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OZET

Caligmada igeriden Ggrenenlerin ticareti ile ilgili yapilan ¢aligmalar, goriigler incelenmis ve Tiirk
Sermaye Piyasasi igin bir takim Oneriler getirilmistir. Tirk sermaye piyasasimin gelismekte olan
bir piyasa oldugu ve gelismis piyasalardan bazi agilardan ayrildigi bir gergektir. Igeriden
Ogrenenlerin ticareti geligmis piyasalarda ¢ok siki bir sekilde siurlandinlmigtir. Buna ragmen bu
konuda lider konumda olan Amerika digindaki sermaye piyasalan igeriden 6grenenlerin
ticaretini 6nlemede bir takim sorunlar yasamaktadirlar. Igeriden dgrenenlerin ticaretinin tesbiti
¢ok zor bir sug¢ oldugu goriilmektedir. Yasalar ne kadar agir olurlarsa olsunlar, yaptigimiz
incelemeler igeriden 6grenenlerin ticaretinin ancak mevcut yasalann uygulanabilindigi olgiide
siurlandinldifine gostermistir.

Iceriden ofrenenlerin ticareti Tirk sermaye piyasasinda da yasalar ile simrlandiriims
durumdadir. Ancak yasalarin yetersizligi ile takip ve uygulamada ki yetersizlik yatinmcilart bu
konuda duyarsizhifa itmigtir. Giiven sorunu yasayan piyasalarda gelinen en kotii nokta burada da
goriilmektedir. Yatinmcilar ¢ogu igeriden Ogrenenlerin ticareti ¢ok normal bir olaymug gibi
iglemlerini yapmaktadirlar. Bu durum da ister istemez yatinmlarda bir indirime sebebiyet
verecektir. Calgmada fikirlerimizi 481 kisi (izerinde yaptifimiz anket c¢aligmast ile
desteklemekteyiz. Caliyma gostermigtir ki, Turkiye’deki yatinmcilar sermaye piyasasina yiiksek
oran da giivensizlik duymaktadirlar, ve %88’i igeriden OZrenenlerin ticaretinin piyasada yaygin
bir sekilde yapildigim diiginmektedir.



ABSTRACT

This research works on the studies, ideas on insider trading, and provides some arguments for
Turkish equity markets. An important point is, Turkish capital market differs from some other
developed markets. In most developed markets insider trading is regulated, but in most countries
accept USA have some problems of detecting and collecting evidence for illegal insider trading.
Our studies show that it’s hard to regulate insider trading and markets can provide solutions as
much as they can detect insider trading.

In Turkish capital markets insider trading is regulated by laws. But as a result of the narrow
scope of the rules and inadequate persecution efforts investors give no importance to insider
trading. This is a market having trust and confidence problem. Investors behave like insider
trading is a common and normal event. This will cause a discount in investments. In this study
ideas are supported with a questionnaire applied on 481 people. This research shows that most of
the investors do not trust the Istanbul Stock Exchange and 88% of investors belive insider
trading is present widespreadly in the market.



GIRIS

Yatinmeilanin ~ kaynaklannm  sermaye  piyasalarina  aktarmalart  bu  piyasalann
olusturduklan ortamin giivenilirligine ve adilligine ¢ok yakindan baghdir. Islem yaptig1 piyasada
bazi sebeplerden otiri haksiziga ugradigim, esit sartlarda yangmadigmm diisiinen kisi
yatinmlannda bir indirime gidecektir. Igeriden oZrenenlerin ticareti de bu tip diisiinceleri

olugturan temel unsurlardan biridir.

Caligmada iceriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili gorigler, yapilan galigmalar, ve gesitli
tlkelerdeki diizenlemeler incelenmistir. Caligmada daha ayrintilh goriilebilinecegi gibi, igeriden
Ogrenenlerin ticareti konusunda ¢ok farkli goriigler yer almaktadir. Ufak bir kesim
sirlandinlmamah  derken, bityiik bir kesim ise kesinlikle simirlandirma taraftandir. Igeriden
Ogrenenlerin ticaretine etik agidan bakmanin yam sira, ekonomik etkileride gesitli ¢aligmalarda

incelenmektedir.

Bu caligmanin hazirlanmasi agsamasinda ¢ok sayida literature ve igeriden ogrenenlerin
ticaretine iliskin ¢esitli amprik ¢aligma incelenmistir. Fakat bu tip ¢aligmalarda kullamlan
verilerin ilkemizde erigilmesi olanagi yoktur. Bir ¢ok iilkede igeriden 6grenenlerin ticareti ile
ilgili yapilan takipler, incelemeler sonucunda ortaya ¢ikanlan veriler aragtirmacilara sunulurken
tilkemizde gizlilik prensibi nedeniyle bu tip bilgiler agiklanmamakta ve dolayisiyla bu tip bir
amprik ¢aligma olanaksiz hale gelmektedir.

Aragtirmada igeriden Ogrenenlerin ¢aligmas: ile ilgili bir anket galigmasi yer almaktadir.
Anket toplam 481 kisi tizerinde uygulanmugtir. Bunlarda 402 kisi hedefledigimiz Borsa’da en az
bir kere iglem yapmug kisilerdir. Anket sonucunda elde edilenler ¢alisma igerisinde aynntilt
bigimde yer almaktadir. Fakat 6zet olarak soylenebilinecek sey, yatinmcilarda borsaya ve
sisteme kargt ciddi bir giivensizlik oldugudur. Katilanlarin %74%iniin ise yasak oldugunu ve

cezasint bildigi halde igeriden 6grenenlerin ticareti yaparim demesi ilgingtir.

Caligmamin birinci bélitmiinde igeriden Ggrenenlerin ticareti’nin anlamy, yorumlanmast,
ve bu konuda literatiirde yer alan goriisler yer almaktadir. Ayrica bu boéliimde igeriden

dgrenenlerin ticareti konusu ile yakinen alakali olan asimetrik bilgi konusu ele almmugtir. Ikinci



bolimde ise gesitli menkul kiymet piyasalarninda igeriden Ggrenenlerin ticaretini sinirlandirict
mevzuatlar incelenmigtir. Bu piyasalardan ozellikle igeriden 6grenenlerin ticareti konusunda {ist
diizey ¢aligmalar yapilan, ve yasadigi igeriden Ogrenenlerin ticaretinin siki bir gekilde takip
edilip, her sene vyasalar karsisina diinya ortalamasimn g¢ok tizerinde sayida vaka getiren
Amerika’min mevzuatlan aynntilt bigimde incelenmistir. Ugiincii boliimde ise anket ¢alismas: ve
elde edilen verilerle ilgili analizler yer almaktadir. Daha sonra elde edilen tim bilgiler
toparlanarak Tirkiye icin gesitli Oneriler getirilmigtir.



1 MENKUL KIYMET PiYASALARINDA ICERIDEN OGRENENLERIN
TICARETI

Menkul kiymet piyasalarinda igeriden Ogrenenlerin ticareti zaman gegtikge Gnem
kazanan, dikkatlerin yogunlagtig1 ve 6zellikle piyasalar etkinlestikce ¢ok daha fazla izlenilmesi
gerekilen bir konudur. Bu bolumde oOncelikle igeriden Ogrenenlerin ticaretinin tammlanmasi
yapilacak, daha sonra bu tamm genigletilecek ve bu tamumun i¢i doldurulmaya ¢aligilacaktir. Bu
konunun kapsami, tamtmun neler igerdigi, bu konu hakkindaki literatiirdeki gériisler, farkli bakis

agilan boliim igerisinde yer almaktadir.

1.1 Iceriden Ogrenenlerin Ticareti’nin Tanim

Igeriden ogrenenlerin ticaretinin ashnda gergek anlamda bir tammm yapmak miimkiin
degildir. Bu terimi yeterli derecede agiklamak oldukga zordur. SEC yetkilileri de ge¢miste uzun
sire iceriden Ogrenenlerin ticareti terimini tammlamayr reddettiler. Daha sonralan SEC
komisyon iyesi Irving Pollack bir konugmada iceriden ogrenenlerin ticaretini “Igeriden
Ogrenenlerin ticaretini tanimlayamazsimz, fakat gordiginiz zaman bilirsiniz”.! seklinde

tamumladi.

Amerikahlar mankul kiymet pazarlarina ticari bankalara yaptiklanindan yaklagik iki kat
fazla yatinm yapmuglardir. Bu durum insanlann pazara ne derece biiyilkk giiven ve inang
duydugunun gostergesidir. Yatinmeilar sermayelerini yatirirken bir agidan geleceklerinide riske

atmaktadirlar. Bu riskin alinmasindaki temel dayanak pazarmn diizgiin isledigine olan inanctir.?

Piyasaya olan giivenin yaratilmasinda ve yatinme: haklarnmmn savunulmasinda igeriden
Ogrenenlerin ticaretine de ¢ok biiyiik 6nem verilmektedir. Bu konudaki ¢aligmalar uzun yillardan
beri Amerika’da gok yogun bir sekilde yapilmaktadir ve burada kullanacagimiz tammda bir
Amerikan yorumu olarak karsimiza ¢ikmaktadir, fakat tiim diinyaca kabul gérmiig bir tammdur.

! “Defining insider trading”, Dun s Business Month, Subat 1984, s.11.
2 Securities and Exchange Commission, “Insider Trading — A U.S. Perspective”,
http://rider. whorton.upenn.edw/waldfogi/SEC speech.htm#Footnote 48, (24/10/2001).




Igeriden ogrenenlerin ticareti terimi her ne kadar yatnmeilar, isittiklerinde yasadigt bir

islem olarak algilasalarda hem yasal, hem de yasadigi hareket igerir.

Yasal versiyon, firma yonetici ve calisanlanmin kendi firmalanmn hisselerini ahip
satmalandir. Farkli ilkelerde yasalarda ve prosediirlerde farkhiiklar olsa da, igeriden
Ogrenenlerin ticareti konusunda ©rnegin en biyiikk ¢abayr harcayan Amerika’da halka agik
sirketlerde caligan igeridekiler, kendi firmalani hisseleri iizerinde iglem yaptiklarinda bu islemleri

SEC’e (Securities and Exchange Commission)’ bildirmek zorundadirlar.

Yasadisi igeriden Ogrenenlerin ticareti ise, bir menkul kiymet ile ilgili halka agik
olmayan materyel bir bilgiye sahipken, bir giiven yada giivenilirlik iliskisini, veya itimada
dayanan bir gorevi ihlal etmek suretiyle bir menkul kiymet iizerinde alig yada satig islemi
yapmaktir.* Igeriden 6grenenlerin ticareti simrlamalan aynt zamanda bu tip bilgiyi “fistldamayr”,
“fisildanan” kisiler tarafindan ilgili menkul kiymet iizerinde iglem yapmayi, ve bu tip kisiler
 tarafindan bilginin kétiiye kullamimasim da kapsamaktadir.’

Yasadis1 iceriden Ogrenenlerin tammu her ne kadar kisa bir paragrafta yapilabilinse de
kapsadig1 anlam cok genig bir bigimde incelenmelidir. ilerleyen béliimlerde bu tammn igindeki

her ifade genis bir bigimde ele ahnacaktir.

1.2  Bilgi ve Icerideki Bilgi

Gelisen yeni olay ve etkilesimler, yeni bilgi {iretiminin kaynagim olusturmaktadir. Bilgi,
Ogrenildiginde insanlarin  yaklagtmlarini  degigtirmelerine ve karar siireglerini  g6zden
gegirmelerine sebep olur. Genelllikle herkesin aymi derecede ve es zamanda bilgilenmesini
saglamak mimkin olamamaktadir. Dolayisiyla bazi kisiler bulunduklan konum ve statiileri

itibariyle bilgiye digerlerinden daha 6nce ulagabilmektedirler.

> Securities and Exchange Commission : Amerikan Sermaye Piyasasi Kuriiu.

4 U.S. Securities and Exchange Commission, “Insider Trading”, http://www.sec.gov/answers/insider.htm,
(11/9/2001).

* U.S. Securities and Exchange Commission, “Insider Trading: Information on Bounties”,
http://iwww.sec.gov/divisions/enforce/insider.htm, (11/9/2001).




Menkul kiymet piyasalantnda da, yatinm karari asamasinda, piyasadaki bilgilere
digerlerinden o6nce ulagan kisi veya kuruluslar pozisyon alma ve menfaat saglama 6nceligini elde
edebilmektedirler. Sirketlerin faaliyetlerine ve finansal yapilanna iligkin ortaya ¢ikan yeni
gelismeler, ilgili sirkete ait hisse senedi fiyatlarim degistirecek nitelige sahiptir. Menkul kiymetin
piyasa fiyati, menkul kiymete iligkin bilginin etki gicii nispetinde degigsmekte ve menkul
kiymete yeni bir fiyat diizeyi kazandirmaktadir.®

Sirket i¢ ve dig gelismelerine iliskin Ozel bilgilerin kamuya resmen agiklanmast
oncesindeki gekli, “igerideki bilgi” olarak tamimlanmaktadir. Bu bilgi, agiklanmasi halinde
menkul kiymetin piyasa fiyatim belirgin bir sekilde degistirme giiciine sabip olabilir. Bu sekilde
bir giice sahip olan bilgiye “materyel” bilgi diyoruz. Menkul kiymetin piyasa degerindeki
degisim, menkul kiymet iglemini yapanlarin menfaatlerinin de degigsmesi sonucunu doguracaktir.

Asagidaki boluimde bilginin materyel ve halka agik olup olmama durumlan

incelenmektedir.

1.2.1 Materyel Bilgi

llerleyen béliimlerde ayrintili bir sekilde inceleyecegimiz yitkiimlillik teorilerinden
“Kaginma yada Agiklama” teorisi bir kisiyi sorumlu tutabilmek i¢in halka a¢ik olmayan materyel
bilgiye ihtiyag duyar. Igeridekiler yada fisildananlar boyle bir bilgiyi kullanip, pazarda iglem
yaparak haksiz fayda saglayanlardir. Bu tip bir fayda iki kosulun saglanmasi halinde gergeklesir.

