda zarar, lk şlem n yapıldığı ve yatırımcı tarafından ödenen yapay f yat ve 
ters şlem n yapıldığı f yat arasındak  farktan oluşur. 

Genel hükümler uyarınca zarara sebeb yet vereb lecek d ğer b r durum da 
hukuka aykırı b lg lend rme yapılmadan önce alım veya satım şlem n n yapılması 
ancak ters şlem n hukuka aykırı b lg lend rme sonrasında yapılması durumudur. 
Bu durumda her k  şlem n yapıldığı f yatlar arasındak  fark, zarar olarak kabul 
ed leb lecekt r; ancak ABD hukukunda lk şlem hukuka aykırı b lg lend rmeden 
önce ve ondan bağımsız olarak yapıldığı ç n sorumluluğun doğmayacağı 
bel rt lm şt r89. Söz konusu çt hat, ABD hukukundak  Kural 10b-5’ n hukuka 
aykırı b lg lend rme le alım veya satım şlem  arasında b r bağlantı bulunmasını 
gerekt rmes  (in connection with) sebeb yle; ayrıca sınıf davaları (class actions) 
yoluyla sorumluluğun gen şlet lmes n  engellemek amacıyla gel şt r lm şt r90. 

Ancak yatırımcı, gerçek ve doğru b lg n n kamuya açıklanmasının hemen 
ardından ters şlem  yaptığında oluşacak fark le b r süre bekled kten sonra ters şlem  
yaptığında oluşacak fark da aynı olmayacaktır91. Benzer şek lde, yatırımcının açtığı 
tazm nat davasında hükmün ver lmes ne kadar geçecek sürede sermaye p yasası 
aracının değer  esk  seyr ne ulaşmışsa artık yatırımcının zararının olduğundan 
söz ed lemez92. N tek m hala yatırımcının el nde bulunan b r sermaye p yasası 
aracının değer n n düşmes nde olduğu g b  normat f zararların gerçek anlamda 
zarar olmadığı; ancak zarar tehl kes n n olduğu durumlarda lg l ler n sorumluluğu 
doğmamaktadır93. 

88  Doğan KÜTÜKÇÜ, Sermaye P yasası Hukuku, 1. C lt, Beta, İstanbul, 2004, s. 240. 
89  Gurary-W nehouse; Roots Partnersh p-Lands’ End, Inc.; B nder-G llesp e; Kaplan-Ut l corp Un ted, 

Inc. kararları
90  MANAVGAT, (2016), s. 258.
91  MANAVGAT, (2016), s. 257. 
92  MANAVGAT, (2016), s. 259. 
93  Ceng z KOÇHİSARLIOĞLU, “Objekt f Sorumluluğun Genel Teor s ” D cle Ün vers tes  Hukuk 

Fakültes  Derg s , C lt 2, Sayı 2, 1984, s. 284. Kusursuz sorumlulukta dah , zarar doğmadan zarar 
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b. Sermaye Piyasası Hukukunda

SPKn m. 32 uyarınca yatırımcının, tazm n ed leb lecek zararı, kamuyu 
aydınlatma belges nde yer alan eks k, yanlış ya da yanıltıcı b lg ye dayanarak aldığı 
b r yatırım kararı sonucunda malvarlığında meydana gelen akt f b r azalmadır. 
Zarar, öncel kle sermaye p yasası aracının satın alındığı andak  gerçek değer  le 
satın alanın bu araç ç n yapay f yattan öded ğ  bedel arasındak  farktan oluşan 
madd  zarardır94 ve dolayısıyla yatırımcının malvarlığındak  akt f b r azalma 
olarak düşünülmel d r. Sermaye p yasası aracının gerçek değer  bel rlen rken 
gerçek ve doğru b lg n n düzelt c  açıklama le kamuya açıklanmasının ardından 
değ şen f yatların hesaplamada kullanılması, SPKn m. 32/6’dak  zamanaşımının 
bu açıklama le başlayacağı hükmüyle örtüşmekted r95. Yan  genel hükümler n 
aks ne, alım veya satım şlem n n yapay f yat üzer nden yapılması suret yle 
başkaca b r şleme gerek olmaksızın malvarlığında b r azalma meydana gelmes  
sebeb yle tazm nat sorumluluğunun doğduğu kabul ed lmez96. Bu hususun önem  
pay tem natlı kred l  menkul şlemler nde, payın f yatının düşmes  le tem nat 
m ktarında azalma olan yatırımcının bu düşüş le ortaya çıkan zararını karşılama 
hakkının doğmasıyla ortaya çıkmaktadır97.

