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OZET

Iceriden oOgrenenler ticareti, piyasalarin seffafligin1 engellemekte ve yatirimcilarin piyasaya giivenini
sarsmaktadir. Igeriden dgrenenler ticareti giiniimiizde birgok finansal piyasada yasaklanmis olmasina ragmen,
yasaklanmasi veya serbest birakilmasi konusunda literatiirde halen goriis birligine varilamamistir. Menkul
kiymet borsasi bulunan iilke sayisindaki artigla birlikte, iceriden 6grenenler ticaretinin engellenmesine yonelik
diizenlemede bulunan {ilke sayisinda da artis yasanmistir. Fakat bu iilkelerden yarisindan daha azi, s6z konusu
diizenlemeleri uygulamaktadir. Bu calismada, iceriden Ogrenenler ticaretini destekleyici ve yasaklayic
yaklagimlar incelenmis olup; konu sosyolojik, ekonomik ve hukuki boyutlariyla ele alinmistir. Caligmada,
iceriden 6grenenler ticaretinin yatirimcilar basta olma iizere, piyasa oyuncularina sosyoekonomik etkilerinin test
edilerek tartigilmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Iceriden Ogrenenler Ticareti, Asimetrik Bilgi, Finansal Su¢lar
ABSTRACT

Insider trading prevents transparency of the market and undermines the investors’ confidence. Although it is
forbidden at many financial markets, it has not been decided whether to forbit or not. With the increasing
number of countries which have stock exchange, there is an increasing number of countries that promulgate
regulations. However, less than half of the countries apply regulations. In this study, prohibitive and supportive
approaches to insider trading are reviewed and the topic is discussed with its sociologic, economic and judicial
dimensions. The research concludes that socioeconomic impacts of insider trading to market, especially to
investors, must be empirically tested.
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GIRIS

Bilgi, karar - se¢im mekanizmasinin temel unsurlarindandir ve kit kaynaklar igerisinde
yapilan se¢im, ekonominin en Onemli temel sorularindan biri olarak gosterilmektedir
(MacKaay, 1982: 107). Bilginin iktisadi bir degerinin olmasi, sermaye piyasalarinda
Ogrenenler ticaretinin farkli disiplinler agisindan ele alinmasi gerekliligini ortaya koymus;
piyasa seffaflig1 ve etkinligi i¢in hangi tiir bilginin piyasa islemlerinde kullanilabilecegi, hangi
derecede bir serbesti saglanacagi ve piyasa diizenleyicilerinin bu konudaki rollerinin ne
olacagr tartisma konusu olmustur. Bu sebeple literatiirde igeriden Ogrenenler ticareti
yaklagimlar1 ekonomik, sosyal ve hukuki boyutlariyla birlikte ele alinmistir.

Iceriden &grenenler ticareti kapsaminda ayricalikli bilginin kullanimi (ydneticilerin
kendi menfaatleri i¢in bilgiyi kullanmasi) konusundaki ilk ¢alisma 1910 yilinda H.L. Wilgus
tarafindan yapilmistir. Calismada, sirket yoneticilerinin yaptiklart hisse senedi alim-satim
islemleri incelenerek; yoneticilerin sirket i¢i pozisyonlarindan dogan sorumluluklari, eksik ve
hatali islem bildirimleri konusunda degerlendirmelerde bulunulmustur (Wilgus, 1910).
Iceriden 6grenenler ticareti konusunda yapilan ilk sayisal calismada ise Smith (1941), igeriden
ogrenenlerin gerceklestirdikleri islem hacimlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemis
ve iceridekilerin alim - satim davranislarimi belirlemede tanimsal istatistik Ol¢iilerini
kullanmistir (Smith, 1941).

1961 yilinda goriilen Cady & Roberts davasiyla sahsi menfaat temini igin icerideki
bilginin kullanimmin yasaklanmasi ve “bilginin kamuya agiklanmasi ya da bilgiye
dayanilarak yapilan islemlerden kagmilmasi (disclose or abstain)”, igeriden Ogrenenler
ticaretinin yasaklanip yasaklanmamasi konusunu tartismali hale getirmistir (Georgakopoulos,
1993: 2). Daha sonraki ¢alismalarin “bilgiye esit ulasim (equal access)” kapsamindan ¢ikarilip
modern finans teorisi kapsaminda incelendigi goriilmektedir.

Igeriden dgrenenler ticaretinin isletmeyi ve piyasay1 ne derecede etkiledigi, yasaklama
ve serbesti yaklasimlarinin temelini olusturmaktadir. Onceleri, mahkemelere intikal eden
vakalarda iceriden Ogrenenlerin ticari islemlerine sinirlama getirilmediginden, iceriden
ogrenenlerin sadece mensubu olduklar1 isletmelere karst giiven ylikiimliliigli tasimasi
gerektigi noktasinda hiikiimler verilmis, bu tutum zaman igerisinde iceriden 6grenenlerin
yatirimcilara karst da giiven sorumlulugu tasidigi yoniinde degismistir (Painter, 1965). 1980
sonrast iceriden Ogrenenlerin mensup olduklart sirkete karsi gliven yiikiimliiligiinii ihlali
(fiduciary duty) ve bilginin suiistimal (misappropriation) edilmesi ilkelerinin birlikte
degerlendirilmesi gerektiginin savunulmasi, piyasalarda seffafliin saglanmasina yonelik
adimlart da beraberinde getirmistir. Bu dogrultuda, 1984 yilinda igeriden 0grenenler ticareti
sugu cezalart arttirtlmig, Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsalar
Komisyonunun (SEC) menkul kiymet alim-satim islemlerini arastirma yetkisi genisletilerek
tespit edilen haksiz kazanglarin misliyle para cezalar1 ongoriilmistiir (Brodsky, 1984: 937).