1) Bilgi pazarda bazi yatinmcilar tarafindan bilinmemeli.

2) Bilgi halkga bilinir hale geldiginde fiyatta etki yaratabilecek giigte olmali.

Fakat unutulmamas: gereken bir konu igeriden 6grenenlerin ticaretinin basit bir gekilde
gerceklesmedigidir. Igerideki zaten belli bir konuda bilgisi, tecriibesi olan kigidir ve dolayistyla
bazi seyleri ongorebilir. Bu noktada yapilan bir iglemin 6ngorii yada halka agik olmayan

6 Meral Varis Tezcanly, Igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Istanbul: IMKB Yayinlari, 1996, ss.
11-13 " ’ '



materyel bilginin ticareti olup olmadigim tayin etmek, bir smur ¢izmek gok giigtiir. Normal
islemlerin igerisinden igeridekilerin yasadis1 iglemlerini ¢ekmek giighii al-sat kararlan verebilecek

Ongoriis ve tecriibe oldugunda zordur.”

1.2.1.1 Materyelitenin Belirlenmesi

Materyel bilginin standart tamm igin “TSC Industries Inc. — Northway™® davasindaki
yiiksek mahkeme karan kabul gérmektedir. Buna gore; igeridekinin elinde tuttugu unsur (bilgi)
pazardaki herhangi bir mantikli yatinme: tarafindan islem yaparken dikkate alinacaksa, bu bilgi
herhangi bir mantikhi yatinmciya verildiginde ve diger bilgilerle birlestirildiginde menkul kiymet
tizerinde bir yeniden degerlemeye sebebiyet verecekse materyeldir. Bu tamm literatiirde TSC
standardi olarak  yer almaktadir’ “halka aciklansaydi hisse iizerinde anlamli bir etki

yaparmuydr” yaklasimu daha sonra Bat1 Avrupa’da da benimsenmigtir.

Bir ¢ok igeriden O6grenenlerin ticareti olayinda materyel olup olmama giiphesi ¢ok azdir.
Genellikle durum ¢ok bellidir. Isletmenin degisimi, satin alinmasi, birlesme, tender offer'® gibi
durumlar dramatik sekilde hisse fiyatlarim etkiler. Igeriden 6grenenlerin ticareti aragtirmalarnin
¢ofunlugu bu tip olaylarda gergeklesir, ¢iinkii bunlardan saglanan fayda biiyiik olur. Suglama
yapmak bilgi biraz daha “yumugak™ ve daha az anlam ifade ettiginde zorlagir.

Materyelitenin tartigildign olaylarda genellikle tipik olarak sorgulanan, bilginin hisse
fiyatlann: sadece oynatma olasih@ bulunmasidir. Ornegin bir olayda, bir petrol sirketi bir yorede
petrol oldugunu anliyor ve degerli olup olmadigini anlamak igin arama yapacak. Bu noktada
iceridekiler alim yapiyor. Daha petrol olup olmayacag: belli degil. Bu bilgi materyel
goriilmeyebilinir fakat materyeldir. Zira %25’lik petrol ¢ikarma ihtimali bile olsa alinabilinecek
bir risk olarak bakilabilinir. Cinkii petrol gikarsa hisse fiyatlan kesin olarak yiikselecek. Aynica

" Donald C. LangeVoart, Insider Trading : Regulatipns, Enforcements & Prevention, NewYork: Clark
Boardman Callaghan Press, 1996, ss. 5_1-5 3.

# «“TSC Industries Inc. - Northway”, 427 U.S. 438, (1976)

® LangeVoart, 5.5_2

1% Tender offer: Bankalann ve 6zellikle yatirim bankalarimn sirketlere borg karsili1 para vermesidir.



bu bilgi o an halka agik olsa baska mantikli yatinmeilarda bu riski alabilirler. “Olasilik derecesi”

testi mahkemelerce kullanilan bir yontemdir.'!

Olasiik derecesi testi materyeliteyi belirlemek kadar materyel olmamayida belirler.
Genellikle islem aninda bilginin olugma olasihigmn ¢ok disiik olmasi onu ¢izginin materyel

olmama yoniine kaydiracaktir.

Materyeliteyi belirlemede mahkemeler gesitli yontemler kullanmaktadirlar. Mevcut
pazar tepkisinin Olciilmesi baglica yollardan biridir. Bilgi halka agiklandiginda pazarin verdigi
tepkiye, fiyatlardaki oynamaya bakilarak materyelite belirlenebilinir. Fakat bir tepki

goriilmemesi bilginin materyel olmadig: anlamina gelmez.

Ikinci bir kanit sekli ise igerideki yada fisiidanan tarafindan alm — satim yapilinmig
olmasidir. Mesela gorevi geregi bazi firmalan inceleyen ve degerleyen profesyonel bir analist
genis bilgi kaynaklarina sahiptir. Yakinlarina “al — sat” gibi o6nerileri bir takim halka agik
olmayan bilgt aldiktan sonra vermesi kesin bir kamt degildir. Ciinkii bu oneriler kendi sahsi
gorigleride olabilir. Fakat “SEC -. Geon Industries Inc.” davasinda mahkeme sam@mn bir
icerideki ile goriismeden Once firmamn hisselerine hi¢ ilgi gdstermemesi verisini dikkate

almustir. 12

Mahkemeler tarafindan dikkate alinan bir tigiincti faktoérde bilginin tutulma seklidir. Ilgili
kisi tarafindan gosterilen bilgiyi sakli tutma ¢abalart onun materyelligine bir karttir.

Birine fikir yada oneri verirken bilginin materyel yada materyel olmadigi konusunda
suphe varsa en iyi ayirag: eger bilgi kisilen alma yada satma konusunda diisiindirecekse

verilmemelidir. '

! LangeVoart, s.5_5.
12 LangeVoart, 5.5_8.
'3 LangeVoart, 5.5 9.



1.2.1.2 Materyel Bilginin Cesitleri

Ashnda hi¢ bir smr olmaksizin hissenin degerini etkileyebilecek her tirli bilgi
materyeldir. Bir yatinmci sadece hisse senedinin fiyatiu kesinlikle degistirecek ve al — sat
karanm etkileyecek bilgiyle degil aym zamanda kesinlii olmasada mantikli bir yatiimu

spekulatif bir yatinma gevirebilecek bilgiylede ilgilenir.

Onemli olan bilginin, mevcut diger bilgilerin 1iginda yatiimeilara anlamh gelmesidir.
Ornegin “yeni bir Uriiniin tantiminin yapilacak olmasr™ gibi halka agik olmayan bir bilgi
yatinmeilara bir gey ifade etmiyor olabilir. Fakat bu bilgiyi elde eden uzman bir kisi kisisel
tecriibe ve aragtirmalanndan, haberin ilgili firma hisselerini arttiracagim disiinebilir, veya
bilebilir. Bu kisi iglem yapmaktan ali konulmamahdir. Her ne kadar bilgi kisi agisindan materyel
olsa da, pazardaki mantikli yatinmci igin materyel degildir. Dolayisyla anlistler igeridekilerden
ufak bilgiler alip onlan birlestirir ve yatinm kararlarint sekillendirir (bilgi pargalan materyel
goriinmezken). Anlatti§imiz senaryoda da analisti bir faydaya gétiiren igerideki ile olan temas:

degil, asil kendi becerisidir.'*

1.2.2 Halka A¢ik Olmayan Bilgi

Bilgi genel olarak yatinmeilara agik degilse halka agik degildir. “Etkin Pazar” hipotezine
gore bilgi belli sayida yatinmcimn eline ulagtiginda (yada az sayidaki biiyiik kapital kontrol
edenlere) menkul kiymedin fiyat1 bir konsensusu yansitir. Bu oldugunda igeriden Ggrenenlerin
ticaretinden elde edilebilinecek kazang biter. “U.S. -. Libera”® davasindan ortaya cikan sonug:
“Section 10(b)”ye'® gore bilginin hi¢ bir halka duyurusunun yapilmamasina ve sadece az
sayidaki insan tarafindan bilinmesine ragmen halka agik bilgi oldugunun kabul edilebilecegidir.
Ana tema kag kisinin bilgiye ulastig1 degil, ulasanlann iglemlerinin bilgiyi hisse senedi fiyatimn

igine tamamen dahil edip etmedigidir."”

4 LangeVoart, 5.5 9.

13«<(J.8. - Libera”, 989 F.2d 596 (2. celse, 1993).

16 Section 16(b) = Igeriden dgrenenlerin ticareti ile ilgili Amerka’daki yasalardaki bir madde. Bu maddenin igerigini
gormek i¢in Boliim 2’ye bakimz.

" LangeVoart, s.5.12



Tamumda kullamlan “tamamen” kelimesi ¢ok onemlidir. Igerideki bilgi halka
agiklandiktan sonra bir siire beklenmelidir. Agiklamadan iki dakika sonra islem yapmaya izin
verecek bir yasa boslugu bulunmamahdir. Ama¢ pazara agiklanan bilginin hisse fiyatindaki
yerini almasidir. Tabii buradada ne kadar zaman beklenmesi gerektigi problemi ortaya gikiyor.
Cok ilgi ¢ekici ve biiyiik bir firmaya ait bir bilgi sabah agiklandiginda igeridekiler son seansin
son saatlerinde islem yapma hakkim kazanabilirlerken, kiigiik firmaya ait ¢ok dikkat cekici
olmayan bir bilgi ¢cok daha ge¢ pazara yayilabilir.

Bilginin pazara tam olarak yayilmasim tesbit etmede en duyarh yaklagim, fiyatin duragan
bir seviyeye ulagmasimn bilginin agiklanmasinda sonra ne kadar sirdigidir. Bu “SEC -.
MacDonald”m'® ilk davasinda kabul edilen metoddur. Igeridekinin pazara girmesinin ne kadar

zaman yasak oldugunun belirlenmesi 6nemli bir konudur.

Bir yerde yaymlanmasa bile belirli bir kesim tarafindan bilinen bir bilgi halka agik
sayilabilinir. Cok yakinda agiklanacak bir bilgide “halka agik olmayan — materyel” olmayabilir,
cinkii mantikli yatnmcilar bdyle bir agiklama beklentisi igine girmis olabilirler. Dolayisiyla
“Toplam bilgi ”, bilgi kisa siire sonra agiklandiginda degismez. Ama ortalikta dolagan iki
firmanin birlesecegi dedikodular, bunun gergek oldugunu bilen igeridekileri bu bilgiye
dayanarak oynayabilir yapmaz.

Igerideki konumundaki bir kisi bilgi tamamen yayilana kadar iglem yapamaz. Bu konuda
24 saatten 1 haftaya kadar gesitli goriisler bulunmaktadir. Amerika’da “Insider Trading Act,
1998” ile igerideki bilginin halka agik sayilabilme gartlan siralanmigtir. Bu yasanin tiim detaylari
Bolim 2’de yer almaktadir. Fakat, yasalar bir yana, bilginin 6nemine gore halka agik olma
siiresinin degistigini soyleyebiliriz. Ornegin bir kazang ilanina ait bir bilgi ilgili borsanmn yaymn
orgamnda canh yaymlanmasindan saatler yada en geg¢ bir giin sonra hisse fiyatlarinda tamamen
yer alacagindan bilgi artik halka agik sayilabilir. Bu tip bir organda yer almayan, ancak bir dergi
yada biiltende yaymlanan daha az 6nemli bir bilgi daha geg¢ halka agik hale gelmis olabilir.

18 “SEC -. MacDonald”, 699 F.2d 47, (1. celse, 1982).
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1.3 lceridekiler ve Disandakiler

Mesleki gorevleri yada pozisyonlan geregi bir girketin menkul kiymetleri ile yakindan
ilgili ve heniz kamuya agiklanmamu§ kiymetli bilgilere erisebilen ve kendi ¢ikarlan
dogrultusunda kullanma potansiyeline sahip olanlar “igerdekiler” (insider) olarak
belirtilmektedir.

Icerideki kisi olmay belirleyici kriter, sirketle olan baglanti veya bilgi kaynagma erisim
yakinligidir. Ulkelerin  konuya iliskin  diizenlemelerinde igeridekiler “birinci dereceden
icerdekiler” ve “ikinci dereceden igerdekiler” olarak genelde iki grupta ele alinmaktadir. Birinci
dereceden igerdekiler sirketle dogrudan bir iligki igersinde olup meslek ve gorevlerinin
gereklerini yerine getirirken sirketin faaliyetleri ile gizli bilgileri 6grenme imkamna sahip
kigilerdir. Bunlar aym zamanda birinci dereceden “giivenilir olma” ve bagh oldugu sirkette
sadakat™ igerisinde ¢ahigma yukimliligu tasimaktadir. Sirket hakkinda ki gizli bilgilere dolayh
olarak erisebilen kisiler ise ikinci dereceden icerdikiler grubunda toplanmaktadir. Ozellikle
birinci dereceden kisilerle bu tiirlii bir iligkinin varhg kesin olmalidir. '

Yonetim kurulu baskax‘l ve Uyeleri ile genel miidiir, yoneticiler ve ayrica tiizel kisiliklerin
temsilcileri birinci dereceden igerdekiler olarak kabul edilmektedir. Yatinm bankalan personeli,
hukuk ve mali damgmanlik sirketlerinin ¢aliganlari, aracilar, komisyoncular v.s. gibi, icerideki
bilgiyi birinci derecedeki igerilerden Ogrenen diSer herkes, ikinci dereceden igerdekiler
olmaktadir. Bazi iilke diizenlemelerinde, yoneticilerin aileleri, akraba ve hisimlan da ikinci

dereceden igerdekiler grubuna dahil edilebilinmektedir.

Sirket hisse senetlerine iligkin nitelikli bilgilere dogrudan ulagamayan, ancak igerdekiler
aracihgr ile soz konusu bilgiyi o6grenmek suretiyle menkul kiymet islemi yapabilme
potansiyeline sahip olanlar digandaki igerdekiler” yada “ikinci dereceden igerdekiler olarak

tammlanmaktadir”,

Omegin, Ingiltere’deki mevzuat; belli bir tarihte yada belli bir tarihten énceki son alt1 ay
icerisinde sirket igerisinde galigan yada sirketle baglantisi olan kigileri igerdekiler olarak

19 Tezcanly, ss.14-16
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belirlemigtir. Almanya da ise, igverenin yamsira sirket hisselerinin %25’inden fazlasina sahip

olan hissedarlar da igeridekiler grubuna girmektedirler.?