Buradak  zarar kavramı, yukarıda açıklanan ve yapay f yatlar üzer nden 
şlem yapılmasıyla meydana geld ğ  savunulan b r nc  görüştek  zarar 

kavramından farklıdır. N tek m zararın şlem yapılan yapay f yat le hukuka aykırı 
açıklama yapılmasaydı oluşacak varsayımsal f yat arasındak  farktan meydana 
gelmed ğ ; p yasada oluşan gerçek f yatlar üzer nden hesaplama yapıldığı 
görülmekted r98. Dolayısıyla sermaye p yasası hukukundak  zarar kavramı, genel 
hükümlerdek nden farklıdır ve kapsamı da daha dardır. SPKn m. 32/4’te her 
ne kadar nedensell k bağına l şk n özel b r düzenleme get r lm ş olsa da, aynı 

tehl kes  le tazm nat yükümlülüğü doğmamaktadır. N tek m f yatların düşmes  le el ndek  sermaye 
p yasası aracının f yatı azalan b r yatırımcı, düzelt c  açıklamadan sonra f yatların esk  seyr ne ulaşması 
sonucunda zarara uğramamıştır. Ancak f yatlar esk  seyr ne ulaşana dek, el ndek  aracı satmaya 
n yetlenen yatırımcı zarar görme tehl kes yle karşı karşıyadır. Ayrıca Alman hukukunda kabul ed len 
normat f zarar kavramı Türk hukukunda şartları varsa sadece madd  zarar olarak değerlend r leb l r. 
Ancak bu durumda normat f zararın madd  zarar çerçeves nde talep ed leb lmes  mümkün değ ld r. 

94  KARA, s. 149; ADIGÜZEL, s. 120. 
95  MANAVGAT, (2016), s. 255. 
96  MANAVGAT, (2016), s. 258. Bu noktada normat f zararın, malvarlığında gerçek zarar şekl nde ortaya 

çıkmasıyla tazm n ed leb leceğ ne l şk n olarak bkz. KILIÇOĞLU, s. 396 ve 397. 
97  MANAVGAT, (2016), s. 258-259. 
98  MANAVGAT, (2016), s. 261; KESKİN, s. 114-115. 
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maddede zararın tanımında ne g b  ölçütler n kullanılması gerekt ğ  de açıkça 
bel rt lm şt r99. 

SPKn m. 32’dek  zararın, genel hükümlerden ayrılan en öneml  hususu, 
SPKn m. 32/4’ten anlaşıldığı üzere hukuka aykırı açıklamadan sonra bel rl  süreler 
çer s nde alım veya satım şlemler n n yapılmasının ardından, düzelt c  açıklama 

sonucunda yalnızca ters şlem n yapılmasından sonra doğan zararların tazm n 
ed lmes d r100. Öncel kle alım veya satım şlem n n yanlış, yanıltıcı veya eks k 
b lg  çeren kamuyu aydınlatma belgeler n n açıklanmasından sonra bel rl  süreler 
çer s nde yapılması gerekmekted r. Bu sürelere ll yet bağının düzenlend ğ  bu 

fıkrada şaret ed lm ş ve zahnamen n geçerl l k süres  boyunca, d ğer kamuyu 
aydınlatma belgeler n n se kamuya açıklandığı tar hten hemen sonra lk alım 
veya satım şlem n n yapılması gerekt ğ  bel rt lm şt r. İk nc  olarak se ters 
şlem n yanlış, yanıltıcı veya eks k b lg ler çeren kamuyu aydınlatma belgeler n n 

açıklanmasından sonra yapılmış olması gerekmekted r. 

Gerek hraççı ş rket tarafından resen gerekse de Kurulun müdahales  sonucu 
kamuya gerçek ve doğru b lg  açıklanab l r; ancak hang  yöntemle açıklanırsa 
açıklansın p yasada bu b lg n n algılanması ve f yatlara yansıması zaman alacaktır. 
Bu sürec n sonunda f yat değ ş kl ğ n n yegane sebeb n n doğru ve gerçek b lg n n 
herhang  b r yöntemle kamuya duyurulmasıyla hukuka aykırı aydınlatmanın 
etk s n n ortadan kalkması olduğu her zaman söylenemez101. Çünkü f yatın o süreçte 
meydana gelen başka b r olaydan veya açıklamadan etk lenmes  ve hukuka uygun 
kamuyu aydınlatma sonucu beklenenden az b r artış veya azalma göstermes  de 
mümkündür. Dolayısıyla f yattak  değ şmeler n sınırlarını bel rlemek ve SPKn m. 
32/4’te göster len açıklamadan hemen sonrak  f yat değ ş m n  tesp t edeb lmek ç n 
f yatın BİST endeksler yle paralel b r endekse oturması yeterl  olab lmekted r102. 

D ğer taraftan buradak  zarar, yatırımcının herhang  b r kazançtan mahrum 
kalması yan  kar kaybı şekl nde de olab l r. Özell kle sermaye p yasası aracının 
gerçek değer n n yüksek olduğu durumda, kamuya h ç açıklanmayan ya da yanlış, 
yanıltıcı veya eks k açıklanan b lg  dolayısıyla yatırımcının el ndek  sermaye 
p yasası aracını düşük f yatla satması hal nde gerçek durum b l nse daha yüksek 
f yata satab leceğ  kardan mahrum kalması buraya örnek olarak ver leb l r103. 