Iceriden Ogrenenler ticareti isletme ydnetimi gercevesinde ilk olarak Manne (1966)
tarafindan incelenmistir. Diizenlemelerin keyfi, siyasi ve etkisiz oldugunu savunan c¢aligsma ile
birlikte, lizerinde halen uzlagilamayan bir tartisma baglamistir. Manne'ye gore igeriden
ogrenenler ticareti isletme, toplum ve piyasalar i¢in ekonomik olarak faydalidir ve herhangi
bir diizenlemeyi gerektirmemektedir (Manne, 1966). Manne'ye cevap niteliginde olan
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caligmasinda Schotland (1967), iceriden Ggrenenler ticaretinin dnlenmesinin yatirimcilarin
piyasa kars1 giivenini koruyan bir faktor oldugunu belirtmektedir. Calismada ayrica, SEC’in
iceriden Ogrenenler ticaretinin engellenmesinde yaptirimlarin yetersiz oldugu ve konuya
bilimsel bakis acis1 ile yaklasilmasi gerektiginin alt1 ¢izilmektedir.

Modern finans teorisi kapsaminda, yatirimcilarin igeriden 6grenenlerin islemlerini takip
ederek piyasa iizerinde getiri saglayip saglamadigi iizerine yapilan ¢alismalarla, igeriden
Ogrenenler ticaretinin piyasalara etkisi ampirik olarak incelenmeye baslanmistir. Bu konuda
ilk olarak Niederhoffer (1968) igeriden 0&grenenlerin gergeklestirdikleri islemlerin
karakterlerini ve tahminleyici 6zelliklerini degerlendirmis; alim - satim davraniglarindaki
degisimlerin kuskulu iglemler olabilecegini savunmustur (Lorie & Niederhoffer, 1968).

Finansal kiiresellesme bir diger adiyla finansal entegrasyon siireci, piyasalarda yeni
iiriin ve hizmetlerin yaratilmasi ve finansal liberalizasyon basta olmak iizere bilginin ve
teknolojinin finansal piyasalarda etkin sekilde kullanilmasina imkan tanimistir. Gerek bireysel
gerekse kurumsal yatirimcilar portfdylerini genis bir yelpazede cesitlendirerek minimum
maliyetle islemler gerceklestirmeye baslamis, bilgi teknolojilerindeki gelismeler uluslararasi
piyasalardaki portfoy yatirimlarini tetiklemistir. Teknolojiye paralel olarak artan rekabet,
yatinm - ticaret bariyerlerinin kalkmasi mal, hizmet ve sermayenin serbest dolasimini
saglamustir. Isletmeler toplum, kurumsal kiiltiir ve politik odaklar iicgeninde ¢ok boyutlu
iligkiler kurmaya baglamis, artan is iligkileriyle birlikte yoneticiler arasinda isletme ve
yatirimeiyt ilgilendirecek bilgi paylagimlart hiz kazanmistir. Bu durum isletmelerin kendi
fonksiyonlarimi1 yeniden tanimlama ve kurumsal yonetim ilkelerini gozden gecirmeleri
gerektigini ortaya koymustur. Nitekim, McKinsey tarafindan her dénem periyodik olarak
yayimlanan global kurumsal yonetim raporuna gore yatirimcilar iyi yonetilen ve yatirimciyi
korumak adma kamuyu bilgilendirme gibi cesitli araglarla kurumsal yonetim etkinligi
saglayan isletmelere daha ¢ok glivenmekte ve para ddemektedir (McKinsey Global Survey
Results, 2015). Yoneticilerin ve ¢alisanlarin menkul kiymet islemlerinin galigtiklar isletmeye
etkileri "vekalet teorisi"; sermaye piyasalarima etkileri de "piyasa teorisi" kapsaminda
degerlendirilmeye baslanmistir. Ornegin, hisse senedi sahiplerinin daha fazla temettii elde
edebilmek i¢in karli yatirim projelerinin gergeklestirilmesini bekledigi bir durumda yapilacak
yatirimin karli oldugu kadar riskli bir yatirnm da oldugu farz edilirse, isletmenin yoneticileri
tesviklerini, giliciinii, itibarmi veya isini kaybedecegi korkusuyla yatirnm karar1 almaya
yanasmamakta ve bu durum cesitli anlagsmazliklar dogurmaktadir (Jensen, 1976: 305). Sirket
yoneticilerinin igeriden Ogrenenler ticareti sebebiyle hissedarlar ile ¢ikar catigmasi yasayip
yagamayacagl ve bu durumun isletmenin maliyetlerini ve etkinligini ne sekilde etkileyecegi
Bebchuk vd. (1990), Padilla (2002) ve Beny (2004) tarafindan yapilan calismalarda
tartisilmistir.

Igeriden Ogrenenler ticaretinin piyasaya etkileri konusunda yapilan ilk ampirik
caligmalara Jaffe (1974), Finnerty (1976) ve Kyle (1985) 6rnek olarak verilebilir. S6z konusu
caligmalardan, iceriden Ogrenenler ticaretine diizenlemeler getirilmesinden ¢ok, piyasa
isleyisine miidahale olmadan kontrollii bir serbestinin getirilmesi gerektigi anlagilmaktadir.
Bu konuda yapilan etik caligmalarin ise piyasa giivenilirligi ve hakkaniyeti korumak adina
sik1 diizenlemelerin yapilmasi goriisiinde oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Piyasadaki bilginin niteligine gére diizenleme yapilmasini1 savunan yaklasimda, hisse
senedi fiyatlarini arttiracak olumlu bilginin piyasalarda daha hizli yayildigi ve olumlu bilgiye
dayanarak gerceklestirilen islemlerin yasaklanmasi gerektigi belirtilmektedir. Olumsuz bilgi
piyasalarda daha uzun siirede ve kademeli disiislerle etkisini gosterdigi i¢in, olumsuz bilgiyi
kullanarak mutlak zarardan korunan igeriden Ogrenenin ise toplumsal faydayi
diisiirmediginden dolay1 islem gergeklestirmesinin yasaklanmamasi gerektigi savunulmaktadir
(Grechenig, 2007: 9-11).