Amerika’da ise SEC tarafindan getirilen igeriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili davalarn

suglanan taraflarina 6rekler verirsek;

o Ogzel, gizli sirket gelismelerini 6grendikten sonra sirket hisseleri iizerinde islem yapan
sirket yonetim kurulu tiyeleri, miidiirleri, ve ¢ahsanlar;

e Bu tip bilgiyi aldiktan sonra buna dayanarak islem yapan yonetici, miidiir ve ¢aliganlarin
arkadaslan, i ortaklan, aile tyeleri ve diger “fisiidananlar”,

o Sirkete servis saglamalan igin bu tip bilgilerin verildigi, hukuk, banka, damgmanlik ve
basim firmalaninin ¢aliganlarindan hisseler tizerinde iglem yapanlar;

o Devletteki gorevleri dolayistyla bu tip bilgileri 6grenen devlet gorevlileri; ve

o Isverenlerinden aldiklari gizli bilginin avantajm kullanan ve suistimal eden diger
kigiler. ™!

SEC’in tammna gore; yonetim kurulu baskami, yonetm kurulu iiyeleri, yoneticiler,
bilgiye ulagabilecek pozisyondaki calisanlar ve firmamn hissesinin %10’dan fazlasii elinde

tutan hissedarlar iceridekilerdir.

1.4 Asimetrik Bilgi ve iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Asimetrik bilgi ashnda sadece igeriden Ogrenenlerin ticareti konusu ile ilgili degil, tiim
pazarlar igin gegerli olan bir konudur. Finans, ekonomi gevreleri genellikle analizlerini yaparken
piyasanin mikemmel sekilde ve homojen bilgi ile karakterize oldugunu kabul etmekteydiler.

Bilginin asimetrik dagildig1 6nemsenmeyecek bir aynnt1 gibi goriiliiyordu.

Oysa ki gegen zaman igerisinde bilginin asimetrik dagiliminin ne denli 6nemli oldugu

ortaya ¢ikti. Tim alict ve saticllann aldiklan ve sattiklan iriin hakkinda tim bilgiye sahip

20 Ulkelerdeki gesitli diizenlemeler igin biz. Béliim 2
21 U.8. Securities and Exchange Commission, “Insider Trading”, hitp://www.sec.gov/answers/insider.htm
(11/9/2001).
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olduklan kabuliiniin aksine, aslinda bir ¢ok pazarda alici yada satici, islemin taraflani olan firma

yada kisiler aym bilgiye sahip degiller. Bir taraf digerinden fazla yada farkli seyler biliyor.

G. Akerlof, M. Spence ve J. Stiglitz asimetrik bilginin var oldugu pazarlar igin yaptiklan
analizlerde, asimetrik bilginin nasil ve ni¢in O6nemli oldugunu farkh pazarlarda gosteren
galigmalariyla 2001 Nobel odiiliinii aldilar.?

1.4.1 Asimetrik Bilginin Tanim ve Asimetrik Bilgi ile Karakterize Olmus Bazi Pazarlar

Siklikla pazarlarin asimetrik bilgi ile karakterize oldugu goriilmektedir. Asimetrik bilgi
problemi ¢ok farkh durumlarda ortaya ¢ikabilmektedir; birisi kullanlmig araba aldiginda, bir
igveren farkli yeteneklerdeki ¢aliganlann ige aldifinda, farkhi risk seviyelerindeki kigiler
sigortalandiginda, farkl tip firmalara kredi saglandiginda, ya da hissedarlar yoneticilere kendi
sirketleri i¢in kazang elde etmede guvendiklerinde ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi problemi
ortaya giktiinda pazar dengesi genellikle ilk en iyi degerinden sapar.

1.4.1.1 Kullanilmi§ Araba Pazarinda Bilgi Asimetrisi ve Asimetrik Bilginin Tanimlanmas:

Asimetrik bilginin gosterimlerinin en ¢ok bilineni 1970 yilindaki Akerlof'un “The
Market for Lemons” makalesidir. Bu makale bagh bagina asimetrik bilgiyi en iyi ve garpic
bi¢imde agiklamaktadir.

Makalede kullanilmig araba pazan ile problemin anafikri yakalamlmig. Kolay
" anlasilabilinmesi igin,
e Yeni — Kullamlmg

e Iyi— Kéti (Limon),

22 «Nobel Prize for Asymmetric Information”, www.economics.about.com/library/weekly/aal02301 htm
(22/01/2002).

3 Charles R. Schnitzlen, “Call and continuous Tradin Mechanisms under Asymmetric information”, The journal of
Finance, v.51, 1996.
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araba pazannda ise satict arabamin “Limon” olup olmadifint bilir. Alici ise satin alma

asamasinda anlamayabilir. Yani bilgide bir asimetri dogar.*

Stiglitz’de kendi kitabinda aym senaryoyu kullanarak asimetrik bilgiyi agiklamaktadir.
Aylik kullamlmug bir araba yenisinden yaklasik %20 ucuza gider. Tabii ki arabalar bu siirede
eskimezler, yeni araba alma zevkinin bir degeri muhakkak vardir fakat bu kadar olmamasi

gerektigi diigtnilir.

Akerlof bu durum i¢in mikemmel olmayan bilgiye dayanan basit bir a¢iklama getiriyor.
Bazi arabalar alindiktan ancak bir siire sonra anlagilacak gizli kusurlara sahiptirler. Bunlar
limonlar olarak taumlamir. Limonlara sahip olanlar, biran 6nce ondan kurtulmak igin fiyat kirip
satmaya c¢ahisacaklar, fiyat distiikge iyi durumdaki arabalann saticilan diigitk fiyata satmak
yerine ellerinde turmaya karar verebilirler. Bu da pazardaki ortalama kaliteyi diisiirecektir.
Fiyatin diigmesi bir “ters — se¢im” etkisi yaratir. Fiyatin diigmesi beraberinde kalitenin

diigmesinide getirdiginden alicilar tarafindan istenmeyen bir durumdur ve saticilar azalir.

Bu durum Gresham Kanunu ile agiklanmaktadir. Alim — satimu yapilan bir ¢ok araba
limon olacagindan iyi arabalar hi¢ pazara girmeyebilir. Yani kot iyiyi pazardan atar.”’ Grafik

1.1°de, anlatilan goriisleri desekleyen grafikler goriilmektedir.

24 George A. Akerlof, “The Market for “Lemons”: Quality, Uncertainty and The Market Mechanism”, Quarterly
Journal of Economics, v.80,1970, ss. 488-500.
%5 Joseph E. Stightz, Stiglitz Economics, NewYork: Norton company, 1993, s5.497-499.
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Grafik 1.1 (a)’da kullamlmus arabalarin kalitesi yiikseldikge fiyatlanin arttign goriiliiyor.
(b) seklinde ise garip bir talep egrisi var. fiyat yiiksekken talep daha fazla, ¢iinkii kalite yiiksektir.

1.4.1.2 Saglk Sigortas: Pazan

Saghk sigortast sektori de asimetrik bilginin anlamli derecede Gnemli oldugu bir
pazardir. Burada otomobil pazarmin aksine, sigorta poligesi alicist kendi saghigim ve tagidig
riskleri sigorta saticisindan gok daha iyi biliyor. Ornegin gergekten iyi (ve pahal) bir sigorta
policeesi satan bir firma sadece hastalikh yada riskli (sigara igenler, yangcilar, gokyiizi
dalgiglar,vs.) kisilerin aldigim gorecektir Bu da durumu firma igin kazangh olmaktan
¢ikaracaktir. Police ne kadar pahali olursa o kadar riskli kisi alacak, fakat digerleri almayacaktir.

Bu bakig agisiyla sigorta firmalan 65 yagin istiindeki kigilere police satmamay: tercih
etmekteler. Bu sekilde ters secim problemi ortaya ¢ikmaktadir.  Risk artinca primin
pahalilagmasi lazim, pahalilasinca da sadece hastalikli kisiler poligeyi altyor.

1.4.1.3 Diger Baz1 Alanlar

Ozellikle gelismemis tlkelerde kredi pazarinda asimetrik bilginin etkisi goriilmektedir.
Omegin bir bankanin kredi vermeyecegi bir ¢ifi¢i ya da balkgiya o bolgedeki bir toprak agas
kredi verirse, bolgeyi, yapilan igi, ve riski daha iyi bildigi igin parasim alacagim da daha iyi

bilir.%8

Asimetrik bilgi hayatn ¢ok farkli alanlarnda da karsimiza c¢ikmaktadir. Ornegin
uluslararas: alanda yapilan yardimlarda da asimetrik bilgiden kaynaklanan problemler
yaganmaktadir. Zor durumdaki iilkelere yardim yapiinca, bu yardim daha gok yine zenginlere
gitmekte ve istenilen yere pek azi ulagmaktadir. Daha az ihtiyact olan yardim alirken, daha ¢ok

ihtiyac1 olan bilgideki asimetrinin bedelini 6demektedir. %’

% George A. Akerlof, “The Market for “Lemons”: Quality, Uncertainty and The Market Mechanism”, Quarterly
Journal of Economics, v.80, 1970, ss. 488-500.

" Marie-Francoise Calmette ve Mauren Kilkenny, “International charity under asymmetric information”, Economic
Letters, v.74, 2001, ss. 107-111
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1.4.1.4 Kalite Belirsizliginin Etkilerini Azaltan Faktorler

1.4.2

Bazi araclar kalite belirsizliginin etkilerini ortadan kaldirabilmektedir. Ornegin;

Garantiler,

Hotel, restoran zincirleri,

Diploma, Ph.D, Nobel Odiilii, vs. (Egitim ve is hayat: kendine 6zgii “marka isimlere
sahiptir),

Marka isminin iyiligi,

Lisanslar (Doktor, avukat, berberlerin, vs. lisanslanmast).®

Menkul Kiymet Pazarlarinda Asimetrik Bilgi

Bilgiye erigimin yatiimcilar arasinda esit olmamasi menkul kiymetlerin alim — satim

oranlanmn ve elde edilen gelirlerin yatimmeillar arasinda farkli dagilmasina yol agacaktir.

Ozellikle halka acgiklanma oncesinde bilgilere erisme yetenegine sahip yatmmcilar diger

yatinmcilara gore ekstra bir fayda saglayacaklardir. Asimetrik olarak dagims bilgi ve “efektif

pazarlar” akademik g:evreleriﬁ de ilgisini ¢ekmekte ve aragtirmalara konu olmaktadirlar. SEC

gibi kurumlar bu fenomeni yenmek amaciyla halka agiklamalan belli kurallara ve zorunluluklara

baglamakta ve igeridekilerin alim — satim aktivitelerini sturlamakta, denetlemektedir.

Menkul kiymet pazannda denge fiyatlannu talep olusturmaktadir. Caligmalar menkul

kitymetlere olan bireysel talebin bir ¢ok faktérden etkilendigini géstermistir. Bu faktérler;

bilginin yarattig1 inanglar,
menkul kiymetlerin fiyatlar,
gelir,

risk tercihleri,

firsatlanin kullanim,
vergiler ve,

islem igin pazar mekanizmas, seklinde siralanabilir.”

% George A. Akerlof, “The Market for “Lemons™: Quality, Uncertainty and The Market Mechanism™, Quarterly
Journal of Economics, v.80, 1970, ss. 488-500.
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Morse calismasinda kisa donemde ki talebin sadece yeni bilgilere dayanan inanglar ve
hisse fiyatlarindan etkilenecegini kabul etmektedir. Bilgilenmig yatinimcilar yenilenmis inanglar
ile yeni bilgilerini bilgi sahibi olmayan yatnmcilara karst alm — satim yapmada kullanmak
isteyeceklerdir. Dolayisiyla asimetrik dagilmus bilginin bir etkisi iglemdir. Bilgi almig bir
yatimmeir bir hissenin beklenen fiyatim degistirecek bir haber almugsa buna goére bu hissedar

elinde tuttugu miktan degistirecektir.

Copeland pazarda ki farkh kisimlara bilgilerin belli arahiklarla ulagmasi ile beklenen
fiyatlan analiz etmigtir. Her birey bilgiyi aldik¢a inanglanm gozden gegirir ve eger mevecut

fiyatlar yeni inancint yansitmiyorsa talebini degistirir. 30

Basit bir yatinmci talebi modeli, fiyat degigimleri ile iglem hacmi arasinda iligki
oldugunu gosterir. Ozel bilgili yatinmeilar ise bu bilgi 1igimda fiyat bilgiyi yansitana kadar iglem
yapacaklardir. Aragtirmalar 6zel bilgiye dayanarak baganh alim — satim yapmamin menkul
kiymet pazarlarinda kisa peryodlarda oldugu argimamm desteklemektedir. 31

Menkul kiymet piyasalarinda daha iyi bilgilenmis bireylerden sadece igeridekileri
anlamamamuz gerekir. Bazi yatinmcilarn belli varliklarnin degerini tahmin edebilmek, gergek
degerini belirlemek amactyla kaynaklarim bu varliklarla ilgili bilgileri elde etme {izerine
yogunlagtrmalani gok dogaldir. Firma aktiviteleri, tiriin pazarlan, teknolojiler, yonetim, ulusal
ekonomi lizerine yapilan arastirmalar bazilarim daha iyi bilgilenmis hale getirebilir. Bu kigiler
haliyle elde ettikleri bilgiden fayda saglamak i¢in alm — satim yapacaklardir. Pazarda bu sekilde
farkl bilgilere sahip yatinmcilar arasinda bir abgveris olacaktir. Sonugta ise menkul kiymet
fiyatlan daha fazla bilgiyi yansitacaktir Zira daha iyi bilgilenmis kisilerin islem yapmalan

bilginin artik fiyatlann iginde yer almas: anlamma gelmektedir.