99  MANAVGAT, (2016), s. 254; KESKİN, s. 114-115.
100  MANAVGAT, (2016), s. 254; KESKİN, s. 115. 
101  MANAVGAT, (2016), s. 255; KESKİN, s. 116. 
102  MANAVGAT, (2016), s. 255. 
103  KARA, s. 150.
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Ancak bunun lg l  maddedek  sorumluluğun gen şlet lmes  olarak kullanılmaması 
gerekmekted r104. Örneğ n yatırımcının, kamuyu aydınlatma belges nde yer alan 
b lg lerden ötürü, satın almaya n yetlend ğ  sermaye p yasası araçlarını satın 
almadığı ç n b r kazanç mahrum yet n n bulunduğu dd ası d nlen lmemel d r105. 

Zararın kapsamı bel rlen rken yatırımcının malvarlığında meydana gelen her 
azalmanın değ l, bel rl  azalmaların d kkate alınması gerek r; n tek m yatırımcının 
malvarlığında esasen SPKn m. 32 uyarınca tazm n ed lmes  gerekmeyen bazı 
azalmalar olab l r. Zarar kapsamına dah l olmayacak azalmalar açısından kural 
olarak b lg n n esaslı olup olmadığını ve bu b lg n n ne kadar zarara sebep olduğunu, 
yargı öngöremeyeceğ  ç n, p yasa bel rler ve yargı s stem  de bu zararın nasıl ve 
k mlerce tazm n ed leceğ ne karar ver r106. Ancak p yasa, hukuka aykırı açıklamaya 
tepk  vermed yse veya tamamen farklı b r sebeple tepk  verd yse zarar oluşmamış 
olab l r; oluştuysa b le bel rlenemeyeb l r107. Bu durumların b r kısmı asıl olarak 
ll yet bağını kesen sebepler n düzenlend ğ  5. fıkrada bentler hal nde sayılmıştır, 
ll yet bağının kes lmes  le aslında zararın h ç doğmadığı haller n veya bu maddeye 

göre tazm n ed lmeyecek olan zararların bel rlend ğ  görülmekted r. 

Öncel kle SPKn m. 32/5/b hükmünde de fade ed ld ğ  üzere, zarar gören n 
rızası dah l nde malvarlığında meydana gelen azalmalar zarar olarak kabul 
ed lmez108. Ayrıca SPKn m. 32/5/a ve ç’de fades n  bulduğu üzere yatırımcının 
kamuyu aydınlatma belges n n konusu olan sermaye p yasası aracına l şk n 
zararı, bu belgede yer alan hukuka aykırı açıklamadan veya h ç açıklama 
yapılmamasından farklı b r sebeple meydana gelm ş olab l r. SPKn m. 32’dek  
sorumluluk hal , yatırımcının kamuyu aydınlatma belges nde yer alan b lg ler n 
doğruluğuna güvenerek yatırım yaptığı durumlarla sınırlıdır. Benzer şek lde ABD 
hukukunda da Menkul Kıymetler Kanunu §11 hükmündek  zararın herhang  
b r m ktarının, kayıt belges n n yanlış, yanıltıcı veya eks k b r b lg  çeren ve 
sorumluluk doğuran kısmından kaynaklanan değer azalmasından farklı b r 
sebeple meydana geld ğ  kanıtlanırsa, o m ktar tazm n ed lmez.

104  İNCEOĞLU, s. 134. 
105  İNCEOĞLU, s. 134. 
106  John C. COFFEE, “Causat on By Presumpt on? Why the Supreme Court Should Reject Phantom 

Losses and Reverse Broudo?” Columb a Law and Econom cs Work ng Paper, No. 264, 2005, s. 
533. 

107  COFFEE, s. 533; KESKİN, s. 116. 
108  OĞUZMAN/ ÖZ, C lt II, s. 40, para. 115.  
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Buna ek olarak SPKn m. 32/5/c’de de bel rt ld ğ  g b  b r yatırımcı hukuka 
aykırı kamuyu aydınlatmadan önce b r sermaye p yasası aracına l şk n alım 
veya satım şlem  yapmış ve düzelt c  açıklamadan sonra f yatlar normal seyr ne 
ulaşana kadar söz konusu araca l şk n ters şlem yapmamış se bu yatırımcının 
zarara uğradığı da ler  sürülemez. N tek m SPKn m. 32 uyarınca gerçek ve doğru 
b lg n n ortaya çıkması sonucu sermaye p yasası aracının değer  düşmüş ancak 
yatırımcının bu aracı sattığı sırada dış etkenler sonucu p yasa f yatı yen den 
yükseld ğ  ç n yatırımcının malvarlığında b r azalma olmamışsa, burada y ne 
zarardan bahsed lemeyecekt r109. Özell kle Alman hukukunda tartışılan ve normat f 
zarar olarak adlandırılan kavram uyarınca, yatırımcının, hala el nde bulunan 
sermaye p yasası aracının f yatının hukuka aykırı açıklamalar sonucu düşmes  
neden yle bu aracın uğradığı değer kaybı, Türk hukukundak  zarar kavramına 
g rmemekted r. Malvarlığında herhang  b r azalma bel rt s  görülmemes ne 
rağmen yatırımcının el ndek  sermaye p yasası aracının değer nde meydana gelen 
geç c  azalmalar, eğer yatırımcı ters şlem yaparak gerçek b r zarara uğramadıysa, 
bu maddeye göre tazm n ed lmez.