Sekil 1. Menkul Kiymetler Piyasasi Olan Ulkeler ve igeriden Ogrenenler Ticareti Diizenlemeleri

120

100 /
80 /

60

O Menkul Kiymet Borsasi
Bulunan Ulke Sayisi

B Igeriden Ogrenenler Ticareti
Diizenlemeleri
Bulunan Ulke Sayisi

B jceriden Ogrenenler Ticareti
Diizenlemelerini

40 - Uygulayan Ulke Sayisi

20

e ' ' ! T T T : : - - | = I.;v,__ S
EELELELESELELELELELES

Kaynak: Bhattacharya ve Daouk, 2002: 106

Yillar itibariyle menkul kiymetler borsasi bulunan iilke sayisinda artis kaydedildigi
halde, 1965 yilina kadar igeriden Ogrenenler ticareti diizenlemeleri bulunan ve bu
diizenlemeleri uygulayan tek devlet Amerika Birlesik Devletleri olarak tespit edilmigstir. 2016
itibariyle 113 iilkede menkul kiymet borsasi bulunurken, bunlardan yaklasik %80°ninde
igeriden 6grenenler ticareti konusunda hukuki bir diizenleme mevcut olup, bunlarin yarisindan
az1 diizenlemeleri uygulamaktadir. Langevoort (2010) igeriden Ogrenenler ticareti
diizenlemelerinin, biiylik yatirnmcilarin piyasalar1 domine ettikleri algisimin kirilmasi i¢in
sembolik olarak yapilmis oldugu ve yatirimcilarin menfaatlerinin korundugu mesaj1 verilerek
olumlu bir imaj yaratilmak istendigini belirtmektedir (Langevoort, 2010: 165). Ayrica
diizenlemelerin ayni bilgiye ulagimi degil, kamuya agiklanmis bilgiye esit olarak ulagimi
destekledigi ve diizenlemelerin igeriden Ogrenenlerin piyasa istlinde kar ettigi algisini
onlemek i¢in yapildig1 belirtilmektedir (Wang & Steinberg, 2010: 20-27).

Ozet olarak, igeriden &grenenler ticareti yaklasimlari incelendiginde konunun
literatiirde:

e Igeriden 6grenenler ticaretinin ihracc1 isletmenin operasyonlarina, kurumsal yapisina,
maas ve licret sistemine etkisi,

e Iceriden 6grenenler ticaretinin piyasalardaki bilginin, sermayenin ve operasyonlarin
dagilimdaki etkisi,

e Adalet, bilgide esitlik ve kamu haklari,
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e Isletme hissedarlar1 ve diger piyasa oyuncularina etkisi gibi argiimanlarin cergevesinde
tartisildig1 anlagilmaktadir.

1. IiCERIDEN OGRENENLER TiCARETINI YASAKLAYICI YAKLASIMLAR

Iceriden &grenenler ticareti 1980'li yillardan itibaren hem basmin hem de akademik
diinyanin ilgisini ¢eken beyaz yaka piyasa suglarindan biri olmustur. Bu sebeple 80'li yillarin
ikinci yarisindan itibaren iceriden 0grenenler ticareti diizenlemeleri tiim diinyada yayginlik
kazanmis ve cezai yaptirimlar agirlagtirilmistir. Yapilan ampirik caligmalar, gelisen piyasalara
paralel olarak iceriden Ogrenenler ticareti diizenlemelerinin kapsaminin da genisledigi
sonucuna ulagsmaktadir (Beny, 2005: 17).

Iceriden oOgrenenler ticaretini yasaklayict yaklasimlarm temelinde ekonomik
motivasyonun yani sira; adalet, esitlik ve giiven gibi hukuki - etik gerekgelerin bulundugu
aciktir. Buna ek olarak, literatiirde igeriden Ogrenenler ticaretini yasaklayic1 yaklagimlarin
siyasi argiimanlarla sekillendigini savunan calismalar da bulunmaktadir (Strudler & Orts,
1999).

Yasaklayic1 diizenlemelerin piyasalara etkileri {izerine yapilan c¢aligmalarda cezai
yaptirimlari agir olan ve siki denetlenen {iilkelerde menkul kiymet fiyatlarinin bilgilendirici,
piyasalarin daha likit ve yatirimci portfoyiliniin daha genis oldugu saptanmistir (Bris, 2005:
268).

Etik yaklagimlar iceriden Ogrenenler ticaretinin, etkisi ne olursa olsun, igerdigi fiil
bakimindan uygun olmadigi ve piyasa oyuncular1 arasinda haksiz rekabet ortami
olusturdugunu iddia etmektedir. Ornegin, koleligin giiniimiizde serbest oldugu varsayimindan
hareketle, kolenin sahibi i¢in ¢alisip kazanacagi para, koleye sahip olmadan kisinin
kazanabilecegi paradan daha fazla olsa yani; kdlelik sisteminin ekonomik katkisi fazla olsa
bile; s6z konusu uygulama niteliginden dolay: etik degildir. Bu baglamda bir eylemin sonucu,
o eylemin degerini veya etik olup olmadigini belirleyemez ve taraflar arasinda esitlik - adalet
s06z konusu degilse uygulama etik degildir. Konuya diger bir 6rnek ise giindelik yasamdan
doktor - hasta iligkisi olarak verilebilir. Sonucu iyi veya kotii olsun hastaya en kiigiik tibbi
miidahalenin s6z konusu oldugu durumlarda dahi, doktorun siire¢ hakkindaki tiim bilgiyi
hastaya aktarmasi hem etik hem de hukuki bir zorunluluktur. Bu agidan diisiiniildiiglinde,
iceriden 6grenenlerin kamuya agiklanmamis bilgiyi kullanarak islem gerceklestirmesi etik bir
davranis olarak goriilmemektedir.