* Dale Morse, “Asymmetrical Information in Securities Markets and Trading Volume™: Journal of Financial and
Quantatative Analysis, v.15, 1980, ss. 1129-1148.

% Thomas Copeland, “A Model of Asset Trading under the Assumption of Sequential Information Arrival”,
Journal of Finance, v.31, 1976, ss. 1149-1168.

31 Dale Morse, “Asymmetrical Information in Securities Markets and Trading Volume ”: Journal of Financial and
Quantatative Analysis, v.15, 1980, ss. 1129-1148.

32 Robert A. Schwartz, Global Equity Markets, Technological Competition, and Regulatory Challenges,
NewYork: 1995, Irwin Publishing, ss. 277-281.
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1.4.2.1 Ar-Ge Faaliyetleri ve Iceridekilerin Kazanclari

Igeridekilerin kazanglannin  potansiyel bir kaynag olarak dikkatler arastirma ve
geligtirme faaliyetleri tizerinde yogunlagsmaktadir. Gittikge 6nemi artan, fakat ¢ok az agiklanan
Ar-Ge faaliyetleri bilgi asimetrisi olusturan ciddi bir kaynaktir.

Yapilan bir galigmada 1985-1997 wyillan arasinda ar-ge boliimii olan firmalardaki
iceridekilerin kazanglari, ar-ge bolimii olmayan firmalann igeridekilerine gore anlaml derecede
fazla gikmugtir.

Ar-Ge faaliyetlerini bilgi asimetrisinin bariz bir sebebi olarak gordugiimiizde, Ar-Ge
firmalanindaki igeridekilerin iglemlerinin agiklanmasina yatinmecilann daha gigli reaksiyon
gosterecegini beklememiz mantikli olacaktir. Yapilan aragtimada Ar-Ge’li firmalarn
yoneticilerinin belli bir donemde Ar-Ge’siz firma yoneticilerine gore anlamli derecede fazla
kazan¢ elde etmesi Ar-Ge bilgilerinin igeriden ahnmasi ve degerlendirilerek kazanca

donistiirilmesi konusundaki hipotezleri desteklemektedir.

1.5 Yiikiimliiliik Teorileri

Bu boliimde éncelikle Amerika’da halka agik olmayan materyel bilgiye sahipken alim —
satim yapanlara karsi bir dava olugturulurken federal yasalann dayandigr ii¢ ayn bagimsiz
teoriye yer verilecektir. Bu ana teoriler diinyadaki igeriden Ogrenenlerin ticaretine kars
olusturulan yasalarda da dikkate alinan, gegerli olan ifadelerdir. Dolayisiyla igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin sirlandinlmast ve onlenmest dendiginde bu teorilerin bilinmesi

gerektigini diiginmekteyiz.

33 David Aboody ve Baruch Lev, “Information Asymmetry, R&d, ve Insider Gains”, Journal of Finance, v.55,
2000, ss. 2747-2767.
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1.5.1 Kaginma ya da A¢iklama Teorisi

Kaginma yada agiklama teorisi 1980’lere kadar federal menkul kiymet yasalan ve SEC
kurali 10b-5** altinda igeriden grenenlerin ticareti vakalarinda dava olusturulurken dayandirilan

tek teoriydi.

Komisyonun, bir firma yoneticisinden aldigi halka agik olmayan bilgiye sahipken islem
yaptig1 tesbit edilen bir brokern kural 10b-5’i ihlal ettigine yonelik verdigi kararda yaptift
uyarlama kaginma ya da agiklama teorisini giizel tanimlamaktadir: Igeridekiler ya da “gegici” ya
da yapict “yapicr” igeridekiler olarak taumlanabilecek kimseler, halka agik olmayan materyel
bilgiye sahiplerse iglem yapmadan o6nce bunu agiklamahlar ya da bilgi halka yayilana kadar
islem yapmaktan kaginmalilar.>* Bu agiklama daha sonra Texas Gulf Sulphur Co. davasinda
komisyonun ciimleleriyle desteklenmigtir. Komisyon burada da hi¢ kimsenin igerideki bilginin
faydasimt kullanarak iglem yapamayacagimi, ¢iinkii bunun pazardaki diger tim alict ve saticilarin
dolandirimasi anlamina gelecegini vurgulamugtir.

(4

Kaginma ya da agiklama teorisinin ozii, “..eger birisi pazardaki yatinmcilara kargt

giivene dayanan bir gorevi varsa...” ciimlesinde yatmaktadur.*®

1980 yili Amerikan ekonomik tarihinde ¢ok siradisi bir yil olmustur. Meydana gelen
yitkksek sayidaki ele gegirme ve birlesme olaylani ile igeriden OZrenenlerin ticareti yiiksek
diizeylere ¢ikarken yiiksek mahkeme boliim 10(b) ve kural 10b-5’in igeriden Ogrenenlerin
ticareti anlaminda kapsamini daralmigtir. 1980 yilindaki “Chiarella -. United States” vakasinda
yiiksek mahkeme;

e Kuralin hakim olan anlayigint esasen degistirdi,
e Igeriden 6@renenlerin ticareti teorisine daha genis agikl getirdi, ve,

e Uygulanabilirlik agisint daralttr.

% Kural 10b-5: Bkz. Bolém 2.

33 Securities and Exchange Commission, “Insider Trading — A U.S. Perspective”,

http://rider. whorton.upenn.edu/waldfogi/SEC speech.him#Footnote 48, (24/10/2001).

3 Donald C. LangeVoart, Insider Trading : Regulatipns, Enforcements & Prevention, NewYork: Clark
Boardman Callaghan Press, 1996, s. 1_16.
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Chiarella 1975 ve 1976 yillarinda NewYork’ta bir finansal basimevinde ¢alisan kisidir.
1980 yihindaki “Chiarella -. United States” vakasinda Chiarella’min gesitli birlesme ve ele
gegirme olaylarinda bilgiyi 6nceden alip buna dayah islem yaptigi gerekgesiyle dava agilmigtir.
Bu olaylan igeren ve arttirmalarin yer aldigi belgeler basimevine gonderilmis fakat ilgili
firmalarin isimleri son baskiya kadar gonderilmeyerek yanhg isim kullamlmig ya da bog
birakidmg. Fakat Chiarella dokimanlan tarayarak ilgili firmalann isimlerini bulmus ve bu
bilgiye dayanarak iglem yapmus. Bu metodla 14 ayda 30.000$ civaninda fayda sagladigi

belirlenmis.>’

Dava basim gorevlisinin, ona hisseleri satan insanlart dolandirdifn teorisi iizerine
kurulmustu. Suglama Yiiksek Mahkeme tarafindan tersine g¢evrilerek, halka ag¢ik olmayan
materyel bilgiye dayanarak iglem yapmamn bagh bagma anti-dolandiricihik uygulamalan
cercevesinde  yiikiimliliik yaratmayacagina, ¢iinkii basim sorumlusunun kendinin ilgili
hissedarlara higbir sorumlulugunun bulunmadigina karar verilmigtir. Bu olayda zanh elde ettigi
gizli bilgiyi “suistimal” etmis ve kendi ¢ikarlan igin yanli bir sekilde kullanmustir. >

1.5.2 Suistimal Teorisi

Chiarella vakasindan sonra da kaginma ya da agiklama teorisi klasik iceriden
Ogrenenlerin ticareti davalarinda  iyi c¢abigmugtir. Fakat bir takim suistimal durumlarim
yakalamada yetersiz kalmugtir. Ornegin birisi A firmasina ait igerideki bir bilgiyi A firmast
digindan bir kaynaktan saglarsa yada igerideki itimadi gérevini ihmal etmeyecek sekilde bilgi

aktarirsa kaginma ya da agiklama teorisi diginda kalmaktadir.

Bu tip durumlarla ugrasabilmek igin 1981°den beri kural 10b-5 kapsaminda suistimal
teorisi kabul edildi. Teoriyi basitge tammlarsak; bir kisi kendisine gesitli yollarla verilen gizli
bilgiyi kendisine fayda saglayacak sekilde finansal varhiklarin alim satiminda kullanirsa

dolandincilik yapmig olur. Bu teori kaginma ya da agiklama teorisinden bir agidan dramatik bir

3 David L. Ratrer ve Thomas Lee Hazen, Securities Regulation — Cases and Materials, NewYork: West Publishin
Co., 1996, s5.634-635.

% Securities and Exchange Commission, “Insider Trading — A U.S. Perspective”,

http.//rider.whorton. upenn.edwwaldfogi/SEC speech htm#Footnote 48, (24/10/2001).
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sekilde farkhdir. Sahtekarlik davalinin beraber islem yaptigi kisi istiinde degil, ona bilgiye

erisimi saglayan kisinin tstiindedir, ve davalinmn itimadi gorev borcu oldugu kisiye karsidir. ?

Omegin, bir yatinm bankasi ¢alisgam firma Y’nin firma X’e bir tender offer teklifinde
bulundugunu Ogreniyor, ve bu bilgi 1s15inda fayda saglayacak islem yapiyor. X firmasinin
hissedarlarina karsi hig¢ bir itimadi gorevi olmadidi igin kaginma ya da agiklama teorisine ihlal
etmi§ olmuyor. Fakat kendi patronuna ve Y firmasina karst gizli bilgiden fayda saglamaktan
itimadi yukumliliigi bulunmaktadir ve suistimal teorisine gore kural 10b-5 ihlal edilmis olur.

Bir borsa oyuncusu olan Newman, 1981°de iki yatinm bankacisindan aldig bir birlesme
haberi igeren halka agik olmayan materyel bilgiye dayanarak islem yapmaktan yargilanmus.
Iigili firma hissedarlarna hi¢ bir itimada dayali gorevi bulunmadigim ileri siirerek kendini

savunsada “suistimal” teorisi kapsaminda suglu bulunmugtur. *

Bu teori 1995°e kadar sorunsuz igliyordu. Fakat 1995 ve 1996 yillannda iki mahkeme
suistimal teorisini reddettiler. Gerekgelerini, teorinin “ne eksik sunum ne de agiklamama
gerektirmemesi” ve “suistimal teorisinin, nedenlerine 10(b) bolimiiniin “bir varhgin alim ya da
sattmu ile iligkili olmasi” gerekliliine bagh kalmamasi” nedenlerine dayandirdilar. Bu tarihten
sonra iceriden Ogrenenlerin ticaretinin bu teoriler altinda kapsamnin genigligi, simrlan

tartigiimaya baglandi.

1997°de SEC ve teori igin “United States -. O’Hagan” davasi zaferle sonuglandi.
O’Hagan bir avukathk firmasimn ortagiydi ve Pillsbury Sirketinin genel hisseleri i¢in bir tender
offer’da Grand Met Firmasmu temsil ediyorlardi. Bu durumdan faydalanan O’Hagan Pillsbury
hisselerini opsiyonlu olarak toplayip, tender offer’dan sonra da satarak 4 milyon dolar kar

sagladi. O’Hagan kendisinin ve firmasinun Pillsbury’e kargt hig bir itimadi gorevi olmadigint ve

* Donald C. LangeVoart, Insider Trading : Regulatipns, Enforcements & Prevention, NewYork: Clark
Boardman Callaghan Press, 1996,s. 1_18.

“® Securities and Exchange Commission, “Insider Trading — A U.S. Perspective”,

http://rider whorton.upenn. edw/waldfogi/SEC _speech htm#Footnote 48, Dava No: 664 F.2d 12 (2d Cir. 1981),
(10/02/2002).
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Pillsbury hisselerini halka agik olmayan materyel bilgiye dayanarak almasiun bir sug

dogurmayacagini savundu.*’

Mahkeme O’Hagan’m tezlerini reddederek, suistimal teorisine dayanarak Kural 10b-5"1

ihtal ettigine karar vermistir.*?

1.5.3 Kural 14e-3

Tanimlamalarim yaptifimuz iki teori genel hukuk kapsamindayken Kural 14e-3 “tender”
teklifleriyle spesifik olarak ilgilenir.

Kural 14e-3, teklifi veren ya da hedef firmadan direk ya da endirek sekilde elde edilmig
bir “tender” teklifi baslangici ile ilgili halka agik olmayan materyel bilgiye sahip her hangi bir
kisinin hedef firma hisselerinde iglem yapmasiu yasaklar. Aliciin iglemi yapilabilinir,
ongoriilebilinir bile olsa bu tip bilginin aktarilmasim da kanunsuz kilar. Buradaki énemli nokta

diger iki teorinin aksine herhangi birinin itimadi gorevinin ihmalinin gerekmemesidir.*

1.6 Piyasalarin Gozetim ve Denetimi

Piyasay1 gozetlemedeki temel amag, piyasa ile ilgili verilere zamaninda ulasarak
kaydetmektir. Bu sekilde yapilacak bir ihbar yada olagan bir gelismede geri doniiliip islemler
incelenip yasalara aykin, igeriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili bir iglemin olup olmadig
aragtinlabilinir. Tabii bunun diginda toplanan veriler uzmanlar tarafindan devamli kontrol
edildiginden ve broker ve dealer’lar gibi piyasa iglemcileri bu sekilde devamh gozetim altinda
tutuldugundan menkul kiymet ticaretinin kurallara gére yapilmast saglanir. Aslinda piyasalarin

“ISecurities and Exchange Commission, “Insider Trading — A U.S. Perspective”,

htip://rider. whorton.upenn.edu/waldfogi/SEC _speech.htm#Footnote 48, Dava No: 117 S. Ct. 2199 (1997),
(10/02/2002).

“2 Ashinda bu dava suistimal teorisinin ihlali disinda Kural 14e-3’ii de bagh bagina ihlal etmektedir.