Son olarak da kamuyu aydınlatma belgeler nde hukuka aykırı b r b lg n n 
yer almasına rağmen lg l  sermaye p yasası aracına l şk n yatırımcının şlem 
yaptığı f yat, düzelt c  açıklamadan sonra oluşan gerçek f yattan her durumda daha 
yüksekse zararın oluştuğundan söz ed lemez. Benzer sebeple ABD hukukunda da 
Menkul Kıymetler Kanunu §11 hükmü uyarınca dava veya satın alma tar h ndek  
f yat, sermaye p yasası aracının halka arz ed ld ğ  f yattan daha fazla se yatırımcının 
zararından bahsed lemez110. Sonuç olarak sermaye p yasası hukukunda tazm n 
ed lmes  gereken zarar kavramı genel hükümlere nazaran daha dar kapsamlıdır. 

3. Zararın Doğduğu Ana İl şk n Türk Hukukunda Ben msenen Görüşün, 
Zararın ve Tazm natın Bel rlenmes ne Etk s

a. Zararın Belirlenmesi

Zarar m ktarını aşan tazm nata hükmed lemeyeceğ  ve zarar tazm nat 
davasında hükmed lecek tazm natın üst sınırını oluşturacağı ç n zararın, doğduğu 
ana göre bel rlenmes  öneml d r111. Zararın bel rlenmes nde malvarlığının zarar 

109  KARA, s. 150; MANAVGAT, (2016), s. 256. 
110  Tolga AYOĞLU, Sermaye P yasası Hukukunda Halka Arz Kavramı ve Halka Arza Aracılık 

Sözleşmeler , Vedat, İstanbul, 2008, s. 138-139; Allan HORWICH, “Sect on 11 of the Secur t es Act: 
The Cornerstone Needs Some Tuckpo nt ng” The Bus ness Lawyer, C lt 58, 2002, s. 13. 

111  OĞUZMAN/ ÖZ, C lt II, s. 85, no. 255; KILIÇOĞLU, s. 533; Haluk TANDOĞAN, Türk Mes’ul yet 
Hukuku, 2. Baskı., Vedat, İstanbul, 2010, s. 261; TEKİNAY, s. 785; İNAL, s. 203. 
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ver c  olay veya şlemden öncek  ve sonrak  durumu arasındak  fark göz önüne 
alınarak b r değerlend rme yapılır112. Türk borçlar hukuku doktr n nde ben msenen 
fark teor s  uyarınca zararın hesaplanmasında st sna  olarak b r kanun hükmüyle 
öngörülmüşse objekt f113 aks  halde somut olay bazında uygulanan sübjekt f 
hesaplama yöntemler  kullanılır114. Malvarlığı zararları açısından Türk ve İsv çre 
hukukundak  hak m görüş uyarınca hak m n karar vereceğ  tar h n esas alınarak 
zararın hesaplanması söz konusudur; ancak uygulamada Yargıtay, zarar ver c  olay 
veya şlem n gerçekleşt ğ  tar h  zararın hesaplanmasında esas almaktadır115,116. 
N tek m bu tar hte hal hazırda gerçekleşm ş zararların hesaplanması mümkün 
olduğu ç n kural olarak zararın hesaplanab l r olması gerekmekted r; dolayısıyla 
henüz gerçekleşmem ş zararların tazm n  kural olarak stenemez. 

F l  zararın genel hükümlere göre hesaplanması malvarlığının zarar ver c  olay 
veya şlemden öncek  durumu le sonrak  durumu arasındak  farkın hesaplanması 
suret yle yapılır117. Zararın mevcud yet  konusunda spatta b r zorluk yaşanmasa 
b le zararın tam anlamıyla bel rlenmes  ve hesaplanması her zaman mümkün 

112  Bu değerlend rmede zarara uğrayan şey n, zarar gören ç n taşıdığı ekonom k değer ve k ş n n malvarlığının 
d ğer unsurlarıyla b rl kte meydana get rd ğ  bütünlük göz önüne alınır, EREN, s. 546. TBK m. 50/2 
uyarınca zararın varlığı ve m ktarının bel rlenmes ne yönel k spata l şk n del ller n takd r nde hak m 
gen ş b r takd r yetk s ne sah pt r. Ancak bu hükmün uygulama alanı daha çok bedensel bütünlüğün 
hlal  ve ekonom k geleceğ n sarsılması hal d r; bkz. EREN, s. 748.  

113  Objekt f hesaplama yöntem nde b r şey n bel rl  b r anda herhang  b r etk den uzak olarak serbest p yasada 
bel rlenen değer  esas alınır, EREN, s. 761-762; TANDOĞAN, s. 273. Şeye ver len zarar ç n genel 
olarak objekt f hesaplama yönet m n n kullanılmasına yönel k olarak bkz. İNAL, s. 204-205. 