Yukarida bahsedilen 6rneklerde taraflar arasindaki (kole - sahip, doktor-hasta) iliskinin
sermaye piyasalarindaki yatirimci - igeriden Ogrenenler iliskisiyle esit tutulamayacagi
savunulabilir. Ornegin, bir kdlenin sahibi ile olan iliskisi, yatirrmer ve igeriden &grenen
iliskisinden farklidir. Bir kdle, 6zgiirliigii elinden alinarak ve etik olmayan bir uygulamaya
maruz birakilarak isini gergeklestirmektedir. Fakat tedavi olabilmek icin belirli bir maliyete
katlanan hastanin doktoruyla olan iliskisi yukarida dikkat ¢ekilen iliskiden tamamen farklidir.
Piyasalarda da yatirimcilarin igerden 6grenenlerden daha fazla riski géze alarak yani belirli
bir maliyete katlanarak yatirim yaptiklar1 ve ayricalikli bilgi agisindan dezavantajli olduklari
gercegi de gbz Oniine alinirsa; iceriden 6grenen - yatirimei iligkisinin doktor - hasta iliskisine
benzer bir yapida oldugu sdylenebilir (Snoeyenbos & Smith, 2000: 361 — 363). Bu konuda
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Easterbrook (1981) igerideki bilginin nasil yaratildigi, paylasildigi ve kullanildigi konusunun
onemine dikkat ¢gekmistir. Werhane (1989) ise ¢aligmasinda piyasalarda serbestiyetin rekabet
icin gerekli bir sart olduguna dikkat cekerek, taraflar arasinda esitligi bozan durumlarin
adaleti ve tarafsizlig1 ihlal edecegini belirtmistir. Ayrica c¢alismada, ekonomik veya etik
gerekegesi ne olursa olsun, legal olan bir piyasa mekanizmasinda adaleti ve tarafsizligi ihlal
eden illegal bir uygulamanin mesru olamayacagi savunulmaktadir.

Iceriden dgrenenler ticaretini “sosyal adalet teorisi” kapsaminda degerlendiren bir diger
caligmada ise, igeriden 6grenenler ticaretinden yararlanan / zarar goren birey sayisi oraninin
s0z konusu ticareti faydali veya zararli olarak nitelendirmede kullanilip kullanilamayacagi
tartistlmig; “iyi olan dogrudur” anlayisini, “dogru olan iyidir” seklinde hakkaniyet esash
olarak ele alan ‘“adalet teorisi” kapsaminda degerlendirmeler yapilmistir (Lippke, 1993).
McGee (2010) igeriden &grenenler ticaretini etik ve fayda teorileri kapsaminda inceleyen
caligsmaya Ornek olarak verilebilir.

Iceriden Ogrenenler ticaretinin etik olmadigi konusundaki bir diger argiiman ise,
ayricalikli bilginin yatirimcilarin izni olmadan kullanilmasi ve bu yolla bilgi avantaji elde
edilmesidir (Velasquez, 2002: 454-458). Yaklasimda, bir¢ok yatirimcinin esit sartlarda
ulagamadigi icerideki bilgiye sahip olan bir yatirimcinin, piyasada bilgi asimetrisi sorunu
dogurdugu ve soz konusu bilgiye dayanarak yaptigi islemlerin hakkaniyet g¢ercevesinde
degerlendirilemeyecegi savunulmustur (Colvin, 1991: 603). Buna gore, iceriden 6grenenin
yatirimcilara ve isletmeye karsi gliven yiikiimliiligii tasidigi icin ayricalikli bilgiyi suistimal
ederek islem yapmasi yasaklanmistir. Piyasalarda diger yatirnmcilarin ulagsamadig igerideki
bilgiyi kullanarak islem yapanlarin piyasalarda adaletsizligi koriikledigi ve yatirimcilarin
glivenini sarstig1 belirtilmistir (Brudney, 1979).

Icerideki bilginin miilkiyet hakki, ticari sir ve patentlerde oldugu gibi, isletmelerin tiizel
kisiligine ait sayilmaktadir (Macey, 1984: 28). Ekonomik degerinden hareketle, icerideki
bilginin iceriden Ogrenenler ve yatirimcilar arasinda onemli bir faktér oldugu gercegi,
icerideki bilginin isletme—igeriden 6grenen-yatirimei tiggeninde dogru konumlandirilmasi ve
bunun sosyal refaha katkisi konularini beraberinde getirmektedir. Igerideki bilgi, ekonomik
bir degeri oldugu icin isletmenin malidir ve bilginin iiretilmesi asamasinda kendilerinin emegi
oldugunu diisiinen iceriden 6grenenler ¢ikarlarin1 optimize ettikten sonra, yani isletme ve
iceriden Ogrenenler mutabakati saglandiginda, bir diizenleme getirilmesi taraftaridir
(Easterbrook & Fischel, 1996: 256-262). Bu noktada igeriden Ogrenenler ticareti
diizenlemeleri, igerideki bilgiyi dogru konumlandirdig: i¢in igletme i¢i maliyetleri (sermaye
ve aracilik maliyetleri) diisiirmekte ve kaynaklarin etkin kullanimina bagl olarak sosyal refahi
arttirmaktadir (Macey, 1988: 793-795).

Piyasalarin dinamik yapist geregi yatirimcilar kamuya aciklanan bilgilerden
yararlanarak yatirim kararlarinda degisiklige gitmektedir. Degisikliklerin bir kismi rasyonel
gerekcelere dayanmakta, bir diger kismi ise yatirimcilarin beklentilerini y&nlendiren
sOylentilerden ileri gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarma “giiriilti” faktoriinii ekleyen
“sOylentiler”, piyasalarda yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin zararina sebep
olmaktadir. Bu kapsamda incelenen igeriden dgrenenler ticaretinin, sOylentiye dayali islemleri
ve bedavaciligi (free-riding) arttirarak piyasalar1 rasyonellikten uzaklastirdigi; ihragei
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isletmenin itibarin1 diistirerek menkul kiymet fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi
belirtilmistir (Moore, 1990: 177-179).