“3 Donald C. LangeVoart, Insider Trading : Regulations, Enforcements & Prevention, NewYork: Clark
Boardman Callaghan Press, 1996, s. 1_19.
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gbzetimi pazarlan dizenleyen yasalardan ¢ok daha 6nemli bir unsur olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Zira istenildigi  kadar siki, caydinci yasalar konursa konsun bu yasalarnn
uygulanabilinmesi igin ihlallerin tesbiti ve davalanin agilabilmesi igin delillerin toplanmasi
gereklidir. Ozellikle yasadigi igeriden 6grenenlerin ticaretinin ispati oldukga gii¢ oldugundan
gozetim gok onemlidir. Omnegin 1800°lii yillarda icerden ogrenenlerin ticareti ile ilgili ilk
yasalant gikaran Ingiltere’de 1980 — 1998 yillari arasinda sadece 17 dava agilmg ve 12’sinde
igeridekilere karsi yaptinm uygulanmugken, Amerika’da sadece 1997 yilinda 53 dava
sonuglanmigtir. SEC igerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili yilda yaklasik 400-500 dava

hazirlamaktadir.

1.6.1 Piyasa Gozetim Mekanizmalar:

Genel anlamda gozetim sistemi menkul kiymet piyasalarinin diizgiin isleyisini saglamaya
yonelik aktiviteler biitiiniinden olugmaktadir. Menkul kiynet alim-satim iglemlerinin piyasa
isleyis kurallarma uygun olarak yapimasi kontrol edilmekte ve degerlendirilmektedir. Bu
faaliyetler su sekilde belirtilebilinir:

e Menkul kiymetler iliskin veri ve istatistiklerin bir bilgi bankasinda toplanmasi ve
istenildigi anda ulagilmasi,

e Menkul kiymet islemleni siiresince ve sonrasinda alim-satim emirleri, fiyat, islem, ve
miktar hacmi incelemelerinin yapilmasi ve genel piyasa gostergeleri ile trendlerinin
surekli olarak takip edilmest,

e Araci kurulug faaliyetlerinin incelenmesi,

e Ekonomik gostergeler ile menkul kiymet iglemleri arasindaki iligkilerin ortaya konulmast
ve gozden gegirilmesi,

e DPiyasa hareketlerinin spekiilasyon, igerideki bilgi kullanimu veya piyasa manipiilasyonlari
gibi yasal olmayan faaliyetlerin incelenmesi ve

e Genel bir 0n inceleme ve degerlendirme sonucunda giipheli islemlerin tesbit edilmesi

sonrasinda inceleme alamm daraltarak detayh tetkikler yapilmas:.**

4 Tezcanly, 5.186
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Gozetim sistemlerine duyulan ihtiyag menkul kiymet piyasalarinda gikabilecek kriz
kosullarmin tahmin edilmesi ve degisen piyasa kosullanmin idaresini kolaylagtirmasindan
kaynaklanmaktadir. Ornek olarak ABD’de Menkul Kiymet Islemcileri Ulusal Birligi (National
Assosiation of Securities Dealers, NASD) olduk¢a gelismis, ¢agdas “online” gozetim sistemini
kullanarak NASDAQ (National Assosiation of Securities Dealers Automated Quotes) Menkul
Kiymet Islemcilei  Otomatik Kotasyon Ulusal Birligi’nin butin islemleri her yoniiyle
izlenmektedir. NASDAQ sistemi, her hisse senedinin eszamanh fiyatt ve iglem hacmi igin
onceden belirlenen limitlerden olugmaktadir. Olagandisi bir islem faaliyeti sonucu otomatik
olarak erken uyan olgiimleri hemen harekete gegmekte ve NASD’in Piyasa Gozetim Bolimii’ne
alarm vermektedir. Gelen bu uyan sinyali ile, g6zetim uzmanlan olagandigi islemi aragtirmaya
baglamaktadir.®’

NASDAQ ve SEC internet sayfalarinda onlara igeriden iglem ve manipiilasyon hakkinda
bilgisi bulunanlann ihbar etmesi istenmektedir. SEC igeriden 6grenenlerin ticareti konusuda
ihbarda bulunanlan ikramiye ile ddiillendirmektedir. Toplum zararina olacak bir iglemi ¢ozmede,
yakalamada kullamlacak bilgi verenler, islem ile gergeklesen haksiz kazancin yiizde onundan
fazla olmamak kosulu ile odillendirilirler.*®

1.6.1.1 NASDAQ Sistemi

NASDAQ’1n Piyasa Gozetim Bolimii (Stock Watch Automated Tracking, SWAT) giinde
ortalama 150000 islem ve 40000 fiyat hareketini izleme kapasitesine sahiptir. Sistem
NASDAQ’ta islem goéren sirketlerin gegmisteki bilgilerinide gz oniine alarak igeriden oynama
veya manipilasyon durumlannda ilgili sirketlerin seans igindeki alim-sattmmn durdurulmast

yoniinde yetkili kisilere alarm vermektedir.

Nasdaq’in internet sayfasinda da gorilebilecegi gibi NASDAQ’ta iglem yapan
iceridekilerin tiim kayitlan tutulmakta ve bu bilgiler halka agik sekilde yaymlanmaktadir.

* Tezcanl, 5.187
6 SEC, “Insider Trading: Information on Bounties”, 09/01/1998, http://www.sec.gov/enforce/insider. htm,
(12/11/2000).
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“Yatirimer iglem yapacagi zaman o anki igeridekilerin hareketlerini gormek ister™’ goriisiine
uygun bir hizmet verilmektedir. NASDAQ sayfasinda rasgele bir ad yazimi sonucunda bu ad ile
kayith kisiler ve bunlardan birinin yaptif islemler ile ilgili bilgiler Ek1’de verilmistir. Buradan
bilgilerin ne kadar halka agik hale getirildigini gorebiliyoruz.

NASDAQ gozetim sistemi igerisinde ii¢ farkl komite yer almaktadir. Bunlar:
e NASD Bolgesel Yonetim Komiteleri
e Piyasa Gozetim Komitesi ve

e Ulusal Yonetim Komitesidir.

» NASD Bolgesel Yonetim Komiteleri: 11 NASD bolgesinde yoresel olarak segilen iiyeleri
kapsamaktadir. Bu komiteler bolge ekiplerinin inceleme raporlarim degerlendirmekte ve
disiplin dnlemlerini belirlemektedirler.

> Piyasa Gozetim Komitesi: Komite piyasa uygulamalarina yénelik inceleme yapan piyasa
gbzetim ve ytiritme gruplarindan gelen sorusturma sonuglarina gore pozisyon almaktadir.

» Ulusal Yonetim komitesi NASD Kurul iiyelerinden olugmaktadir. Komite, Bolge
Yonetim Komitesi ile Piyasa Gozetim Komitesi’nin disiplin kararlarimn aym oldugunu

ve ulusal bazda, bulgu ve yaptinmlarinda tutarli oldugunu varsaymaktadir.

1.6.1.2 SEC’in Gorevleri ve SEC Inceleme Prosediirii*®

Amerikan sermaye piyasast kurulu olarak da adlandirabilecegimiz SEC’in birincil gérevi

yatirimety1 korumak ve piyasalann dogrulugunu, biitinligiini siirekli kilmaktir.

ABD’de menkul kiymet pazanm korumaya yonelik yasalar ve kurallar ana olarak bir
buyik yada tek bagina ufak bir yatinmciun almayr planladiklan hisse ile ilgili temel tiim
bilgilere ulagmasim saglamaya yoneliktir. Bu amagta SEC halka agik firmalarin anlamh tim
finansal ve diger bilgilerini agiklayarak bir bilgi havuzu olugturmaya ihtiyag duyar.

7 NASDAQ, “Institutional Holders and Insider Search”, 2000, http://www.nasdaq.com/asp/ownership.asp,
(12/11/2000).

8 U.S. Securities and Exchange Commission, “The Investor’s Advocate: How The SEC Protects Investors and
Maintains Market Integrity”, 08/08/2000, http://www.sec. gov/asec/wwwsec.htm, (11 Kasim 2000).
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SEC, menkul kiymet pazan yasalanm ¢igneyerek islem yapanlari takip ederek
yatirimeilarin haklarim korumaktadir. Bu sekilde her yil 400-500 uygulama getirmektedir.

SEC tarafindan yapilan sorusturmalar yasa ihlali kuskusu dogdugunda baslatilimaktadir.
SEC haber vermeye gerek duymaksizin araci kuruluslara giderek gerekli incelemeler yapma
yetkisina sahiptir. Inceleme ve sorusturmalarda #i¢ tiir mevzuat hikiimlerine aykinhga
rastlanmaktadir.
e SEC’e yapilan kayit bilgilerinde yanlis beyanda bulunmak,
e Menkul kiymet iglemlerine iliskin yanls bilgi vermek ve

e Fiyatlandirmalarda hileli davranmak.*

Cezalandima islemi SEC ihtar verme, kovusturma agma veya idarl yOntemlere

bagvurabilmektedir. 1984 tarihli yasa ile SEC’in dava agma yetkileri arttinlmgtir.

SEC’in igeriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili dava agmakla birlikte ceza davasi agma
yetkisi bulunmamaktadir. Kovusturmaya gerek duyulmas: halinde eldeki deliller Adalet
Bakanligt ve Savcihiga iletilmektedir. Yapilan incelemeler sonucunda igeriden ogrenenlerin
ticaretinin tesbiti durumunda cezai yaptinmlar uygulanabilmektedir. Bunun tesbitinde bilgi veren
ve ihbar eden kisiler etkili olmaktadir. Thbar edenler arasinda genelde piyasada islem yapan
profesyoneller ve yatinmcilar yer alamktadir. SEC ve SEC’in diizenlemelerine tabi kurumlar
tarafindan yapilan piyasa gozetim ve denetim mekanizmalanda igerden 6grenenlerin ticaretinin
tesbitinde ve Onleyici tedbirlerin alinmasinda etkili olmaktadir. Menkul Kiymet Borsalan ve
Menkul Kiymet Komisyonculann Ulusal Birliginin (NASDAQ) goézetim uzmanlanda siipheli
islemleri aragtirmaktadirlar. Supheli islemler belirlendiginde menkul kiymet islemlerinde

bulunan aract kurumlar, misterilerine iligkin belgeleri SEC’e vermekle yitkiimliidiir.

Igeriden ogrenenlerin ticaretine iligkin faaliyetleri yiiriitenler, firma yoneticiled ve
caliganlarina ait bilgileri eslestirme sistemi ve otomatik tarama yontemi ile arastirmktadir. Araci

kurumlar bilgileri diizenli olarak SEC’e bildirmek zorundadir. SEC, incelemelerini belli bir

* R.W. Jennings, March, Coffee, The Securities Regulation: Cases and Materials, Seventh Ed., Mineola
NewYork, Foundation-Press, 1982.
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gizlilik icerisinde yirttar. Bir arastirmanin varh§ SEC tarafindan dogrulanamaz veya red

edilemez. Thbarda bulunan kisiye sorugturmanin seyri konusunda bilgi verilemez.

1.7 iceriden Ogrenenlerin Ticareti ile Tlgili Goriisler

1.7.1 Literatiiriin Incelenmesi

Icerden ogrenenlerin ticareti temelde iki agidan tartigilmaktadir. Birincisi etik agidan
yanliy olup olmamasidir ki bu konuda genel goris iceriden Gfrenenlerin ticaretinin etik digt
oldugu yoniindedir. Bu konuda ilerleyen bolimlerde daha aynntih bilgi verilecektir. Diger
cahigmalar ise verdigi zarar, haksiz rekabet yaratip yaratmadigi, piyasaya zarar verip vermedigi
gibi ekonomik agilar iizerinedir. Literatir tarandiginda ortaya ¢tkan genel goriintii bence igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin ekonomik agidan zarar vermedii ortaya konuldugu noktada

sinirlandirma, takip etme gibi girigimlerin hig birinin yapilmayacagdir.

Igeriden ogrenenlerin ticareti tartigmalanmin basladign nokta “adillik”tir. Akerlof 1970
yilindaki meshur makalesinde asimetrik bilgi ve etkilerini 6zellikle kullamlmug araba pazan
orneginden yola cikarak ¢ok glizel tammlamugtir. Fakat kullanilmig araba pazan finansal

pazarlardan farkli olarak iyi tanimlanmug bir pazardir.

Manne 1966 yilindaki makalesinde igeriden Ogrenenlerin ticaretine bakisit sGyle
agtkhiyor: “Igeridekilerin kazanci birinin yaptigi bir harcama karsihiinda olusmaz. Igeriden
Ogrenenlerin ticaretine karsi dile getirilen suglama igeridekiler kazamyorken birinin de para

kaybediyor olmasi geregidir ki, ashinda gergeki bir yaklagim degildir.”®

* G. Henry Manne, “Insider Trading and The Stock Market”, NewYork: Free Press, 1966, s.61.
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Carlton ve Fischel (1983), Dennert (1991), Fishman ve Hagerty (1992), Leland (1992),
Estrada (1995), Fried (1998), gibi birgok aragtirmaci igeriden ogrenenlerin ticaretini

yasaklamanin faydalanm ve zararlarini hem ekonomik hem de yasal agidan tartismaktadirlar. !

Finerty (1976), Jaffe (1974), Lorie ve Niederhoffer (1968), Seyhun (1986) ve digerleri
igeriden Ogrenenlerin ticareti izerine emprik agidan 6nemli g¢ahismalar yapmuslar, igeridekilerin
anormal getiriler elde ettiklerini ortaya koymuslardir. Dan Givoly ve Dan Palmon
¢aligmalarinda igeridekilerin islemlerinin anormal getirilerinin ilgili haberlerin ¢ikmastyla m ya
da igeridekilerin iglemleri sayesinde yayilan bilgi ile mi oldugunu analiz etmisler ve anormal

getirilerin daha gok iglemlerin duyulmast ile alakalt oldugunu bulmuglardir.>

Efektif pazar hipotezinin giiglii — formu tiim 6zel ve genel bilginin ilgili menkul kiymetin
pazar fiyatina yansidigim kabul eder. Giiglii — form aym zamanda pazar katihmcilan anlaminda
hi¢ bir bireyin bilgiye monopolistik erisiminden dolayt digerlerinden daha fazla fayda
bekleyemeyecegini kabul eder. Giigli formu test etmenin bir yolu igeridekilerin pazardaki
iglemleri ile ortalamada daha yiksek bir getiri saglayip saglamadiklarim incelemektir. Finnerty
1976 yilindaki ¢aligmasinda NYSE firmalanmn Ocak 1969 — Aralik 1972 dénemindeki SEC’te
kayith islemlerini incelemistir. Sonuglar iceridekilerin pazar performansinin iizerine

¢ikabildikleri gostermektedir.”®

Genellikle anlagildigi tizerine igeriden Ogrenenlerin ticareti 6zel bilgiye sahip kisilerin
bunu agiklamadan bu bilgiye dayanarak alim — satim yapmas: seklinde tammlanir. Ote yandan
Grossman ve Stiglitz (1981), ve Kyle (1985) ¢aligmalarinda bilginin sadece iglem yoluyla

yayildigini 6ne stiirmiislerdir.

