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ICERIDEN OGRENENLER TICARETI (INSIDER TRADING)
VE TURKIYE'DE MUHASEBENIN YATIRIMCILARA
BILGi SAGLAMA SORUMLULUGU
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OZET

Yatinmcilann sermaye piyasasindaki faaliyetleri edindikleri bilgiler oraninda artacaktir. Bilginin
zamanl olarak elde edilmesi yatinmcilan daha rasyonel stirece sevk edecektir. Sermaye piyasasina
aktarilacak bilgiler hig kugkusuz diizenli olarak calisan bir muhasebe sisteminin varli§i sonucu olacaktir.
Muhasebe sistemi ne kadar diizenli ve sistematik olursa, yatirimcilarin bilgi edinmeleri o kadar zamanli
olacaktir. Sermaye piyasasinda esas olan “giiven” ve “agiklik” ilkelerinin varligini siirdiirmesini saglayan
kogullardan biri de bilginin taraflara esit olarak dagiimasinin saglanmasidir. Giinkii bilgi sermaye piyasas-
nin kalbidir.

Igeriden Ogrenenler, Bilgide Esitlik, Bilgilenmis Piyasa.

GIRiS

Bilgi sermaye piyasasinin kalbidir; bu piyasada ticaretin gogunlugu bilgilerin
gosterdigi yollar sayesinde gergeklestirilir. Sermaye piyasasi ayni zamanda igsel
ekonominin beyni olarak kabul edilir ve bu piyasadaki herhangi bir aksama ya da
basarisizlik ekonomide énemli hasarlara yol agmasi anlamini tagir.! Sermaye piyasa-
sI tanimini kisa ve 0z olarak asagidaki gibi yapabiliriz; “orta ve uzun vadeli 6diing
verilebilir fonlarin, menkul kiymet alim satimi suretiyle, tasarruf sahiplerinin birikimle-
rini yatinmcilara aktariimasini sadlayan diger bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahiple-
ri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim

ortakliklari, yatirim fonlari gibi araci kuruluglardan olugan genis kapsamli bir sistem-
dir.”

Sermaye piyasasinin kendisinden beklenen gdrevleri yerine getirebilmesi
icin mevcut arag ve kurumlarin gelistirilmesi, kosullara gére yenilerinin eklenmesi
sarttir. Fakat bu piyasada iki temel kavram olan gliven ve agiklik ilkelerinin tam olarak
isler hale getirilmesi, tim topluma ve ézellikle bu piyasada islem gdrenlere rahat bir
ortam olusturulmasi igin bir zorunluluk olarak algilanmalidir. Bu tiir bir galisma sonu-
cunda sermaye piyasasina misterilerin gelmeleri ve ekonomiye olan katiklarinin
artmas! saglanacaktir.

Ulkemizde sermaye piyasasinin iglerlik kazanabilmesi igin 28.7.1981 tari-
hinde Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmigtir. Bu kanunun amaci; tasarruflarin men-
kul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin olarak
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katilmasini  saglamak ve sermaye piyasasinin glven, agiklik ve kararlilik iginde
calismasini saglamak, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini diizenle-
mek ve denetlemekir.

Ekonominin yapisal olarak giiglendirilmesi ve 6ngoérilen biiyime hedeflerine
ulasilabilmesi igin glglii ve sadlikli bir sermaye piyasasinin olmasi sarttir. Sermaye
piyasasinin tilke ekonomisine olan katkisinin artiriimasi ve yatirimeilarin gliven iginde
bu piyasada islemlerini stirdurebilmeleri igin kamunun sirekli aydinlatiimasi isleviyle
“bilgide egitlik” olgusunun géz éniinde tutulmasi gerekmektedir. Aksi halde piyasada
islem go6ren ve bir takim sirket veya kuruluslarla temas halinde olan, sirketlerin genel
yapisinin yanisira 6zel bilgilerine sahip olanlar finansal agiklamalardan daha énce
haberdar olacaklarindan “bilgide esitlik” olgusundan uzaklasarak pazara olan given
unsurunu zedeleyeceklerdir. Bu asamada bilginin kamuoyuna agiklanmadan énce
sirkete yakin bazi kisilerce elde edilmesi “Insider Trading” igeriden Ogrenenler Ticare-
ti'ni (I0T) giindeme getirerek oldukga énemli tartismalarin meydana gelmesine neden
olacaktr.