Piyasalarda tiim yatirimcilarin getirilerini etkileyen faiz riski, kur riski, politik risk gibi
sistematik riskin kaynaklarindan biri de igeriden &grenenler ticareti olarak goriilmektedir.
Yatirnmcilar iceriden 6grenenler ticaretini sistematik bir risk olarak gordiikleri i¢in yatirim
stratejilerini igeriden 6grenenlerin islemlerini taklit ederek diizenlemektedir (Bergmans, 1991:
119). Bu durum zamanla diger yatirimcilar1 piyasanin disina itmekte ve igeriden dgrenenleri
piyasalarda avantajli bir oyuncu konumuna getirmektedir (Goshen & Parchomovsky, 2001:
1229 - 1234). Ayrica, piyasay1 terk eden yatirimcilar menkul kiymet fiyatlarinda alim-satim
marj1 (bid-ask spread) artisina sebep olmaktadir (Chung & Charoenwong, 1998: 1-3). Bu
durumun igeriden 6grenenlerin sayisinda da artisa sebep oldugu ampirik olarak gosterilmistir
(Estrada, 1994: 211).

Iceriden Ogrenenler ticaretinin menkul kiymet fiyatlarindaki oynakligi arttirdigi ve
yaygin oldugu piyasalarin diger piyasalara gore daha oynak oldugu belirtilmektedir (Du ve
Wei, 2004: 916-917). Oynaklik piyasada riskleri arttirdig1 i¢in piyasa etkinligini diisiirmekte
ve daha az maliyetle, yiiksek hacimlerde islemlerin gerceklestirilebildigi likit bir piyasaya
imkan tanmimamaktadir. Piyasa likiditesindeki diisiis ise piyasadan c¢ikiglar1 beraberinde
getirdigi i¢in bu durum menkul kiymetlerin de icerisinde bulundugu bir ¢ok finansal varliga
olan talebin azalmasina ve piyasa aktivitelerinin genelinde bir diislise sebep olmaktadir.
Bununla birlikte oynak bir piyasada yatirimei, artan riskten kagindigi i¢in menkul kiymet alig
- satig marj1 artmaktadir.

Bir isletmede icerideki 6grenenler ticaretinin varlifi, yatirnmcilarin ve piyasanin s6z
konusu isletmeye olan gilivenini sarsmaktadir. Giiveni sarsilan yatirimcilar alim-satim
isleminden kaginmakta ve menkul kiymetler fiyatlar1 seviyesi diismektedir. Fiyatlarin yani
isletmenin degerinin diismesi, yatirimcilarin bekledigi getirileri de diisiirdiigli i¢in isletmenin
Ozsermaye maliyeti de artmaktadir. Piyasalar1 terketmeyen yatirimcilar ise isletmelerden risk
primlerinin tazmin edilmesini isteyip, isletmeye mali olarak ekstra ylik getirebilmektedir
(Wang & Steinberg, 2010: 32).

Icerideki bilginin calisanlar arasinda bilgiyi edinim rekabetini dogurmasi ve
calisanlarin, isletmede ayricalikli bilgiye dayali ticaretin gergeklestigi yoniindeki tespitleri, 1s
motivasyonu basta olmak tizere iicret mekanizmasimin adil isletilmedigi problemlerini
beraberinde getirmektedir. Kraakman (1991) calismasinda iceriden G&grenenler ticaretinin
isletme igerisinde iicret etkinligini bozdugunu belirtmektedir. Isletme maliyetlerini arttiric1 bu
durumla birlikte, isletme etkinligi bozularak isletme yatirimlarinda diisiis ger¢eklesmektedir
(Manove, 1985: 823-825). Ayrica iceriden Ogrenenler ticaretinin yoneticilerin karar alma
stireclerini sekteye ugratan 6nemli bir faktér oldugu; igeriden Ogrenenler ticaretinin
yasaklanmasiin, o6zellikle blyiik sirketlerde, karar alma mekanizmalarimi gelistirecegi
belirtilmektedir (Haft, 1982).

2. ICERIDEN OGRENENLER TICARETINI DESTEKLEYICi YAKLASIMLAR

Rasyonel her yatirnmci menkul kiymet alip satarken, diisiik fiyattan minimum islem
maliyetiyle satin almayi ve sonrasinda yiiksek fiyattan satip kar etmeyi amaclamaktadir.

Mehmet Akif Ersoy Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 11
Yil: 2017, Cilt: 4, Sayz: 2



M. Fevzi ESEN — Iceriden Ogrenenler Ticaretine Yaklasimlar

Yatinmcinin  sahip oldugu yeteneklerle bilgiyi anlamli hale doniistiriip kullanarak
yatirimlarim1 daha karli hale getirmesi veya gerceklestirdigi islemlerden dolayr zarara
ugramasi, finansal islemlerin muhtemel iki sonucudur. Hakli bir nedene dayanmaksizin diger
yatirnmcilarin aleyhine olacak sekilde meydana gelen bir “sebepsiz zenginlesmeden” veya
“zarardan kaginma” isleminden farkli olarak iceridekilerin, diger yatirimcilara zarar vermeden
icerideki bilgiyi kullanarak kazan¢ saglamasinin en dogal hak oldugu goriisii, igeriden
ogrenenler ticaretini destekleyici yaklasimlarin temelini olusturmaktadir.

Hukuki acidan bakildiginda, igeriden 6grenenler ticaretinin yatirimcilar1 zarara ugratan
yanlis bir davranis oldugu konusunun (fiilin zararinin) ispatlanamamasi, fiilin bir sug¢ olarak
kabul edilemeyecegi goriisiinii beraberinde getirmistir. Ciinkii sug, anlama ve isteme
kabiliyeti olan kisinin yarattig1 bir hareketin hukuki bir degeri ihlal etmesiyle ceza veya tedbir
uygulanmasini gerektiren bir fiildir (Pollock, 2010: 3-4) ve sucun nedensellik baglar
arasinda, sucu isleyen “fail” ve sugun fiili ile zarara ugrayan “magdur” bulunmaktadir. Bu
goriisii savunanlar, igeriden Ogrenenler ticaretinin yaralama, gasp, hirsizlik, hakaret suclari
gibi fail - magdur iliskisinin s6z edildigi durumlarin diginda oldugunu ve zararmin
ispatlanamayacagin1 belirtilmis; iceriden Ogrenenler ticareti ironik bir sekilde “magdursuz
su¢” olarak tanimlanmistir (Manne, 1985: 937).