114  Kural olarak Türk ve İsv çre hukukunda sübjekt f hesaplama yöntem  kullanılarak zarar gören n somut 
malvarlığının hang  kayıplara uğradığı tesp t ed l r, EREN, s. 762. 

115  Beden bütünlüğünün hlal nden doğan zararlarda hüküm tar h n n esas alınacağı TBK m. 75’ten 
anlaşılsa da malvarlığında meydana gelen zararın hesaplanacağı tar h doktr nde tartışmalıdır. Bedensel 
zararlar ç n TBK m. 75’te öngörülen karar tar h  uygulamasından hareketle malvarlığı zararlarının 
hesaplanmasında da karar tar h  esas alınır, EREN, s. 748. Benzer görüş ç n bkz. TANDOĞAN, s. 265; 
TEKİNAY, s. 812-813; İNAL, s. 203. 

116  Yargıtay 4. HD, 2.12.1972 tar h ve 7606/10156 sayılı Karar. Tandoğan’a göre, hüküm tar h n n esas 
alınmasının mümkün olmadığı durumlarda zarar ver c  olay tar h  esas alınarak zarar hesaplaması 
yapılır; ancak olay tar h nden t baren fa ze de hükmed lmel d r, TANDOĞAN, s. 265-266. Benzer 
doğrultudak  görüş ç n bkz. Kılıçoğlu, s. 524-525. Burada Kılıçoğlu, enfl asyon neden yle, zarar 
ver c  olaydan sonrak  b r tar hte dava açan zarar gören n, olay anına göre hesaplanan tazm nat le 
zararının karşılanması mümkün olmazsa karar tar h nden t baren gec kme fa z  steyeb leceğ n ; bu 
fa z de zararının karşılanmasına yetmezse, TBK m. 122’ye dayanarak gec kme fa z  le karşılanamayan 
munzam zararını talep edeb leceğ n  bel rtmekted r. 

117  Zararın hesaplanmasında zarar ver c  olay meydana gelmeseyd  k ş n n malvarlığının ne durumda 
olacağının tesp t ed lmes , faraz  ve özel b r değerlend rmey  gerekt r r k  bu en çok yoksun kalınan 
karın bel rlenmes nde problem oluşturmaktadır, EREN, s. 546; TANDOĞAN, s. 263. 
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olmayab l r118  ve bu durumda TBK m. 50/2 uyarınca hak m olayların olağan akışı 
ve zarar gören n aldığı önlemler  değerlend rerek zarar m ktarını hakkan yete 
uygun b r şek lde takd r eder. Genel hükümlere göre zarar ver c  olay veya şlem 
aynı zamanda zarar gören açısından b r menfaat veya ekonom k anlamda b r fayda 
sağlamışsa doktr nde ve uygulamada kabul ed ld ğ  üzere bu m ktarın da madd  
zararın bel rlenmes  esnasında düşülmes  gerekmekted r119. Aks ne b r hüküm veya 
taraf rades  bulunmaksızın zarar ver c  olayın zarar gören leh ne ekonom k b r 
yarar sağladığı davalı tarafından kanıtlanırsa, zarar ver c  olayın uygun b r sonucu 
olan yararlar, madd  zarardan düşülür. N tek m bu uygulama le zarar gören n 
zeng nleşmes  değ l; zarar gören n “net zararının bulunması” amaçlanmaktadır120. 

SPKn m. 32’ye göre tazm n ed lmes  gereken zararın bel rlenmes , ters şlem 
görüşüne uygun olarak, yatırımcının şlem yaptığı yapay f yat le ters şlem n  yaptığı 
f yat arasındak  farktır. Bu fark, yatırımcının hukuka aykırı b lg  açıklandıktan 
sonra ve bu sebeple sermaye p yasası aracına l şk n alım veya satım şlem n  
yaptığı f yat le düzelt c  açıklamadan sonra ters şlem n  yaptığı f yat arasındak  
farkın matemat ksel hesaplanması le bulunur. Buradak  hesaplama oldukça nesnel 
ve net olmakla b rl kte herhang  b r değerlend rmey  gerekt rmed ğ  g b  olası b r 
tereddüde de yol açmaz. Sonuç olarak sermaye p yasası hukukunda ben msenen 
ters şlem görüşü, f l  zararın hesaplanmasını kolaylaştırır ve yukarıda açıklanan 
zorlukların doğmasını engeller. 

b. Tazminatın Belirlenmesi 

Hükmed lecek tazm nat m ktarının üst sınırını zarar oluşturacağından 
zararın doğum anının bel rlenmes , tazm natın da bel rlenmes  açısından büyük 
önem arz etmekted r121. Tazm natın bel rlenmes  açısından zararın doğduğu ana 
l şk n Türk borçlar hukuku ve sermaye p yasası hukukunda ben msenen farklı 

görüşler n bulunmasının b r etk s  bulunmamaktadır. Dolayısıyla bu konuda genel 

118  zarar gören n hırsızın ne değerdek  eşyasını çaldığını spatlayamaması g b  bazı hallerde haksız f l n 
neden olduğu zararı, zarar gören davacının spatlaması oldukça zor hatta mkansızdır, TANDOĞAN, s. 
262. 