Bu makalede igeriden 6grenenler ticaretinin temel felsefesinin izahinin ya-
ninda, muhasebenin yatirnmcilara bilgi sunmadaki sorumlulugu da ele alinacak ve
bilginin kullaniminda meydana gelebilecek olumsuzluklar Gzerinde durulacaktir.

1. ICERIDEN OGRENENLER TiCARETi KAVRAMI

Tirkge'ye “Igeriden Ogrenenlerin Ticareti” (IOT) terimiyle kazandirilan
“Insider Trading” 1934’10 yillarda ABD'de Securities Act ile glindeme gelerek yasal-
lagmis dnemli bir kavramdir. IOT, halka agik bir ortaklik hakkinda gesitli vasitalarla
elde edilmis bir bilgiyi, borsada hisse senetleri fiyatlarini etkilemek amaciyla
-kamuoyuna agiklanmadan 6nce- kullanma veya kullandirma iglemidir.2 Igeriden
dgrenenler ticaretinin nasil bir olay oldugunu anlayabilmek i¢in ABD'de 1986 yilinda
meydana gelen ve mahkemeye disen bir davayi zetlememiz konuya agiklik getire-
cektir.

Uzun takipler sonucunda ortaya ¢ikarilan Dennis Levine, 33 yaginda bir
yatinm bankacisidir. Mesledi geregi elde ettigi bir istihbarat sonucu; birlesme olasiligi
olan girketleri 6nceden Ggrenerek satin alinacak sirketin hisse senetlerini toplayip,
satin alma gergeklesip hisse fiyatlari artinca bunlari satarak 12.6 milyon dolar kar
saglamigtir. Bu olay ABD'de simdiye kadar tespit edilen en fazla tutardaki Insider
Trading olay olmugtur?

Insider Trading olayini agiklamada yardimci olacak diger bir énemli mah-
keme karari ise ABD’de Insider Trading kavramini hafizalara yerlesmesine neden
olan Texas Gulf Shulphur Co. davasidir;

Kanada'da zengin maden yataklari bulan bir girket bu yataklari herkesten
gizli tutmaya galismis ancak sirketin idarecileri, memurlari ve diger galisanlar ile
bunlann yakin arkadas grubu sirketin hisse senetlerinden biiyiik bir kismini satin
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almiglardir. Herald Trubine ve Newyork Times gazeteleri Texas Gulf Sulphur sirketinin
zengin maden yataklar buldugunu yayinlamistir. Fakat sirket yayinin gergekle bag-
lantisi bulunmadigini bildirerek haberi tekzip ettirmistir. Tekzip sonucu sirketin idareci-
leri ile memurlar ve bunlarin tanidiklar kisiler digindaki tiim hisse sahipleri dusiik
fiyatla hisselerini satmiglardir. Ancak dért giin sonra sirket zengin maden yataklari
buldugunu dogrulamigtir. Bu yayin (zerine hisselerini satan hissedarlar sirkete kargi
dava agmiglardir.

Bu ve benzeri olaylar kamunun aydinlatiimasi kavraminin ne denli 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Insider kavrami Investor's Dictionary'de su sekilde ifade
edilmektedir4; “Gorevleri geregi bulundugu sirketin finansal bilgilerinin kamuya veya
hissedarlara duyulmadan 6nce bilgi sahibi olan kimseye Insider denilmektedir.

Sirket iginde bulunan bu kisilerin elde ettikleri bilgiye i¢ bilgi, “Inside
Information” denilmektedir. Ig bilgi, bir firmanin kamuya duyuruimayan gelecege
yonelik planlari veya o anki durumu olarak agiklanmaktadir. Ig bilgiyi elde edenler
yani igeriden dgrenenler bu bilgi araciligi ile “smart money” adiyla anilan profesyonel
yatirmeilarin diger yatirnmeilarin zararina ragmen kar elde etmeleri durumu ortaya
¢lkmaktadir.

iceriden Ogrenenler Ticaretinin genis bir tanimi ise Tekinalp tarafindan
yapilmistir;® bir halka agik anonim ortaklikta, ifa ettifi gorevi sebebiyle, bir menkul
kiymetin ileride tesekkul edecek kurs degeri ile ilgili bilgilere sahip kisinin bu bilgileri,
kamuya aglklamalarindan énce, borsa i¢i veya borsa disi ticarette kendisi veya bir
baskasi igin kullanarak menfaat saglamasidir.”