Iceriden dgrenenler ticareti diizenlemelerini elestiren ilk akademik ¢alisma 1966 yilinda
Manne tarafindan yaymlanmistir. Manne'ye gore igeriden 0grenenler ticaretiyle tiim bilgiler
fiyatlara yansidigi i¢in hisse senedi fiyatlar1 gercek degerini bulmakta ve bu durum hem
isletmeye hem de toplumsal faydaya katki saglamaktadir. Iceriden ogrenenler ticaretini
serbest birakmak yoneticiler, direktorler ve isletme calisanlarinin girisimcilik duygularini
gelistirerek isletme degerini arttirici, yeni - inovatif bilgi iiretimi yoniindeki motivasyonlarina
katki saglayacak ve artan bilgi akisi sebebiyle dogrudan isletmeye, dolayli olarak da topluma
yarar saglanacaktir (Manne, 1966: 110-119). Bu durum isletmelerin yonetici ve diger
calisanlar1 icin ekstra iicret ve tesvik programlarindan kaynaklanan maliyetlerini de
diisiirecektir (Carlton ve Fischel, 1982: 866). Ayrica, iceriden Ogrenenlerin ticareti
diizenlendigi takdirde, kararlarinda risk alan ve sirketi i¢in yeni fikirler iireten lokomotif
yoneticilerin ve c¢alisanlarin menkul kiymet alim - satim islemleri kisitlanacak; c¢alisanlarin
islemleri agisindan denetlenmesi zor bir tablo ortaya ¢ikacaktir. Nitekim, igeriden 6grenenler
ticareti yasagindan dolay1 islem yapamayan yonetici ve ¢alisanlarin, fonlarin1 offshore olarak
degerlendirerek risk ve yaptirimlardan dogacak maliyetlerden sakindiklari belirtilmistir
(Manne, 1969: 1-8).

Piyasalarda kisa siireli islemlerle yiiksek kazang¢ hedefleyen spekiilatorler oldugu gibi,
alim - satim islemi yapmadan 6nce isletmenin temel mali tablolarini inceleyip kapsamli bir
analiz yaparak, az riskle uzun vadede kazan¢ hedefleyen uzun vadeli yatirimcilar da
bulunmaktadir. Iceriden Ogrenenler ticaretine diizenleme getirildigi takdirde iceridekiler
ayricalikli bilgiyi kullanamayacag: igin, piyasalarda spekiilatif islemler artmaktadir. Igeriden
ogrenenlerin igerideki bilgiyi kullanabildigi durumda ise, igerideki bilgi zaten fiyatlara
yanstyacagl icin yatirnmcilarin saglikli bilgi teminini bozan spekiilatif islemlere firsat
olmayacak ve piyasanin dogasina uygun olarak, uzun vadeli yatirimcilarin islem hacimlerinde
artis gozlenecektir (O'Hara, 2001: 1052). Yatirimcilarin yatirimlarina baglamadan 6nce temel
analizle uygun menkul kiymeti se¢gmesi ve teknik analizle islem zamanlamasini
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gerceklestirmesi reel bilgi saglayacag icin, yatirnmcilar arasinda piyasalarin saglikli isledigi
algis1 artacak ve uzun vadeli yatinmcilarin sayist artarak, ihragci sirkete olan sadakat
perc¢inlenecektir.

Iceriden &grenenler ticaretinin yasaklanmasi karsit1 bir diger argiiman ise, “adalet ve
esitlik” olgularinin subjektif oldugu konusudur. igeriden 6grenenler ticareti diizenlemelerinin
dayandirildigr “piyasalarda adaleti saglama ve bilgiye esit ulasim” ilkesi, kavram olarak
Olclilemedigi ve kisiden kisiye degistigi icin bilimsel manada elestirilmis ve piyasa
oyunculara ispatlanmis bir zarar1 yoksa, igeriden Ogrenenler ticareti diizenlemelerinin
“adalet” temeline oturtulamayacagi savunulmustur. Bu noktada igeriden 6grenenler ticaretine
yararcilik ve hak odakli ¢ergevede bakilmasi gerektigi; etik ilkelere uygunlugundan ¢ok,
ekonomik agidan getiri ve gotiiriistiniin degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir. Pratikte, her
yatirirmcinin bilgiye ulasim acisindan esit tutulamayacagi gergegi géz oniinde bulunduruldugu
takdirde, yetenegi, sermayesi ve emegi digerlerinden iistiin olan yatirimecilar veya isletmenin
biliylik cogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin igletmede iiretilen bilgi konusunda da
entellektiiel miilkiyet hakkina sahip olacagi belirtilmektedir (Brudney, 1979).

Bilginin piyasalara hizli, homojen ve tam dagilimi likitide agisindan Onemli bir
faktordiir. Iceriden 6grenenler ticareti ile icerideki bilginin piyasalara daha hizli yayildigi ve
menkul kiymet fiyatlarina yansiyan bilgi ile fiyatlarin dogru konumlandirilarak, piyasalardaki
belirsizligin yani riskin diistiigii savunulmaktadir. Bu durum isletmelerin piyasa degerini
arttirdig1 gibi, isletmelerin kendi yatirimlart i¢in tahsis ettikleri parasal kaynaklarin maliyeti
olan sermaye maliyetlerini de diistirmektedir (McGee, 1988).