119  EREN, s. 751-752. Denkleşt rme uygulaması doğrudan b r kanun hükmünden kaynaklanmasa 
da bu uygulama, Alman ve İsv çre hukukunda fark teor s ne dayandırılmıştır, TEKİNAY, s. 791; 
TANDOĞAN, s. 268. Sadece madd  zararın hesaplanmasında denkleşt rme uygulanırken manev  
zararlar açısından bu denkleşt rme yapılamayacağı kabul ed lm şt r, İNAL, s. 211-213. 

120  OĞUZMAN/ ÖZ, C lt II, s. 89, no. 266; tazm natın bel rlenmes nden z yade, zarar gören n leh ne b r 
durum olması sebeb yle uygulamada zararın hesaplanmasında resen denkleşt rme yapıldıktan sonra 
gerçek zarar tesp t ed lmekted r, EREN, s. 751-752; Yargıtay 4. HD. 31.03.2004 tar hl  ve 2003/14455 
Esas ve 2004/4104 Karar sayılı Kararı.

121  OĞUZMAN/ ÖZ, C lt II, s. 114, no. 347. 
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hükümlere göre yapılan açıklamalar sermaye p yasası hukukunda da geçerl d r. 
Genel hükümlere göre hak m TBK m. 51/1 uyarınca tazm natın kapsamını ve 
ödenme b ç m n  durumun gerekler  ve kusurun ağırlığını göz önüne alarak takd r 
ve tay n eder122. Tazm nat m ktarını bel rlerken hak m borçlunun kusurunun ağırlık 
dereces n  ve durumun gereğ n  göz önüne alır123. TBK m. 52’de öngörülen bazı 
nd r m sebepler  başta olmak üzere hak m bel rl  sebeplerle tazm nat m ktarından 
nd r m yapab lmekted r124. 

Tazm natın bel rlenmes nde sermaye p yasası hukuku açısından farklı b r 
düzenleme get ren125 ABD hukukunda, 1934 tar hl  Kanunun §21(D)(e) hükmüne 
göre davacı yatırımcıya ödenecek tazm natın tutarı, davacının gerçekten o sermaye 
p yasası aracı ç n öded ğ  f yat le doğru b lg n n kamuya açıklandığı tar hten 
başlayarak doksan günlük dönemde hesaplanacak ortalama f yat arasındak  
farkı geçemez. Düzelt c  açıklamanın hemen ardından p yasanın tepk  vermes  
gerekmed ğ  g b  bu hüküm sayes nde kısa sürede yapılan p yasa düzeltmeler ne 

122  Tazm natın ödenme b ç m n n nakden ödeme olacağı şüphe götürmese de hak m, tazm nat 
m ktarının bel rlenmes ne l şk n b r değerlend rme yapacaktır. Madd  tazm natı steme hakkı alacak 
hakkı n tel ğ nde olup bu tazm natın ödenmes nde, aynen veya nakden tazm n mümkündür. Zararın 
nakden tazm n ed lmes nde tazm n sermaye veya rat şekl nde gerçekleşeb l r. Alman hukukunda BGB 
§249 Abs. 1 hükmü le kural olan aynen tazm ne karşın Türk hukukunda hak m n takd r  doğrultusunda 
her k  tür de eş t derecede uygulamaya sah pt r. 

123  BGB’de bu yönde b r hüküm bulunmamasına rağmen kanunumuzda bu yönde b r hüküm olması 
temel lke olan kusur sorumluluğu lkes yle de uyumludur, OĞUZMAN/ ÖZ, C lt II, s. 119-120, no. 
370.

124  Tazm natın hesaplanmasında bazı kanunlarda öngörülen nd r m sebepler  vardır. Zarar gören n 
zarara razı olması, zarar gören n ortak veya k ş sel kusurunun bulunması, kusur sorumluluğunun 
hesaplanmasında zarar veren n kusurunun ağır veya haf f olması; veya somut olayın özell kler ne 
göre başka nd r m sebepler n n de bulunması mümkündür. İnd r m sebepler nden olan zarar veren n 
kusurunun dereces , sözleşmesel sorumlulukta tazm nat borcunun doğumuna etk  etmezken, tazm nat 
m ktarının bel rlenmes nde kural olarak öneml  b r rol oynamaktadır. Ödenecek tazm natın m ktarı 
le zarar veren n kusurunun ağırlığı doğru orantılıdır, ancak TBK m. 114/1’de sözleşme sorumluluğu 
açısından borçlunun her türlü kusurundan sorumlu olacağı bel rt lm şt r. Haksız f l sorumluluğunda 
se zarar bel rlend kten ve hesaplandıktan sonra tazm natın bel rlenmes  aşamasında zarar veren n ağır 
kusuru, tazm nat m ktarının zarar m ktarına eş t olmasına neden olab l r.