Tekinalp tanimi ii¢ ana unsura bdlimleyerek iOT'nin olabilmesi igin men-
kul degerin fiyatini etkileyebilecek bilgiye sahip olan kimsenin (1) bu bilgileri,
(2) kamuya aglklamadan énce, (3) kullanarak kendisi veya baskasina menfaat sag-
lamasi halinde IOT'nin meydana gelebilecegini belirtmistir.

1.1. igeriden Ogrenenler Ticaretinin Tarihsel Perspektifi

iceriden Ogrenenler Ticaretinin son derece dnemli 8lglide glindeme gelmesi
zaman streci iginde menkul kiymetler borsasinda olugan bir takim olumsuz faaliyetle-
rin sonucudur. Borsada islem gdren firmalarin menkul degerlerinin alim-satiminda
ortaya cikan hileli davraniglarinin énlenmesine yonelik ilk alismalari ingiltere'de
gormekteyiz. 1696 senesinde kurulan Ticaret Komisyonu (The Board Of Trade) hisse
senetlerinin alim-satiminda meydana gelen hileli islemlerin dnlenmesine yonelik
tedbirler almistir. Bu dénemde Ingiltere'de meydana gelen yeterli bilgi vermemeye
drnek olarak South Sea Company'in hisse senetleriyle ilgili islemleri gérmekteyiz.8

“1720 senesinde basinda 128 sterlin'e alinip satilan bu sirketin hisse senet-
leri, temmuz ayinda 1000 sterlin’e ylikseltimistir. Bunun Uzerine, sirket idarecileri

4 Jerry M. ROSENBERG, Investor’s Dictionary, USA, 1986. .
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sahip olduklari hisse senetlerini 1000 sterlin’e satmiglar; fakat kisa bir stire sonra
aralik ayinda fiyatlar 125 sterlin’e digmustir.

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki bu anormal inis ve ¢ikislar, sirket idarecileri-
nin kamuya yaniltici bilgi vermeleri ve yatirimcilari yeterince aydinlatmamalarindan
kaynaklanmaktadir. Sirket ortaklari, Ingiltere'de deki is adamlari ve asillerdi. ingiltere
hiikiimeti, sirkete Giney Amerika ile ticaret yapma tekelini vermisti; en énemli olani
ise, South Sea Company'nin idarecileri, ingiltere'nin milli borglarinin tamamini yiikle-
neceklerini bildirmeleridir. Ayrica devlet tahvillerine sahip olan kimselere, South Sea
Company'nin hisse senetleri ile tahvillerinin degistirilimesi imkani verilecegi haberi de
halka yayilmisti. Ancak daha sonra yatirimcilarin bu haberlerin dogru olmadigini
égrenmeleri ile South Sea Company'nin hisse senetlerinin fiyati ani olarak diismis-
tir.”

Yukaridaki 6rnek olayda borsada olmasi gereken agiklik ve guvenilirlik
temel kavramlari ihlal edilerek yatirnmcilarin gliveni zedelenmistir. Bu gibi olaylar
ingiltere’de yasal diizenlemelere zemin hazirlamistir. ingiltere’de “Insider Dealing” adi
altinda ele alinan islemler 6zellikle yatirm faaliyetlerinde hileye karsi yatirimciy
korumaya yonelik kanun Prevention of Fraud (Investments) Act 1958'dir. Bu kanun-
dan sonra 1967 yilinda diizenlenen sirketler Yasasi'nin (The Companies Act.1967) bir
takim bilgilerin kamuoyuna agiklanmasiyla ilgili hiikiimlerdir.