Piyasalarda minimum maliyetle edinilen gegerli ve kampsali bir bilgi, yatirimecilarin
rasyonel davranislarina katki saglayarak menkul kiymetlerin dogru fiyatlandirilmasini
saglamakta ve piyasa etkinligini arttirmaktadir. “Kamuya aciklama” stratejisi ile hedeflenen
bu durum, c¢ofu zaman bilgiyi toparlama, bi¢imlendirme, iiretme ve piyasaya sunma
maliyetlerinin yanisira; bilginin rakiplerin eline ge¢mesi gibi ekstra maliyete sebep
olmaktadir. Igeriden dgrenenler ticaretini engellemek igin piyasa diizenleyicileri tarafindan
sart kosulan “kamuyu aydinlatma” maliyetleri arttiracagi icin, igeriden 68renenler ticaretinin
yasaklanmamasi gerektigi belirtilmistir (Meek vd, 1995: 555).

Ekonomik etkilerine bakildiginda igeriden Ogrenenler ticaretinin menkul kiymet
fiyatlarinda zaman igerisinde ne kadar degisime sebep oldugu, yani finansal enstriimandan
beklenen getiriler iizerindeki belirsizlige etkisi tartigilagelmistir. Piyasalarda finansal
enstriimanlarin fiyatlarindaki dalgalanmalara, farkliliklara igaret eden belirsizlik ve risk olgiitii
olarak tanimlanan volatilite, tiikketim davranislari, sermaye yatirimlart ve makroekonomik
degiskenler lizerinde 6nemli etkilere sahip oldugundan dolayi, yatirimcilarin menkul kiymet
alim - satim1 sirasinda goz oniinde bulundurdugu en temel degiskendir. Iceriden dgrenenler
ticareti serbestisini savunan yaklasimlarda, iceriden 6grenenlerin yaptiklar1 islemlerin hisse
senedi fiyatlarinda kademeli artisa sebep oldugu ve ani fiyat dalgalanmalarint diisiirdiigi
tespit edilmistir. Ornegin, hisseleri piyasada 2$'dan islem goren bir sirketin, iiretim
maliyetlerini diigiiren yeni bir teknolojiyi kullanacagi ve buna iligkin duyurunun ay sonunda
kamuyla paylasilacagi belirtilmis olsun. Igeriden Ogrenenler ticaretinin yasak oldugu bir
durumda hisse senedi fiyatlarinin kamuya aciklama sonrast ani sekilde deger kazanacagi ve
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10$ seviyesine g¢ikacagi diigiiniildiigli takdirde, hisse senedinin ortalama fiyati 6$, standart
sapmasi ise 4$ olarak izlenecektir. Igeriden Ogrenenler ticaretine izin verildigi takdirde;
ornegin, ilk kademede igeriden 6grenenler islemi gerceklestiginde fiyat 5$'a ¢ikacak, sonraki
islemlerde fiyatlar kademeli olarak 7$ ve 10§ seviyesini bulacaktir. Bu durumda ise ortalama
fiyat 6$’da sabit kalirken, standart sapma 2,92$ seviyesinde kalacak yani volatilite diisecektir.
Bu durum igeriden 6grenenler ticaretinin menkul kiymet fiyatlarinda kademeli bir artisa sebep
oldugunu ve fiyatlardaki belirsizligi disiirdigiinii géstermektedir (Estrada, 1994: 211-212).

Bir menkul kiymetin gergek degerini belirleyebilmek i¢in, makro ekonomik, endiistriyel
ve menkul kiymet ihraggisina ait nitel ve nicel verilerin sistematik sekilde toplanarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Piyasadaki tiim bilginin menkul kiymet fiyatlandirma
stirecine katilarak gergek fiyatlarin belirlenmesi metotlarindan birisi olan “mozaik teorisine”
gore yatirimcilarin parga seklinde, birbiriyle ilisiksiz ve anlamsiz gordiigii bilgilerin
yonlendirici, bir yone egiltici tiiyo seklinde yatirnm kararlart i¢in anlamli olabilecegi
savunulmaktadir. S6z konusu teoriye gore, analistler, yatirimcilar veya isletme yoneticileri,
direktorler ve ¢alisanlar tarafindan birbirinden ayri olarak farkli zamanlarda yapilan yatirim
degerlendirmeleri ve projeksiyonlar iyi derlenip, dokiimante edilmesi halinde bilgi mozaigi
olusacak ve menkul kiymet hakkinda anlaml bilgilere ulagilabilecektir (Jegadeesh vd., 2004:
1083-1084). Iceriden dgrenenler ticareti serbest birakildig1 takdirde icerideki bilgi analistler
ve profesyoneller tarafindan farkli kaynaklardan elde edilip kullanilabilecegi igin,
harmanlanip yatirimcinin faydasina sunulacagi ve bu durumun piyasa etkinligini arttiracagi
belirtilmistir (Caccese, 1997: 11). Ornegin, 2009 yilinda Galleon Grup Baskan1 Raj
Rajaratnam’m 63 milyon $ haksiz kazang elde ettigi iddasiyla baslatilan ve 2011 yilinda
iceriden Ogrenenler ticareti gerceklestirildigi sonucuna varilan vaka, “mozaik teorisi”
kapsaminda degerlendirilmektedir. S6z konusu davada fail igerideki bilgiyi direkt veya tiiyo
seklinde edinmemis, tek basina ayricalikli ve gizli bilgi kategorisinde degerlendirilemeyecek
farkli ve tek basina anlamsiz goriinen bilgi pargalarin1 farkli kaynaklardan edinerek iceriden
ogrenenler ticareti suguna karigmistir (Henning, 2011).