Finansal literatir iceriden Ogrenenlerin ticaretinin etkilerini inceleyen bir ¢ok emprik

caligma ile doludur (Lefiwich ve Verrecchia (1983), Moran (1984), Manove (1989), Bagnoli ve

3! Sugato Chakravarty ve John J. McConnell, “ Does Insider Trading Really Move Stock Prices?”, Journal of
Financial and Quantative Analysis, v.34, 1999, ss. 191-209.

>2 Dan Givoly ve Dan Palmon, “Insider Trading and The Exploitation of Inside Information: Some Emprical
Evidence”, Journal of Buiseness, v.58, 1985, s5.69-87.

53 Joseph E. Finnerty, “Insiders and Market Efficiency”, The Journal Of Finance, v.31, 1976, ss. 1141 — 1148.
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Khanna (1992), Noe (1995)).>* Maulbroek (1992) yasadisi igerden oZrenenlerin ticaretine
yonelik SEC datalanim kullanarak yaptig caliymada igeridekilerin agin getirisinin ortalama %3
oldugunu ve ilgili hisselerin fiyatlarmin igerideki bilginin agiklanmasi ile %40-50 oynadigim

tesbit etmigtir.

Ferreira (1995), firma igeridekilerinin kendi firma hisseleri iizerinde iglem yaparak
anormal getiriler elde ettiklerini g6stermigtir. Caliymasinda igeridekilerin farkli pazar sartlarina
nasil tepkiler gosterdikleri belirlenmeye cahisiimugtir. Deliller igeridekilerin Gstiin bilgiye sahip
oldugunu ve kendi firma hisseleri iizerinde iglem yaparak bilglyi kullandiklanm ortaya
koymaktadir. Bir firmamn sipariglerinin azalip — artti1 bilgisine igeridekiler rahatlikla ulagirken
iceridekilerin bu degisimin bir olaydan ya da pazardaki bir gelismeden kaynaklanip
kaynaklanmadigim bilmelerine gerek yoktur. Caligmada ozellikle boga ve ay1 piyasalanm takip

eden donemlerde igeridekilerin anlamlt anormal getirileri bulunmugtur. >

Lawrence, bir rasyonel beklentiler ekonomisinde igeriden Ogrenenlerin ticaretini
incelemis, rasyonel giivenilirligi tekrar formile etmeye caligmustir. Disanidakiler, igeridekilerin
kendilerine kargt bir avantaj yakaladiklanmi digliniirse yatinmlanm azaltirlar  goriigiini
savunmaktadir. Igeridekilerin kagacak bir yol bulmalari halinde igeriden 6grenenlerin ticareti ile
ilgili simrlamalardan faydalanacaklarim 6ne siirmektedir. Yine Lawrence da, Grossman, Stiglitz
ve Kyle gibi “ekonomik etkinligin” igerden 68renenlerin ticareti ile zit yonde hareket ettigini
belirtmektedir. Igerden ogrenenlerin ticareti olursa hisse fiyatlarinin tim bilgiyi daha hizh

- . .. 6
yansitacagini one surer .5

Igeriden Ogrenenlerin ticaretinin tiim teorik galigmalarinda bilginin esit dagilmamasimn
menkul kiymet pazarlanm nasil etkilediinin analizi yapilmalidir. Jaffe ve Winkler (1976),
Copeland ve Galeri (1983), Golsten ve Milgrom (1985) bilgilenmiy spekiilasyonun arz — talep
araligint arttirdigim géstermiglerdir.

54 E. Mine Cinar, “The Issue of Insider Trading in Law and Economics: Lessons for Emerging Financial Markets in
the World”, Journal of Business Ethics, v.19, 1999, s5.345-353.

5% Eurica J. Ferreira, “Insider Trading Activity, Different Market Regiments, and Abnormal Returns”, The Financial
Review, v.30, 1993, ss. 193-210.

% M. Ausubel Lawrence, “Insider Trading In A Rational Expectations Economy *, The American Economic Review,
v.80, 1990, s5.1022-1041.
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Benabau ve Laraque (1992), ¢alismalaninda bir gok gesitli kiginin (firma yoneticiler,
gurular, gazeteciler) o6zel bilgileriyle halka agik bilgiyi ve menkul kiymet fiyatlanm yanhs
yonlendirici duyurularla manipile edebileceklerini, fakat bu yeteneklerinin uzun vadede halkin

kendilerine tamdiklan kredibilite ile limitli oldugunu éne siirmektedirler.”’

Igeriden dgrenenlerin ticareti iizerine emprik aragtirmalar firma duyurulan zamanlarinda
olusan anormal igerden Ogrenenlerin ticareti aktivitelerine yogunlagmaktadir. Bu baglamda
aragtirmalar spesifik firma olaylarma bagh kalabilmektedir. Omegin, Seyhun ve Bradley (1997)
NewYork Borsast (NYSE) ve Amerikan Borsasi'nda (AMEX) yer alan ve 1975-1992 yillan
arasinda iflas eden firmalarda igeridekilerin alim-satim aktivitelerini incelemiglerdir. Sonugta
iflas duyurusundan 6énce anlamh derecede igeridekilerin satipi gdzlenmistir. Ote yandan biiyiik
risk icerdiginden otiri igeridekilerin buyiik fiyat hareketleri Oncesinde islem yapmadiklan
diigiiniiliyor. Ornegin, Ma ¢alismasinda iflas haberlerinden 6nce anlamh derecede igeridekilerin

aktivitesini bulamamugtir. >

Dennert, c¢aligmasinda . igeriden Ogrenenlerin ticareti iizerine bazi temel gorislere yer
vermektedir. Bunlan siralarsak:

e Sirlandinlmayan igerden ogrenenlerin ticareti finansal piyasalann ¢okistine yol
acacaktir. “Bilgilenmis islemciler’e karsi yatinmcilar islem yapmaktan
kagacaktir.

e Herkese agik bir kaynaktan alindigy siirece ustin bir bilgiye dayanarak islem
yapilabilinir.

e Iceriden 6grenenlerin ticaretini simrlayici kosullar, bir gorevin, giiven ya da
givenilirligin  ihlali varsa s6z konusudur. Modern kapitalist ekonomide
yoneticilerin itimada dayanan gorevleri ekonominin iglerliginin saglanmasindaki
ana garantidir.

e Igerden ogrenenlerin ticaretinin magdurlan islem yapanlardir. Her yatirime

icerden Ogrenenlerin ticarinden etkilenmez. Belli bir peryodda satmak zorunda

7 Roland Benabou ve Guy Laroque, “Using Privilaged Information to Manipulate Markets: Insiders, Gurus, and
Credibility”, The quarterly Journal of Economics, 1992, s5.921-955.

%% Yulong Ma, “Insider Trading behavior prior to Chapter 11 bankruptcy announcements”, Journal of Business
Research, v.54, 2001, s5.63-70.
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olanlar ve likit durumda olup da bunu riskli bir varlikta degerlendirmek isteyenler
etkilenebilir.

o Iceriden ogrenenlerin ticaretinden en ¢ok likidite islemcileri etkilenir. Igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin varligm  distniyorlarsa alm - sattm miktarlanm
degistireceklerdir, bu da maliyetleri yiikseltir. King ve Roell’in (1981) de dedigi
gibi igerden Ggrenenlerin ticaretinin asil zaran burada ortaya ¢ikar. Yatinmcilann
boyle bir olay varmug gibi hareket etmesi maliyetleri arttirir.

e Ashnda tim tartigma igeridekilerin ve digsandakilerin arasinda gelirin
paylastirilmas! tizerinedir.

o Ustiin bilgiye dayanarak hi¢ kimse fayda saglamamalidir.

e Mahkemelerin  kargilagtii ana problemlerden biri direkt magdurlann

olmamasidir.”

Utbal Bhattatacharya ve Hazem Daouk 2000 yilindaki ¢aligmalarinda dinyadaki 103 iilke
borsalarini inceleyip buralarda igeriden Ggrenenlerin ticaretini simirlayan yasalar olup olmadigim
ve olanlarinda da hangilerinin yasalan uyguladifim aragtirmuglar. Caligmada dort farkh
yaklagima gore iceriden ogrenenlerin ticareti ile ilgili sinirlama caligmalanmin hisse fiyatim
arttinp arttirmayacagt inceleniyor. Sonuglar ¢ok kesinlikle olmasa da igeriden 63renenlerin
ticaretinini sinirlayan yasa ¢iktiktan sonra degil ama bu yasaya dayanan ilk uygulama yapildiktan
sonra varlik maliyetinin istatistiksel ve ekonomik olarak anlamli diizeyde duistiigiini gosteriyor.
Ayrnica direkt baglanti bulunmamasina ragmen incelemeler ilk yasa uygulamasindan sonra iilke

ratinglerinin yiikseldigini gﬁsteriyor.m

Iceriden ogrenenlerin ticaretinin 6nlenmesinde firmalarn uyguladiklan politikalar ve
getirdikleri stmrlamalarda oldukga 6nemli yer tutmaktadir. Seyhun 1990°da yaptig: bir ¢aligmada
firmalann sadece dortte birinin igeriden Ogrenenlerin ticaretini Gnlemeye yonelik galigtiSim
ortaya koymustur (Amerika igin). 1996’da yapilan bir g¢aligmada ise firmalarin %92’sinin
iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili bir politikalan oldugu ve % 78’inin igeriden &grenenlerin

ticaretini acgik bir sekilde siurlandirdigi ortaya konmustur. Firmalanin en ¢ok kullandig

3 Jurgen Dennert, “Insider Trading”, KYKLOS, v.44, ss. 181-202.
% Utbal Bhattatacharya ve Hazem Daouk, “The World Price of Insider Trading”, Journal of Finance.
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sinirlandirma  yontemi “blockout” peryodlarimn uygulanmasidir. Bu peryodlar dahilinde firma
calisanlart kendi firma hisseleri tizerinde bir islem kesinlikle yapamaz. 15 agustos 1996’da SEC
tarafindan yurirlige konulan yasa ile de firmalar sadece kazang duyurulan diginda temetti
duyurulan, birlegmeler, iflas sozlesmeleri, yonetim kurulu toplantilan, g¢eyreklerin sonu gibi
onemli dénemlerde de “blockout” peryodlari uygulayabilmektedirler.’’ Yine Peggy Staff
Abram’a ait bagka bir galigmada igerden Ggrenenlerin ticaretine yonelik firmalarin nasil bir
efektif politika uygulamalan gerektigi incelenmistir. Firmalanin ne gibi Onelemler almasi ve

degisen kurallara istinaden ne gibi egitim politikalar izelemeleri gerektigi tartigilmgtir.

Persons (1997) caligmasinda SEC’in igeriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili yasa
uygulamalarinin hedef firmalanin hisse degerleri {izerindeki etkisini inceliyor. Bu konuda iki
hipotez 6ne siirityor. Birincisi SEC’in bir yaptirim agiklamast ilgili firma hisse degerini dastrir.
Ikincisi ise, boyle bir agiklamaya olan pazar reaksiyonu ile 6 faktor arasinda bir iliski oldugu. Bu
faktorler;

e firma buyukligu,
e firma biyikligine gore iglem hacmi,
o firmanin bir inceleme ya da yargilama iginde olup olmamast,
e firma ya da galiganlarinin bir yaptinm ile karg1 kargiya olup olmamalari,
e Yaptirimn ITSA 1984 ya da ITSFEA 1988 altinda olup olmamasi,
o Finansal basinda yaptirimin yer alip almamasi, seklinde tammlanmaktadir.
Calismada sonug olarak SEC’in bir firma ya da ¢alisanlan hakkinda ki yaptinm agtklamas: hisse

degerlerini negatif etkiledigi ve ozellikle kiigiik firmalarda negatif etkinin biytidiginii ortaya
koymaktadir.*

8 J.C. Bettis, vd., “Corporate Policies Restricting Trading by Insiders ”, Journal of Financial Economics, v.57,
2000, ss.191-220.

52 Obeua S. Persons, “SEC’s Insider Trading Enforcements and Target Firm’s Stock Values”, Journal of Business
Research, v.39, 1997, s5.187-194.
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1.7.2 Iceriden Ogrenenlerin Ticareti’nde Etik

Ma, 1998 wyilindaki makalesinde igeriden Ogrenenlerin ticaretinin akedemik, finans ve
devlet gevreleri tarafindan hep etik agidan bakidigim, fakat gergek anlamda ne gibi zararlar
verip vermediginin incelenmedigini sdylemektedir. Dobson (1993) ise, finansta etik iizerindeki
notlarina gore, birinin etik yada etik digt oldugu hareketleri izlenerek degil, hareketlere olan
motivasyonu izlenerek anlagilir. Poitras 1994 yilindaki g¢aligmasinda etik ve hisse sahiplerinin
kazang maksimizasyonu prensibi arasindaki iligkiyi analiz etmigtir. Belirtilmesi gereken bir
nokta, iceriden Ogrenenlerin ticareti hissedarlarin zenginligini arttinct yonde etki yapsaydi

hissedarlar tarafindan diglanmazdi.