Bu yasa sirket yoneticileri sirketin ne kadarlik bilgisine sahip olduklarini
aciklamalarini zorunlu hale getirmistir. 1962 yilinda ingiliz Parlementosunda olustu-
rulan Sirketler Hukuku Komitesi (Jenkins Komitesi) hazirladidi yasa tekliflerinin iginde
yoneticilerin, sirket faaliyetleriyle ilgili fiyat-duyarl bilgilerin kendi ¢ikarlari igin kul-
landiklarini savunarak, bu iglemden zarar gérenlerin korunmalarini teklif etmistir.

20 Aralik 1985 yilinda Ingiltere’de Finansal Hizmetler Kanunu yayinlanmis-
tir. Bu kanun 1958 yilinda yurirlige giren Prevention Of Fraud (Investments) Act'l
yurirliikten kaldirmig, bunun yani sira Stock Exchange Act 1976, Banking Act 1979,
The Company Act 1985 vd kanunlarda bir takim degisiklikler yaparak yatirimciy
korumaya yonelik adim atilmistir.” ingiltere’de bilginin yatinmciya ulasmasi igin Sir-
ketler Hukuku Reformu (Company Law Reform) parlementoya sunularak gerekli
énlemlerin alinmasinin zorunlulugu belirtilmistir. “White Paper” olarak isimlendirilen bu
oneriler iki ana konu tizerinde yogunlasmistir. (1) Etkinlik, (2) Esitlik.8

“«

....... bilginin tim fiili ve potansiyel yatinmcilara egit olarak ulasmasinin ve
dolayisiyla bu yatirnmeilarin emrinde olan kaynaklarin saglanmasinin arzulanmasi en
énemli 6neeligi almalidir. Sistemin bagaril bir sekilde islemesi borsada ve borsaya
kayitl olsun olmasin tiim menkul kiymetlerin alim satiminda adaletin varolduguna dair
yiiksek derecede glivenin varligina dayanir.”

Bdylesine bir ortamin olusmasini isteyen yasa'da fiyat-duyarli bilgiyi elde
eden herkesin, bu bilginin halka agiklanana kadar kullanilmamasi yéniinde karar
alinmasi onerilmigtir. Insider Trading'in ABD'deki gelisimi i¢inde kanun kapsamina

7 Mislim DEMIRBILEK, “Ingiltere’de Finansal Piyasada Ozellikle Yatinmcinin Korunmasi Konusunda
Getirilen Yenilikler’, SPKIDEDA kurum i¢i Seminer Galigmasi, Ankara, 1986, s. 6.
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Sorumlulugunun Temelleri (1l)", Vergi Diinyasi Dergisi, S. 128(Nisan 1992), s. 374.



alinmasi 1934 yilindaki Securities Exchange Act of 1934 tarihli yasada gérmekteyiz.9
Bir 6nceki yil kabul edilen yasadaki bosluklari doldurmak amaciyla kabul edilen bu
yasada yeni bir organin kurulmasi saglanmis ve SEC (The Securities and Exchange
Commission) Menkul Kiymetler Mubadele Komisyonu, bu yasa ile kurulmustur. Diger
énemli bir gelisme ise “Insider Trading” bu yasa ile kriminal ve hukuki bir sug sayil-
mugtir. Insider Trading olayinin ortaya glkmamasi igin menkul kiymetlerle iligkili diizen-
lemeler de SEC’e verilmistir. 1933 yilinda yayinlanan Securities Act 1933'den 6nce
ABD'de Blue Sky Law adiyla bilinen “Mavi Gék Kanunlar” yirirliikte idi. Kanun
konulmasinin temelinde ézellikle ABD'de hisse senedi piyasasinda islem gérenlerin
“oturduklari yerden gbkyiziine hakim olma” dustncelerinin 6nlenmesidir.

Kanunun diger bir amaci ise Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerinden
“Tam Agiklama” kavraminin gerektirdigi batlin islevleri yerine getirerek yatirimcilari
korumak ve onlarin sermaye piyasasina kanalize edilmeleri igin gerekli gliven ortami-
ni saglamaktir.