Diizenleme karsiti goriislerden bir digeri ise, igeriden Ogrenenler ticaretinin etik
olmadiginin iddia edilemeyecegi konusudur. Bu goriiste, igeriden dgrenenler ticaretinin higbir
yatirimeiya zarar vermedigi ve igeriden ogrenenlerin de yatirimcilarin zarar gordiikleri hissini
tasimadiklart belirtilmektedir (Wang & Steinberg, 2010: 92). Nitekim aktif ve potansiyel
yatirimeilarin  igeriden Ogrenenler ticareti algisini tespit etmek ic¢in yapilan bilimsel
caligmalarda, sanilanin aksine; kisilerin igerideki bilgiyi kullanarak islem gerceklestirmeye
meyilli olduklar1 tespit edilmistir (Statman, 2005: 78). Bu durum, iceriden Ogrenenler
ticaretinin etik olmayan bir davranis olarak sayilmadigi gorisiinii destekledigi gibi, igeriden
Ogrenenler ticaretinin piyasa oyuncularmma zarar verdigi goriisiinlin iceriden Ogrenenler
tarafindan benimsenmedigini iddia etmektedir (Wang & Steinberg, 2010: 92).

SONUC

Adil ve etkin bir piyasa icin igeriden 6grenenler ticaretini yasaklayict diizenlemelerin
gerekliligini savunan argiimanlar su sekilde siralanabilir:

1. Igeriden dgrenenler ticareti finansal piyasalarda giiveni sarsar ve yatirnmcilari yatirrm
yapmaktan uzaklastirir. Bu hem likiditeyi hem piyasa etkinligini diistiriir.
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2. Iceriden dgrenenler ticareti kamuyu gec¢ aydinlatmaya sebep olmakta ve buna bagh
piyasa riskleri artmaktadir. Piyasalarda yatirimcilar yatirim kararlarin1 beklenen getiri
ve riske gore aldiklart i¢in, yatirim kararlarini ertelerler.

3. lgerideki bilgi isletmenin malidir ve igeriden Ogrenenler ticareti bir nevi bilgi
hirsizligidir.

4. Iceriden ogrenenler ticareti ile bilgi tiim yatirimcilarin hizmetine sunulmadigi ve
birgok yatirimciya es anli olarak ulastirllmadigi i¢in igeriden 6grenenler ticareti adil
bir ticari faaliyet degildir.

5. Iceriden 6grenenler ticaretini yapanlar haksiz kazang¢ temin ederek zenginliklerini
arttirmaktadir. Bu durum sebepsiz zenginlesmeye de sebep oldugu icin ahlaken
yanlistir.

Iceriden &grenenler ticaretinin diizenlemelerle yasaklanmasmin aleyhinde sunulan
arglimanlar ise sunlardir:

1. ligeriden ogrenenler ticareti kurumsal girisimciler i¢in Snemli bir motivasyon
kaynagidir.

2. Igeriden ogrenenler ticaretini yasaklamak igeriden 6grenenlerin kendi isletmelerinin
hisse senedi alimin1 zorlastirir.

3. Igeriden &grenenler ticareti menkul kiymetlerdeki riski diisiiriir ve dogru fiyat

olusumuna katki saglayarak piyasa etkinligini arttirir.

Iceriden 6grenenler ticareti higbir yatirimeiya zarar vermez.

Iceriden dgrenenler ticaretini engellemek maliyetli ve ok zordur.

Iceriden 6grenenler ticareti “su¢” kavramiyla iliskilendirilemez.

N o ok

Iceriden Ogrenenler ticaretini yasaklamak, bilgiye ulasimi daha maliyetli hale
getirecegi i¢in sadece profesyonel yatirimcilara ve analistlere fayda saglamaktadir.

Piyasalar1 bozucu islemlerden biri olarak kabul edilen igeriden Ogrenenler ticaretinin
piyasalarda dogal fiyat olusumunu engelleyici ve gilinlimiizde en hizli artis yakalayan
ekonomik suglardan biri oldugu gbéz oOniinde bulundurulacak olursa, Tiirkiye’de iceriden
ogrenenler ticaretinin yatirimcilar basta olma flizere, piyasa oyuncularina sosyoekonomik
etkilerinin ampirik olarak test edilerek tartisildigi bir caligmaya rastlanmamaistir.

Isletme yoneticileri, ¢alisanlar ve isletmede soz sahibi olan hissedarlarla birlikte,
bunlarin yakinlar1 ve isletmeyle ise dayali bir iliski icerisinde bulunan denetgiler, yatirim
danigmanlar1, broker’lar gibi ayricalikli bilgiye ulasabilecek kisilerin “igeriden 6grenen”
kategorisine dahil edilip edilemeyecegi dinamik bir ¢ercevede degerlendirilip ampirik olarak
tetst edilmelidir. igeriden &grenenler ticaretinin piyasalara maliyeti esas alarak yapilacak
diizenlemelerin, isletmelerin kurumsal ilkeleri ve minimum islem maliyeti gozetilerek
sekillendirilmesi onerilebilir.

Sonug olarak igeriden 68renenler ticareti piyasa diizenleyici kurumlar agisindan prestij,
giic ve piyasalarda adaleti saglama; igeriden 6grenenler agisindan kazanclar1 arttirma; diger
yatirimeilar agisindan ise zarara ugramama manasina gelmektedir. Iceriden dgrenenler ticareti
konusunda yapilacak diizenlemelerin piyasa oyuncularmin yatirim profilleri de géz Oniinde
bulundurularak toplumsal refah agisindan degerlendirilmesi; islemlerin seffaf bir sekilde
gerceklestirilmesinin saglanmasi ve denetime acik platformlarla diger piyasa oyuncularinin
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giiveninin tesis edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de iceriden Ogrenenler
ticaretinin piyasalara etkisinin sosyal refah, etik — hukuk ve kurumsal yonetim ilkeleri
boyutunda test edilmesi gerekli olup; bu konuda ampirik ¢aligmalarin gergeklestirilebilmesi
icin arasgtirmacilarla veri paylasiminim ilgili otoritelerce yapilmasi gerekmektedir. Igeriden
Ogrenenlerin iglem verilerine ulasimi kolaylastiracak diizenlemelerin Tiirkiye’de igeriden
ogrenenler ticaretine iliskin bir¢cok calismaya kap1 aralayacagi degerlendirilmektedir.
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