Bir ornekle etik anlayigina daha aynntih bakabiliriz. Diyelim ki, Vermont’ta turlarken bir
ciftginin kapisinda antik bir bank gérdiim. Sehirde 25008’a satacagimu biliyorum ve ¢ok eminim.
Cificiye 758 Onerdim ve aldim. Adam gercegi bilse daha fazla para isterdi, fakat bilgiyi
agtklamadim. Dolayisiyla bilgi avantajindan gelir elde ettim. Simdi sorumuz “Ben etik digimiyim
?”. Cogu insan olmadigimui soylerdi. Bu banki kaga satacagimu bilirken moralman bu bilgiyi
sOylemeye zorlanmadim. Benle aligveris yapan birine kesinlikle igisini ¢ekecek bir bilgiyi
vermede moralman zorlanmadim. Bu durum Dobson’un (1993) etik tanimina gére tamamen etik
disidir, ¢inkii moralman bilgiyi vermeye zorlama olmasada, tamma gore hareketlerden ok
motivasyon 6nemli oldugundan, bu 6mektede kisisel bir materyel kazang hirsi ile motivasyon

s6z konusudur %

Kisacast igeriden Ogrenenlerin ticaretinde etik ekonomik bir unsur olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Eger bir yonetici iceriden Ogrenenlerin ticaretinin firma degerini yiikseltecegini
disuniyorsa o zaman etik dist olmayabilir gibi yorumlanabilinir. Zira, eger igeriden 6grenenlerin
ticareti sadece firma degerini, dolayisiyla hissedarlarin gelirlerini yiikseltseydi etik digt olarak
gorilmeyecekti, hatta desteklenen, istenen bir unsur olacakti. Fakat igeriden dgrenenlerin ticareti
asla tek tarafh bir kazang saglamayacagindan, muhakkak bundan zarar gorecek, kaybi olacak

yatinmetilar olacagindan o6ne siirelen varsayim tamamen teorik kalmak zorundadir.

% Yulong Ma, “Where Should The Line Be Drawn on insider Trading Ethics”, Journal of Business Ethics, v.1,
1998, ss. 67-75.
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1.7.3 liceriden Ogrenenlerin Ticaretinin Sirket Hissedarlarmm Birikimlerine Etkisinin
Teorik ve Amprik Incelenmesi

Igeriden 6grenenlerin ticaretinin hissedarlarin birikimlerine etkisi hem emprik, hemde
teortk agidan bir gok ¢aliymada yer almaktadir. Bir ¢ok emprik galisma pazarin nasil reaksiyon
gosterecegine yonelikken, teorik ¢aliymalarda daha ¢ok iceriden Ogrenenlerin ticaretinin firma

degerini azaltip arttiracagim incelemektedir.

Seyhun (1986), igeridekilerin igeriden Ggrenenlerin ticaretinin vuku buldugu giinden
sonraki 100 giin icerisinde %3 normal digt getiri sagladiklarimi ortaya koymustur.®* Aym
zamanda Lin ve Howe 1990 yilindaki ¢aliymalannda farkli peryodlarda yaptiklan incelemelerde
iceriden Ogrenenlerin ticaretinden sonra anlamhi normal dist getiriler tesbit etmiglerdir.
Cahgmalar igeriden 6Zrenenlerin ticaretinin firma hissedarlanimn gelirleri iizerinde bir etkisi

olduguna dair emprik kamtlar sunmaktadirlar.

Sirket duyurulani Oncesindeki igeriden Ogrenenlerin ticareti aktivitelerine odaklanan
caligmalar oldukga fazladir. Omegin Karpoff ve Lee (1991) sirket duyurulan oéncesi igeriden
Ogrenenlerin ticaretini aragtirmug ve yoneticilerin daha fazla net satig yaptiklanni yada kendi
firmalariin  hisseleri ile oynadiklanm gostermislerdir.®> Yine aym konuyu inceleyen Lee
(1992), igeridekilerin duyurular 6ncesi anlamli anormal ahs ve satiglanm gostermistir. Bu tip
emprik calismalar igeridekilerin iglem zamanlarmda stratejik bi¢imde kontrol edebildiklerini

gostermektedir.

Teorik kisimda da igeriden &@renenlerin ticaretinin firma degerine ve sosyoekonomik
faydaya etkisi lizerine ¢ok sayida ¢aligma yapimgtir. Carlton ve Fischel (1983) igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin firma degerini arttirdiginu savunurken, Manove (1989) ve Ausubel

(1990) firma degerini diigiirdiigiinii savunmaktadir. Ote yandan John ve Mishra (1990) ile John

6 Nejat Seyhun, “Insider profits, Costs of Trading and Market Efficiency”, Journal of Financial Economics, v.16,
1986, s5.189-212.

7. Karpoff ve D. Lee, “Insider Trading Before New Issue Anouncements”, Financial Management, v.20, 1991, ss.
18-26.
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ve Lang (1991) igeriden 6grenenlerin ticaretinin sirket duyurulan ile birlikte stratejik kullanimin

tartismaktadirlar.

1.7.4 Iceriden Ogrenenlerin Ticaretinin Smirlandirilip Simirlandirimamast

“Igeriden o6grenenlerin ticareti finansal pazarlar igin iyimidir?” sorusuna 1934’de
Amerikan kongresi “Hayir” yamtim verdiginden beri Amerika’da igeriden Ogrenenlerin ticareti
SEC tarafindan denetlenmekte ve smrlandinilmaktadir. Her ne kadar Ingiltere’de bu konuda
daha 6nceden ¢aligmalar baglamigsa da bu konuda lider Amerika ve SEC olmustur. Baz: iilkeler
Amerika’y: izlerken bazilanda uzunca bir siire iceriden 6grenenlerin ticaretini simrlandirmamay1
tercih ettiler ve bu konuda simirlama getirmenin faydalan akademik ve finans gevrelerinde uzun
tartigmalara konu oldu (Manne (1966), Carlton ve Fischel (1983), Easterbook (1985), Glosten
(1988), Bajeux ve Rocher (1989), Manove (1989) g¢alismalan 6rmek olarak verilebilinir).

Her ne kadar igeriden 6grenenlerin ticaretini yasadisi ve yasal olarak ikiye ayirsak da ve
giinimuzde bir ¢ok iilkede iyi yada kotiu yasadist igeriden égrenenlerin ticareti tanumu yapilip,
buna kargi siurlandirmalar, cezalar uygulansada i¢eriden 6grenenlerin ticaretinin sinirlandirilip,
sirlandinlmamas: hala bir tartiyma konusudur. Igeriden ofrenenlerin ticaretinin hissedarlarn
birikimlerine etkisine ait literatiire degindigimiz onceki béliimde de goriildigii gibi heniz bu

ticaretin firma degerine hangi yonde etki yapti31 konusunda bile bir miitabakata vanimamugtir.

Iceriden oOgrenenlerin ticareti iizerine yapilan tartigmalar genellikle iki zemine
oturmaktadir.
1. Bireyler farkli bilgilendiklerinde ticaret yapmak adilmidir?

2. ligeriden 6@renenlerin ticaretini serbest birakmak ekonomik olarak verimlimidir?®’

“Securities Exchange Act of 1934” iceriden 6grenenlerin ticaretinin adil olmadig

ongoriisiiyle sinirlamalar getirmigtir. Gorigler herhangi bir ticaret esnasinda taraflardan birinin

& Yulong Ma, “Where Should The Line Be Drawn on Insider Trading Ethics”, Journal of Business Ethics, v.17,
1998, s5.67-75.

¢7 Hayne E. Leland, “Insider Trading: Should It Be Prohibited?”, Journal of Political Economy, v.100, 1992, ss.
859-887.
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digerinden daha iyi bilgilenmis olmasin adil olmadigi yo6nindedir. Fakat kigisel bilgiye
dayanan tiim iglemlerin yasaklanmasi s6z konusu olamaz. Bu baglamda eldeki bilginin adil,

diiriist olup olmamasi arasindaki ¢izgi yasal tartigmalardaki konuyu olugturmaktadir.

Tartigmalarin dogasiu anlamak amaciyla igeriden Ogrenenlerin ticaretinin artiar ve

eksileri konusundaki genel gorigleri ele alirsak:

Artilar
e Iceriden 6grenenlerin ticareti varhik fiyatlan icine yeni ve faydali bilgi getirecektir. Karar
vericiler (Portfoy yoneticileri ve firmalarin gergek yatiim kararlarim veren yoneticileri),
fiyatlar daha iyi bilgiyi yansittiklarinda riski disiiriip, performans: gelistirebilirler.
e Azalan risk sayesinde varlik fiyatlan daha yiksek olacak ve daha fazla ger¢ek yatinm

meydana gelecek.

Eksiler
e Pazar adil olmadigindan dolay1 disanidaki yatinmcilar daha az yatinm yapacak. Varlik
fiyatlant daha az olacak ve daha az gergek yatinm meydana gelecek.
e Pazar likiditesi diigecek, dolayisiyla 6émiirleri boyunca ya da bilgiye dayanmayan diger
nedenlerle islem yapmak zorunda olan diger yatinmcilanin dezavantaji olacak.
e Iceriden 6grenenlerin ticareti mevcut hisse fiyatlarim daha dalgali bir hale getirecek, ve

bundan sonraki agamada da likidite ihtiyaci olanlani yaralamaya baslayacak.®®

Lealand 1992 wyilindaki makalesinde igeriden Ogrenenlerin ticaretinin artilarimin ve
eksilerinin gegerliligini degerlendirecek bir model ortaya koymayi amaglamigtir. Bu ¢aliymada
igeriden OZrenenlerin ticaretine izin verilen ve verilmeyen pazarlarda denge fiyatlan ve gelir
diizeyi karsilagtinlmigtir. Igeriden ogrenenlerin ticareti yasak oldugunda igerideki bilginin
fiyatlar ya da kararlar tarafindan yansitilmayacagi kabul edilmistir.

Analizler farkli bilgilenmis vyatinmecilar modeli ile baglamaktadir. Modelleme
Grossman(1976), Grossman ve Stiglitz (1980), Hellwig (1980), ve Bray (1981)’den bu yana

¢ Hayne E. Leland, “Insider Trading: Should It Be Prohibited?”, Journal of Political Economy, v.100, 1992, ss.
859-887.
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gelmektedir. Igerideki islemcinin monopol giiciinii ele aldigimizda model dogasinda Grinblat ve
Ross (1985), ve Kyle (1985) modellerine benzerlik gostermektedir.

Glosten (1988) ve Bajeux ve Rochet (1989) pazarlardaki gelir diizeyini iceriden
- Ogrenenlerin ticareti ile, fakat Uretimi hesaba katmadan yapmuglar, ve igeriden &grenenlerin

ticaretinin likidite islemcilerine zarar verdigini ortaya koymuslardir.

Lealand’in (1992) c¢alismasinda aldigi sonuglar igeriden Ogrenenlerin ticaretinin artilan
ve eksileri konusundaki gorisleri dogrulamaktadir. Bunlar;

e Hisse fiyatlaniceriden Ogrenenlerin ticaretine izin verildiginde daha mikemmel sekilde
bilgiyi yansitirlar.

e Iceriden o6grenenlerin ticareti diganidaki yatinmecilar igin beklenen getiriyi ve riski
digtirir. Bazi durumlarda disandaki yatinmcilar ortalamada daha fazla hisse talep
edebilirler (igeriden Ogrenenlerin ticaretine izin verildiginde). Fakat gorilen sonug,
digsandaki yatinnmcilarin genel kazanglarim (refahlarinin) daima daha diisiik olacagidir.

e Igeriden 6grenenlerin ticaretine izin verildiginde pazarlann likiditesi diigecek, dolayisiyla -
likidite islemcileri en ¢ok zararn goreceklerdir.

e Toplam gelir diizeyi igeriden 6grenenlerin ticareti ile artma yada azalma gésterebilir.

1.7.4.1 Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Stmrlandirlmamah

Siurlandinlmama gorigini savunanlar  igeriden 6grenenlerin ticaretinin daha ¢ok
ekonomiye hizmet ettigini diigiinmekteler. Martin ve Peterson (1991), iceriden Ggrenenlerin
ticaretinin kendisini yasaklamamn etik digt oldugunu soyliiyorlar. Igeridekilerinde kendi sahip
olduklan bilgiye, goriige, ve yargilara gore islem yapma hakk: oldugunu séyliiyorlar.®® Igeriden
ogrenelerin ticaretinin  girisimcili§i cesaretlendirdigi ve dolayisiyla ekonomik aktiviteleri

geligtirecegi yoniinde gorisler bulunmakta.

% Yulong Ma, “Where Should The Line Be Drawn on Insider Trading Ethics”, Journal of Business Ethics, v.17,
1998, ss. 67-75.
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1.7.4.2 Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Simriandinlmah

Aslinda etik agidan igeriden 6Zrenenlerin ticaretinin siirlandiriimasi akademik ve finans
gevrelerinin biyiik bolimi tarafindan kabul gérmiistiir. Goriigler belli noktalar etrafinda
birlesmektedir. Ornegin, Werhane (1989) igeriden 6grenenlerin ticaretinin bir serbest pazarin

verimli ve uygun iglemesini bozdugunu savunmakta’®

Moore (1990) yoneticilerle hissedarlar arasindaki iligkiyi taumlarken “fiduciary”
kelimesini kullannugtir, yani itimada dayanan iliski olarak nitelemistir. Igeriden o6grenenlerin
ticaretinin yasaklanmast igin gergek sebebin Amerikan ig dinyasindaki itimada dayanan iligkinin

altim oymas: oldugunu savunmaktadir.”*

Seyhun (1986), iceridekilerin iceriden Ogrenenlerin ticaretinin vuku buldugu giinden
sonraki 100 giin igerisinde %3 normal disi getiri sagladiklanm ortaya koymustur.”” Aym
zamanda Lin ve Howe 1990 wyilindaki ¢aligmalarinda tezgah iistii piyasalar igin  farkh
peryodlarda yaptiklan incelemelerde igeriden 63renenlerin ticaretinden sonra anlamhi normal disi
getiriler tesbit etmislerdir. Calismalar iceriden Ggrenenlerin ticaretinin firma h-issedarlanmn

gelirleri izerinde bir etkisi olduguna dair amprik kanitlar sunmaktadirlar.