1.2. Sermaye Piyasasinda Bilgi ve Bilgilenmis Piyasa Olgusu

Sermaye Piyasasinda bilgi, bu piyasada iglem gdren kisi kurum veya kuru-
luslara hareket saglama glicti veren dnemli bir unsurdur. Tekinalp bilgiyi “Sermayenin
azaltiimasi, yedeklerden yapilanlar da dahil olmak (izere sermaye artirimlari, bir diger
sirketle hakimiyet sézlesmesi veya karin kismen veya tamamen devrediimesi s6z-
lesmesinin akdedilmesi, birlesme, malvarlii devri, nevi degistirme, bitlinlesme,
tasfiye” gibi sirketle ilgili temel veriler olarak ifade etmektedir.10

Piyasada islem géren yatirimci veya diger ilgililerin motive olmalari aradikla-
r1 bilgilerin kendilerine sunulmalari halinde s6z konusu olacaktir. Ancak bu bilgilerin
elbette kanunlarin izin verdigi ve olmasi gereken Olclilerde kamuya duyurulmasi
gerekmektedir. Iktisat'in geleneksel taniminda ‘kit kaynaklarin alternatif kullanim
alanlari arasinda dagitiminin saglanmasi” gibi buna benzer olarak pazarda bilgi elde
etmek ve bunu isabetli olarak kullanma oldukga maharet gerektiren istir. Yatirmcilar
ilgilendikleri firmalara iliskin bilginin oldukga genis olmasini firmanin plan proje ve
yatirim gibi faaliyetlerini de igine alinmasini isterler.!!

Son dénemlerde sirket birlesmeleri veya kazang getirecek olglide yatirm
girisimleri gibi gindelik olaylarla ilgili bilgiler de yatirimcinin dikkatini ¢ekmektedir.
Fakat yatirnmcilarin gogunlugu piyasada bilgileri esit élglide aldiklari inancina sahip
olduklari oranda sermaye piyasasinda kalmayi sirdiireceklerdir. Sermaye piyasasin-
da kote edilmis olan hisse senedi fiyati ile kamuya duyurulan bilgiler arasinda yakin
bir bag oldugu agiktir. Piyasanin etkin olarak ¢alismasinda dnemli bir unsur olan bu
bilgiler hisse senedinin fiyatini da etkileyecektir. Etkinlik agisindan bakildiginda Ser-
maye Piyasalarinin (a) Glglu -Etkin, (b) YarniGuglu- Etkkin, (c) Zayif etkin piyasalar
olarak gruplandiridi§i goériiliir.'2 Zayif etkin piyasalarda gegmiste verilen bilgilere
dayali olarak hisse senedi cari deg@erleri belirlenmektedir. Bu piyasalarda yatirmcilar

9 Michael GRUSON ve Digerleri, United States Securities and Investments Regulation_Handbook,
USA, 1992, s. 374.

10 TEKINALP, s. 313.

" Allen M. PARKMAN-Barbara C. GEORGE- Maria BOSS, “"Owners or Traders: Who Are The Real
Victims Of Insider Trading?”, Journal of Business Ethics , Vol. 7, No. 12(1988), s. 966.
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gegmise yonelik bilgileri kullandiklarindan piyasadan fazla bir gelir elde etmeleri séz
konusu olamayacaktir. Yarl-Guglu piyasalarda ise hisse senedi fiyatlari kamuya
aciklanan bilgiler dahilinde artip veya azalmasi s6z konusu olacaktir. Piyasanin
glclii bicimde etkin olmasi durumunda ise, hem gegmiste olan olaylar ve hem de
kamuya bildirilen bilgilerin yanisira, kamuoyuna duyurulmamis bilgilerin de bu piyasa-
larda énemli bir fonksiyonun oldugu varsayilmistir.

Sermaye piyasasinda rasyonel ekonomik davraniglarin en temel unsuru
“Bilgi"dir. Piyasaya bilgi akiminin saglanmasi halinde piyasanin sermaye tahsisi ve
guvenlik fonksiyonlarini daha iyi icra etmesi saglanmis olacaktir. Bilgilenmis piyasa
(Informed Market), kamuya sunulan bilgilerin dogruluk, zamanhlik ve givenilirlik
esaslari altinda olugabilecektir.