125  Zararın doğum anına l şk n ben msenen herhang  b r görüşle lg s  olmaksızın, Kanada hukukunda 
hraççının kamuya yaptığı hukuka aykırı açıklamalardan ötürü zarar gören yatırımcıya karşı sorumlu 
olacağı tazm nat m ktarı b r m lyon Kanada Doları ve hraççının p yasadak  paylarının değer n n 
%5’ n toplamını geçemez, Chr stopher C. NICHOLLS, “C v l Enforcement n Canad an Secur t es 
Law”, Journal of Corporate Law Stud es, C lt 9, S. 2, 2009, s. 399. Benzer şek lde fark teor s nden 
kaynaklanmasa da tazm natın bel rlenmes  açısından ABD hukukunda Menkul Kıymetler Kanunu §11 
hükmü, aracı kurumun kend s  tarafından hraçtan önce üstlen lmeyen menkul kıymet n toplam f yatını 
aşan zararlardan h çb r şek lde sorumlu olmayacağını bel rterek aracı kurumlar açısından sorumluluğun 
sınırını ç zm şt r. Ancak, eğer hraççıdan aracı kurum olması sebeb yle doğrudan veya dolaylı olarak 
b r menfaat sağlamışsa halka arz ed len menkul kıymet n toplam f yatını aşmayacak şek lde doğacak 
zararlardan sorumlu olacaklardır. 
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karşı sorumluluk davası açılması engellenm ş olacaktır126. 1933 tar hl  Menkul 
Kıymetler Kanunu §12 hükmünde herhang  b r k mse, el ndek  menkul kıymet  
sattıysa, karşılığında aldığı bedel  düşmek suret yle o kıymet  satın alırken öded ğ  
bedel  fa z yle b rl kte zarar kalem  olarak tazm n edeb l r. Buna göre dava açmadan 
önce menkul kıymet satılmışsa, davacı yatırımcının o menkul kıymet  satın alırken 
öded ğ  bedel ve sattığı bedel arasındak  fark; dava açtıktan sonra ancak karar 
ver lmeden önce söz konusu kıymet satıldıysa satın alma bedel  le sattığı bedel 
arasındak  farkı; ve son olarak da kararın ver lmes  tar h nde hala yatırımcı menkul 
kıymet  el nde bulunduruyorsa satın alma bedel  le kararın ver ld ğ  tar hte menkul 
kıymet n değer  arasındak  fark tazm nat m ktarını oluşturacaktır.

Son olarak kamuyu aydınlatmanın kamusal yarar sağlayan b r uygulama 
olması127 dolayısıyla yatırımcıların zararının tazm n nde, sadece b reysel bazda 
malvarlığı zararının tazm n n n değ l kamusal anlamda bu tür hukuka aykırı f yatların 
oluşumunu engellemek ç n caydırıcı tazm natların da öngörülmes  gerekmekted r. 
Özell kle ülkem zde yatırımcıların hukuka aykırı b lg lend rmeler dolayısıyla 
ş md ye kadar zararlarının tazm n n  talep etmed kler  de düşünüldüğünde128, 
hak aramada farkındalığın artırılması, yatırımcıların sorumluluk davası açma 
konusunda teşv k ed lmes  amacıyla hükmed leb lecek tazm nat m ktarlarının 
caydırıcı n tel kte olması faydalı olacaktır129. 

V. SONUÇ

SPKn m. 32 hükmünde yer alan kamuyu aydınlatma belgeler nden 
sorumluluk uyarınca bu belgeler  mzalayan veya bu belgeler kend  adına 
mzalanan k ş lerle zahname açısından SPKn m. 10’da bel rt len k ş ler, bu 

belgelerde yer alan yanlış, yanıltıcı ve eks k b lg lerden kaynaklanan zarardan 
dolayı sorumludurlar. SPKn m. 32’de düzenlenen sorumluluk kural olarak 
kusur sorumluluğudur ve yatırımcı bu hükmün yanı sıra genel hükümlere göre 
de zararının tazm n ed lmes n  steyeb l r. Açılacak tazm nat davasının konusu, 
hukuka aykırı açıklamadan dolayı zarar gören yatırımcının zararının tazm n  
olacaktır. SPKn m. 32 uyarınca kamuyu aydınlatma belgeler nden doğan hukuk  
sorumluluk borçlar hukukundak  klas k unsurlarına ayrılmak suret yle bu 
çalışmada ncelenm şt r. Kamuyu aydınlatma belgeler ndek  b lg ler n yanlış, 

126  COFFEE, s. 546. 
127  MANAVGAT, (2016), s. 247; Zühtü AYTAÇ, “Anon m Ortaklık Denetç ler n n Sır Saklama 

Yükümlülüğü”, BATİDER, C lt 10, 1979, s. 177. 
128  TURAN, s. 224. 
129  MANAVGAT, (2016), s. 247. 
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yanıltıcı veya eks k olması sebeb yle gerçeğ  yansıtmaması yatırımcının zararına 
sebep olmuşsa,  m. 10’da sayılanlar, kamuyu aydınlatma belgeler n  mzalayanlar 
veya bu belgeler kend  adına mzalanan k ş ler n kusurlarının bulunması hal nde 
sorumlulukları gündeme gelecekt r. Ayrı b r unsur olarak zarar, yatırımcının, 
kamuyu aydınlatma belgeler ndek  b lg n n yanlış, yanıltıcı veya eks k olması 
neden yle malvarlığında rızası dışında meydana gelen azalmadır. 