Ekonomide dogru fiyatlar bilgiyi yansitir, daha dogru fiyatlar ise sermaye
yatirimlarina yol gésterir. Bilgilenmek isteyen yatirimcilari stirekli dikkate alan firma
veya firmalar, yatinimci agisindan daha agik ve seffaf olarak nitelendirilerek kendileri-
nin hisse senetlerine olan talebi artirici ydnde bir rol oynarlar. Firmalarin yatirimcilar
acisindan belirsizlik ortamindan arinmasi igin kendileri hakkinda bilgileri az maliyetle
ulagabilecekleri firsatlar saglamalari gerekir. Béylece yatirimcilar firmayi daha iyi ve
objektif verilerle -kismen de olsa- de@erlendirebilme firsatini yakalamis olacaklardir.
Bilgilenmis piyasada yatirimcilar elde ettikleri yeni bilgilerin etkisi altinda kalirlar.
Yatirimcilarin bu bilgileri dogru olarak degerlendirdikleri ve buna dayanarak rasyonel
karar verdikleri kabul edilir .13

1.3. Tiirkiye'de igeriden Ogrenler Ticareti

Ulkemizdeki uygulamalara bakildiginda bu konuda Sermaye Piyasasi Kuru-
[u'nun ¢aligmalarini gormekteyiz. Sermaye Piyasasi Kurulu “igeriden &grenenler”
kavramini giindeme getirerek Mayis 1992'de TBMM tarafindan gikarilan SP Kanunu
47-A Maddesinde Igeriden Ogrenenler Ticaretine asagidaki sekilde agiklama getir-
migtir;

"1. Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamu ya
agiklanmamis bilgileri kendisine veya Ugtincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak, sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak
sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarari bertaraf etmek igeriden 6grenenlerin
ticaretidir. Bu fiili isleyen 11 inci madde kapsamindaki ihraggilarla, sermaye piyasasi
kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hakim isletmelerin yénetim kurulu,
bagkan ve lyeleri, yéneticileri, denetgileri, dider personeli ve bunlarin disinda mes-
lekleri ve gbrevierini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumunda olanlarla,
bunlarla temaslari nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak bilgi sahibi olabilecek
durumdaki kisiler,

2. Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek,
aktif bir piyasasinin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak,
arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tizel kisile-
rin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler,

3 John J. FORKER, “Corporate Governance and Disclosure Quality”, Accounting and Business Re-
search , (Spring 1992), s. 113.



3. Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanhs, yanil-
tici, mesnetsiz bilgi verenler; haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yikimli
olduklar bilgileri - agiklamayan gergek kKisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla
birlikte hareket edenler,

4.....Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki
belgeleri iptal olundugu veya faaliyetleri gegici olarak durduruldugu halde faaliyetleri-
ne devam eden gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri, fiilin mahiyeti ve énemine
gore birlikte veya ayr ayr hiikmolunmak lzere 1 yildan 3 yila kadar hapis ve 500
Milyon liradan 1 Milyar liraya kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar.”

Kanun B bendinde de defter ve belgelerin diizenli olmasi, bagimsiz denet-
leme raporunun  standartlara uygunlugu, kurul tebliglerine aykiri davraniglari da 100
Milyon liradan, 500 Milyon liraya kadar para cezas! ile cezalandirilacadi belirtilmistir.

Yukaridaki agiklamalar kamunun bilgilendirilmesini, esit sartlar altinda bor-
sada islem goérilmesini ve saglikli veriler elde edilmesini gerekli gdrmektedir. Muha-
sebe Hukuku'nu olusturan birimlerin; gerek Muhasebe agisindan TTK ve VUK,
gerekse Sermaye Piyasasi agisindan SP Kanunu birlikteligi (butin olarak algilanma-
s1) kaginilmazdir. Bdylece guvenli galigan bir piyasanin olusumu saglayacak ve kamu
oyuna sunulan araglarin gtivenilir boyutlarda olmasi piyasaya aktif katilimin artigina
katkida bulunacaktir.

2. YATIRIMCILARA BILGI SAGLAMA AGISINDAN MUHASEBENIN
SORUMLULUGU

Muhasebe bilgilerinin farkli kisi veya gruplara iletiimesi hedeflendiginde, bil-
gilerin kutlesel olarak ¢oklugundan &te kalitesinin esas alinmasi gerekmektedir. Bilgi-
lerin gereksinimleri karsilayacak nitelikte olmalari igin bir dizi nitel amaglara
(qualitative objectives) -ilgili, dnemli, givenilir, tarafsiz, anlagilir, zamanli, tutarli ve
karsilastirilabilir- sahip olmalari beklenir. Muhasebe bilgisinin degeri temel olarak
toplam bilgi igerisindeki oransal olarak yeri ve gerekli alanlarda kullanim veya ikame
kabiliyeti ile ortaya gikar.'4

Sunulan muhasebe bilgilerinin kullanicilara yararli olabilmesi igin anlagilabi-
lir nitelikte olmasi gerekmektedir. Muhasebe bilgilerinden yararlanan 6nemli taraflar-
dan olan yatinmcilarin genel yapisi heterojen olmasi nedeniyle bu bilgilerden
yararlanma derecelerinde farkliliklar olacaktir. Bu nedenle ilgili bilgilerin belirli esaslar
dahilinde standardize edilmesi yani ne tir bilgiler hangi unsurlari biinyesinde toplaya-
cagina iliskin ¢alismalarin glindeme getirilmesi gerekmektedir. Fakat galismalar iste-
nildigi kadar standardize edilirse edilsin yatirmci gruplarin hepsine hitap edemeye-
cegi agiktir.

Calismalar géstermigtir ki, muhasebe bilgilerini kullananlarin yogun bilgilerle
karsilagmalari halinde sinirli bir bilgi alabilme sorunu ile kargi kargiya gelinmektedir.
iste bu asamada muhasebenin tutumu kamuya sunulacak bilgilerin ihtiyag gruplarinin
isteklerinin dikkate alinarak zaman ve igerik agisindan kategorize edilmeleri ve yeni
sunum yollarinin arastiriimasi gerekmektedir. Bu nedenle agiklamalarin belli diizeyde
tutulmasina itina gésterilerek sunulan bilgilerin kalitesinde devamlilik sadlanmalidir.

4" Daniel ZEGHAL, “Firm Size and Informational Content Of Financial Statements”, Journal Of Financial
and Quntitative Analysis, Vol. 19, No. 3(September 1984), s. 300.



Yatinmcilar meveut bilgileri kapsaminda finansal raporlardan faydalanirken derinle-
mesine bilgi ihtiyaclarini konunun uzmanlari olan finansal analistierden, araci kurum-
lardan ve konuylailgili literatiirden faydalanarak elde edebileceklerdir.

Finansal bilgilerin yeterlik dlzeyleri bu bilgilerin temel amaglardan olan
ilgililik, onemlilik, tarafsizlik ve anlasilabilirlik karakterlerini Uzerlerinde tasimalari
halinde miimkiin olabilecektir. Yeterli agiklama teriminden finansal raporlama streci-
nin bitind anlagiimasi gerekmektedir. Bilango, gelir tablosu, dagitiimamig karlar vd.
Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri gergevesinde hazirlanmis bu tablolar yayin-
landiklar ilkelerin yasalar etrafinda gerekli asgari bilgiyi kapsamalidir. Bu tablolarin
bagimsiz denetim siirecinden gegirilerek sunulan bilgilerin daha emniyetli bir diizeye
getirilmesi de bilgilerin yeterlik seviyesini ylikseltecek 6nemli etkenlerden biri olacak-
tir,

Finansal bilgilerin agiklanmasi sirecinde zamanlilik kavrami da son derece
6nemlilik arz etmektedir. Bu bilgilerin  yneticiye tarihi bilgileri yansitmasindan baska
yatirimciya firmalar hakkinda alacaklari kararlarda yardimei olmalari beklenir. Kamu-
oyuna duyurulan finansal bilgiler yatirimcilarin diger firmalarla yatirim kiyaslamasi
yapma firsatini ortaya koyar.

Finansal bilgilerin kamuoyuna informel bigimde agiklanmasi ve bunun kisi
veya gruplar tarafindan kullanarak buradan menfaat saglamalari olumsuz olarak
adlandirilabilecek bir takim aktiviteleri giindeme getirecektir. Bilgilerin hakkaniyet
6lctilerine uygun olmaksizin kullanimi yatirimcilar agisindan ve sermaye piyasasinin
guvenilirligi bakimindan sakincalar ortaya koymaktadir.