Zararın tanımı ve dolayısıyla kapsamının bel rlenmes ne l şk n ler  sürülen 
görüşlerden lk ne göre, yatırımcının yanlış, yanıltıcı veya eks k b lg ler n 
bulunduğu belgeler n kamuya açıklanması le yapay f yattan alım veya satım 
şlem  yapmış olması, zararın ortaya çıkması ç n yeterl d r. İk nc  görüşe 

göre yatırımcının lk alım veya satım şlem n  yaptığı yapay f yat le düzelt c  
açıklamadan sonra ortaya çıkan gerçek f yat arasındak  fark, yatırımcının zararını 
oluşturmaktadır. Son görüşe göre yatırımcının düzelt c  açıklamadan sonra ters 
şlem  yapmasıyla zararın doğacağı ve malvarlığında açıkça meydana gelen farkın 

zararı oluşturacağı savunulmaktadır. Türk hukukuna genel hükümler uyarınca 
zarar kavramının tesp t nde haksız f ller ç n fark görüşünün doktr nde hak m 
olduğu görülmekted r. Borçlar hukukuna göre zarar, gerçek b lg n n kamuya 
açıklanmasını tak ben f yatların değ şmes  le ters şlem yapılmazsa yapay f yat ve 
değ şen f yat arasındak  fark; ters şlem yapılırsa lk şlem n yapıldığı ve yatırımcı 
tarafından ödenen yapay f yat ve ters şlem n yapıldığı f yat arasındak  farktan 
oluşur. SPKn m. 32’dek  zararın şlem yapılan yapay f yat le hukuka aykırı 
açıklama yapılmasaydı oluşacak varsayımsal f yat arasındak  farktan meydana 
gelmed ğ ; p yasada oluşan gerçek f yatlar üzer nden hesaplandığı görülmekted r. 
Dolayısıyla SPKn m. 32/4’te dolaylı olarak bel rt ld ğ  üzere sermaye p yasası 
hukukundak  zarar kavramı genel hükümlerdek nden farklıdır ve kapsamı da 
daha dardır. N tek m buradak  zarar, SPKn m. 32/4’ten anlaşıldığı üzere yalnızca 
hukuka aykırı açıklamadan sonra bel rl  süreler çer s nde alım veya satım 
şlemler n n yapılmasının ardından gelen düzelt c  açıklama sonucunda ters 
şlem n yapılmasından doğan zararlardır. Y ne de genel hükümler de sermaye 

p yasasındak  sorumlulukta uygulama alanı bulab l r; eğer kamuyu aydınlatma 
belgeler nde yanlış, yanıltıcı ve eks k b lg  yer alıyorsa öncel kle SPKn m. 32’n n 
uygulanması sonra da uygun düştüğü ölçüde genel hükümlerdek  haksız f l veya 
sözleşme sorumluluğunun uygulanması söz konusu olacaktır.

Zararın doğduğu ana l şk n ben msenen ters şlem görüşü, Türk hukukunda 
tazm natın bel rlenmes  açısından b r fark oluşturmasa da; zararın bel rlenmes nde 
öneml  b r rol oynamakta ve bu durum da, Türk borçlar hukuku ve sermaye 
p yasası hukuku arasında b r farklılık doğmaktadır. Zararın hesaplanması 
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açısından Türk borçlar hukukundak  hak m görüş uyarınca hak m n karar vereceğ  
tar h esas alınmaktadır; ancak uygulamada Yargıtay zararın hesaplanmasında 
zarar ver c  olay veya şlem n gerçekleşt ğ  tar h  zararın hesaplanmasında esas 
almaktadır. Sermaye p yasası hukukunda ben msenen ters şlem görüşü, zararın 
bel rlenmes ne l şk n oldukça net b r zaman d l m  sunmaktadır. Buna göre 
hukuka aykırı b lg  açıklandıktan sonra lk şlem n yapıldığı f yat le düzelt c  
açıklamadan sonra ters şlem n yapıldığı f yat arasındak  fark, SPKn m. 32 uyarınca 
zararı oluşturur. Sonuç olarak, bu çalışmada SPKn m. 32’ye dayanarak açılacak 
tazm nat davalarında tazm n ed lmes  gereken zarar, hukuka aykırı b lg ler n yer 
aldığı kamuyu aydınlatma belgeler n n açıklanması le alım veya satım şlem n n 
yapılmasını tak ben gelen düzelt c  açıklama sonrasında yatırımcının ters şlem 
yaptığı anda doğduğu savunulmuştur. 
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