Bu nedenle finansal bilgilerin zamanlilik dzelliklerinin de yani zamaninda ta-
raflara ayni bilgi anda sunulmasi kriterine dzellikle dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda Glkemizdeki muhasebe sisteminin yatirimcilara sagladigi bilgi stireci yuka-
rida belirtilen olumsuzluklarin minimuma indiriimesi agisindan énemlidir.

Trkiye'de gerek muhasebe mesleginin kisiligi gerekse muhasebe sistemi
son yillarda 6nemli mesafeler kaydetmistir. Bu asamalardan dzellikle yatirnmcilarin
aydinlatimasinda saglikli bilgi tretimi icin gerekli standartlarin ortaya konuldugunu
gormekteyiz. Tasarruflarini yatirnma kanalize eden yatirimcilar ilgilendikleri firmalarin
-belirlenen standartlar dahilinde olusturulan- finansal verilerini inceleyerek kararlarina
yon vermektedirler.

Kamunun aydinlatimasi asamasinda muhasebeye 6nemli sorumluluklar
dismektedir. Finansal tablo ve raporlarin inandirilicilik dereceleri uluslararasi stan-
dartlara uygunlugu ile dogru orantilidir. Bu nedenle tlkemizdeki muhasebe uygulama-
larinin standardize edilmesi ve &zellikle 1994 il itibariyle Tekdiizen Muhasebe
Sistemine gegis bunun dnemli bir halkasini olusturmaktadir. Elbette tek basina stan-
dartlarin olusturulmasi yetmeyecektir. Yapilanlarin uygulama sirasinda bagimli ve
badimsiz denetim mekanizmasi ile de denetime tabi tutulmasi gerekmektedir.



SONUG

Ekonomik kalkinma stirecinin temelinde tasarruflarin yatirima yénlendiril-
mesi olgusu yatmaktadir. Bu siirecin calistirimasinda esas gérev ise iyi organize
olmus sermaye piyasasina diismektedir. Zira tasarruflarin yatirma dénistiiriimesin-
de ve yatirimcilarin ihtiyag duyduklari anda yatirimlarini paraya gevirebilme fonksiyo-
nunu sermaye piyasasl yerine getirebilecektir. Sermaye piyasasi iglevlerini yerine
getirirken yatinmcilarin aleyhine olabilecek tutum ve davranis modellerinden kagi-
nilmasi gerekir.

Yatirimcilarin sermaye piyasasindan zarar gérmemesi igin piyasa meka-
nizmasi iginde adaletli “bilgi dagiimi'nin saglanmasi gerekmektedir. Bilgide asimet-
rik bir dagilim séz konusu olduunda yatirmcilarin piyasa olan glvenlerinin
zedelenecei agiktir. Bu nedenle haksiz kazancin nedenlerinden biri olan “igeriden
Ogrenenler Ticareti” 6zellikle iilkemizde sermaye piyasasinin yeni olmasi nedeniyle
6nlenmeli ve kiigik yatinnmcilarin aleyhine olabilecek durumlarin ortadan kaldiriima-
sina yonelik tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.

Yatirimcilarin aydinlatiimasi stirecinde bir iilkede uygulanan muhasebe sis-
teminin oynadigi rol hicbir zaman géz ardi edilemez. Zira igletmelerin olusturdugu
finansal veriler gerek mikro agidan yatinmcilarin karar alma sireglerinde, gerekse
makro agidan tlkenin milli ekonomisine iliskin degerlemelerde kullanilacagindan- giin
gectikge dGnemini artirmaktadir.

Bu agidan bakildi§inda finansal verilerin olusturuimasinda muhasebe sis-
teminin varligi ve islerliginin énemi bir kez daha karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkemizde
1994 yilinda itibaren tek tip bir planin uygulanmaya baglanmasi hem raporlama, hem
de benzer yapiya sahip isletmelerin kiyaslamasina énemli 6lgiide katkida bulunmak-
tadir.

Sonug olarak, sermaye piyasasinin islerliginin artirimasinda muhasebenin
olusturacad raporlar yatirimci kitlelere eszamanli, anlagilir ve denetlenmis bilgiler
olarak sunulmasi gerekmektedir. Boyle bir yapilanma, piyasanin gelecedi agisindan
rasyonel adimlarin atiimasina katkida bulunacaktir.
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