Iceriden ogrenenlerin  ticareti serbest birakildiginda pazarin likiditesi  diger.
Gozlemlenmemig, rasgele, ani hareketlere fiyatlar normalden fazla tepki verir, ¢linkii yatinmeilar
bu hareketlerin igeridekilerin sahip olduklan bilgilere dayanarak yaptiklan hareketler oldugunu
diistiniirler. Bu sartlar altinda da en biiyiik zaran gergekte bu tip bilgilere dayanmada islem yapan
likidite iglemciler gorirler. Diganidaki yatinmeilar genel olarak beklenen getirileri diigtigi i¢in
zarar gorirler. Daha iyi bilgilenmis kigilere karsi iglem yapiyor pozisyonuna gegerler. Tabii bu

sirada aldiklan risk dereceside diigmektedir, ¢iinkii fiyatlar daha fazla bilgi yansitirlar.

" p H. Werhane, “The Ethics of insider Trading”, Journal of Business Ethics, v.8, 1989, ss. 841-845.

"1 J. Moore, “What Is Really Unethical about Insider Trading”, Journal of Business Ethics, v.9, 1990, ss.171-182.
2 Nejat Seyhun, “Insider profits, Costs of Trading and Market Efficiency”, Journal of Financial Economics, v.16,
1986, s5.189-212,
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Igeriden ogrenenlerin ticareti yatnmeimn giiveninin ve pazar biitiinliiginiin, adilliginin
alttm oydugu disiunildiaginden, SEC, iceriden O6Zrenenlerin ticareti ihlallerinin tesbitini ve

sorusturmasim 6ncelikli uygulama konusu olarak belirlemistir.

1.7.4.3 Az Gelismis yada Gelismekte Olan Finansal Pazarlar

Tipik olarak daha az geligmis finansal piyasalarda iceriden Ogrenenlerin ticareti daha
fazla tolere edilmektedir. Az gelismis pazarlar genellikle, gelecek daha yiksek fiyat
dalgalanmalanyla ve muhtemelen yatinmcilann tasidiklan daha buyiik riskler ile karakterize

olmuslardir.

Yatinmeilanin  menkul kiymetleri elde tutmayr emeklilik i¢in iyi bir alternatif yada gelir
diizenleyici olarak gordiigi ust diizeyde gelismis finansal pazarlarda likidite islemcileri gok daha
onemlidir. Igeriden 6grenenlerin ticaretinin de ozellikle likidite islemcilerine zararh oldugunu

biliyoruz.

Az gelismis finansal pazarlarda firma diginda olusan siiper bilgi oram daha yiksektir.
Dolayistyla yatinm seviyesi menkul kiymet pazar fiyatina daha duyarh olacaktir.

Aynca, belki de en Onemli nokta az gelismiy pazarlann igeriden 6grenenlerin
ticaretinden daha egit bir gekilde zarar gorebilecekleri, fakat simrlamalan uygulamanin basitge

imkansiz oldugudur.”

3 Hayne E. Leland, “Insider Trading; Should It Be Prohibited?”, Journal of Political Economy, v.100, 1992, ss.
859-887. '
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1.7.5 liceriden Ogrenenlerin Ticaretinin Simrlandirilmasma Yonelik Yasa Uygulamalari
Sonucunda Hedef Firma Hisselerinin Degerleri

Menkul kiymet borsalarimn yetkili otoritelerinin temel gérevi pazardaki butinligi,
pazara olan guvenilirlifi saglamaktir. Amag¢ tim yatinmeilarin adil bir ortamda haksiz rekabete
maruz kalmadan, aldatilmadan iglem yapabilmelerinin teminidir. Fransa’da COB, Tirkiye’de

SPK, Amerika’da SEC gibi kuruluglar bu amaglarla gesitli diizenlemeler uygularlar.

Diizenleme alaninda SEC’in uygulama aktiviteleri ¢esitli caligmalarla incelenmistir.
Smith, Stettler ve Beedles (1984), Howe ve Schlarbaum (1986) SEC’in ¢esitli uygulamalarina ve
verdigi cezalarina pazann reaksiyonunu incelemisler. Feroz, Park ve Pastene ise 1991°de
muhasebe ve denetleme uygulamalan agiklamalarimn finansal ve pazar etkilerini aragtirmislar.
Persons ise 1993 yiinda SEC’in iceriden O6grenenlerin ticareti uygulamalarimin hedef firma hisse

degerlerini nasil etkiledigini aragtiroms.

Persons’in ¢aligmasinda SEC’in igeriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili uygulama
duyurusunun hedef firma yada hedef kigilerin ¢alistiklan firma hisseleri iizerindeki etkisi
inceleniyor. Sonuglar hedef firmalarin hisse fiyatlan iizerinde yasadigi igeriden Ggrenenlerin
ticaretinin negatif etkisi oldugunu gosteriyor. Bu sonuglar yatinmcilannn SEC2in duyurulanna
onem verdigini ve igeriden OgZrenenlerin ticaretinin istenmeyen bir olay oldugunu ortaya
koyuyor. Tabii aym zamanda SEC’in uygulamalarinin halkin giivenini kazanmada 6nemli bir
mekanizma oldugunu da ortaya koyuyor. Caligmada ikinci olarak da uygulamalarda hangi
faktorlerin daha buyik negatif hisse fiyati etkileriyle iligkilendirildigi aragtinhyor. Kiigik
firmalarda hisse degerlerinin negatif yonde daha fazla etkilendigini goriilmekte. Bu birazda
kigiik firmalarda igeriden Ggrenenlerin ticaretinin yakalanmasina daha zor bakilmasindan ya da
medyada daha az yer almasindan kaynaklanmakta. Ozellikle 1984 ve 1988 yasalanidan (ITSA ve
ITSFEA) sonra igeriden dgrenenlerin ticareti uygulamalarinda daha biyiik pazar reaksiyonu daha
kiigiik firmalar ile iligkilendirilmis.”

™ Obeua S. Persons, “SEC’s Insider Trading Enforcements and Target Firms® Stock Values”, Journal Of Business
Research, v.39, 1997, ss. 187-194.
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1.7.6 Iceriden Ogrenenlerin Ticaretinin Verdigi Zarar

Igeriden 6grenenlerin ticareti igin iki temel yonden zarar verdigi soylenebilinir. Bir goriis
yatinmellarin yanhs fiyattan iglem yaptiklan, diger goris ise yatinmcilann kéti bir alig yada

satig yaptig yonindedir.

Ufak bir 6mek vermek gerekirse; bir yatinmci elindeki hisseyi 10$’dan satiyor ama
iceriden Ogrenen halka agiklanmayan bilgilerde hissenin artacagimi biliyor. Hisse 15%°a

¢iktiginda iceriden 6grenen net 5$ haksiz kazang elde ederken 10$’a satan zarar etmis oluyor.

Yatinmcilar sahip olduklan tahviller dolayisiyla pazann kalitesine oldukga 6nem verirler.
Bu pazarlarin daha iyi islemesi, yatinmcilara ellerindekileri kisa dénemde uygun fiyatlarla daha
iyl idare etme olanafi saglar. Yatinmeiar islem yaptiklan pazara giivenlerini kaybettiklerinde,
iglemlerini iceriden Ogrenenlerin ticareti gibi yasadist hareketler devamli oluyormus gibi

yaparlar. Bu da bir menkul kiymet pazar igin olabilecek en zararli geylerden biridir.”

Normal bir yatimmcimn zaran hikayesinde giivenilir bir tahvil pazannda yatinmcimn
guvenini icerden Ogrenenlerin ticareti’nin zedeledigi diiiincesine kapilmak zordur. Fakat
yatinmcilarda igerden Ogrenenin bilgiye ulasmadaki inandmaz stiinligi bir kiskanghk,
dolayisiyla kizginlik yaratir. Giivenin kaybolmasi borsalanin performansi ile de ilgilidir. Ornegin
Amerika’da seksenlerin ortalaninda ardi ardina patlayan igerden 6grenenlerin ticareti skandallan

yatimmeilarda bunun dogal bir iglem, uygulama oldugu hissi yaratrmsts. "¢

Moore igeriden ogrenenlerin ticaretinin magduru olmayan bir su¢ olmadifim fakat
magdurun kim oldugunun ve verilen zarann boyutunun ne oldugunun anlagilmasinin giig
oldugunu ileri siirmektedir. Bu zararlann bireysel yatinmcilann hislerine baghi oldugunu ve

belirlemenin zor oldugunu s6ylemektedir.”’

75 Jonathan R. Macey, Insider Trading, Economics,Politics and Policy, Washington D.C.: The AEI Press
Publisher for The American Enterprise Institute, 1991, 5.7

7 Stephen M. Bainbridge, “Insider Trading” Encyclopedia of Law and Economics, 1998,
http://allserv.rug.ac.be/~gdegeest/5650art. htm, (9 Kasim 2000).

1'J. Moore, “What is Really Unethical About Insider Trading?”, Journal of Business Ethics, v.9, ss.171-182.
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Cinar 1999 wyilindaki makalesinde igeriden OZrenenlerin ticaretinin verdigi zaran ikiye
ayirmaktadir. Birincisi yapilan islemlerde bilgiye sahip olmayan kisilerin ugradiy:i zararlar,
ikincisi ise finansal piyasalarda icerden Ogrenenlerin ticaretinin varhi§imun giiven kaybina yol
agacagidir. Fakat Moore bu ikinci gorisi 1992 yihindaki makalesinde zayif bir argiiman olarak

nitelendirmistir.”®

[ceridekiler firma yatinmcilanimn gelirlerinin bir kismuna ortak olurlar. Bu suistimal
yatinm yapma konusunda cesaret kincidir. “Texas Gulf Sulphur” omnegiyle agiklarsak; sirket
yoOneticisi girketinin yeni bir sahada petrol bulmas: lizerine gidip sirket hisselerini aliyor. Fakat
ashnda bu bulus i¢in yapilan ¢aligmalan finanse eden bulug haberini daha sonra 6grenicek olan
siradan yatnmetlardir. Manove caligmasinda digandakileri sofistike (Igerden 6Zrenenlerin
ticaretinin oldugunun farkinda olanlar) ve igerden orenenlerin ticaretinin farkinda olmayanlar
diye ikiye ayirmaktadir. Farkinda olmayanlar pazar getirisi oraminda kazanmak isterler. Fakat
iceridekilere karst bunu kazanamazlar. Igeriden 6Frenenlerin ticareti bilgi tastyict ve yansitict
olsa bile bu bilginin halka direkt agiklanmas: her zaman tercih edilecektir. Bu probleme ¢6ziim
bulabilmek siiphelidir. Igeridekilerin ¢ogu kisa — dénem islemcileri olduundan kisa — dénem

islemlere bir ekonomik penalt1 getirilmesi yardime1 olabilir.”?

1.7.7 Farkh Alanlarda icerden Ogrenenlerin Ticareti ve Baza Ornekler

Aslinda asimetrik bilginin sermaye piyasalan diginda etkileri sik¢a gérilmektedir. Fakat
sermaye piyasalaninda igerden OZrenenlerin ticareti dedigimizde genellikle halka agik sirketlerin
calisanlarmin elde ettikleri bilgilerden fayda saglamalan akla gelmektedir. Bunun yamsira
yatinm bankasi ¢ahganlan, firmalar ile iliski igindeki hukuk biirolan, avukatlarda akla gelen
kigilerdir. Fakat konuya biraz farkhi agilardan baktigimizda kargimiza oldukg¢a ilging ornekler
cikabilmektedir.

® E. Mine Cinar, “The Issue of Insider Trading in Law and Economics: Lessons for Emerging Financial Markets in
the World”, Journal of Business Ethics, v.19, 1999, s5.345-353.

" Michael Manove, “The Harm From Insider Trading and Informed Speculation”, The Quarterly Journal of
Economics, 1989, ss. 823-845.
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Omegin diinyada uzun yillardan beri varolan, iilkemizde de yeni yeni baslayan ozellikle
futbol kluplerinin halka agilmalan igerden ogrenenlerin ticareti agisindan dikkat cekici bir
durumdur. Bir bahis oyunu sirasinda ilgili takimin iki as oyuncusunun 6nemli bir magta
oynayamayacak olmasi gizli bir haber ise buna ulagan kisi bahis i¢in gayet énemli bir tiyo almug
olur. Takim 6nemli bir magim bu iki kiginin oynamamas: sonucu kaybederse hisse senetlerinin
degeri disecektir. Dolayisiyla bu bilgiyi magtan dnce edinen kisiler borsada islem yaparak fayda
saglayabilirler. Bu noktada halka acik sirket ile iligkideki kisiler avukatlar, vs. degil, doktorlar,
antrendrler olabilmektedirler. Yine konuya paralel olarak hakem camiasida ister istemez bu
konunun igine girmis olmaktadir. Yanhs bir diidikle bir takimin yenilmesine sebep olan bir
hakem magtan once o takima ait hisse senetlerini elden ¢ikarmigsa ya da tam tersi gibi olaylar
saglikli igleyen bir gozetim sisteminin dikkatini ¢ekecektir. Hakem suglama ile kargi kargiya
kalabilir, ve hatta bu tip durumlara kargin hakemlerin islemlerinin takip altina alinmasi, ya da
halka agik kliiplerin hisse senetlerini oynamalarimn yasaklanmasi da s6z konusu olabilir. Dikkat
edilmesi gerekilen bir husus; eger hakemlerin kliip hisseleri iizerinde iglem yapmalan
yasaklanmaz, sadece takip altina almursa sipheli bir durumda hakemin futbol bilgisine,
tecriibesine dayanarak mu ya da bir bilgi alarak, kasith bir dudik calacagina dayanarak iglem
yaptigim ayirt etmek gii¢ olacaktir.

Baz firmalar gerek kanunlarin onlara getirdigi yiikiimliiklerden dolay olsun, gerek kendi
firma prestijlerini korumak adma olsun, ya da gerekse sosyal sorumluluk anlayisi igerisinde
olsun yasalardan da daha siki siurlamalar c¢aliganlarina getirebilmektedirler. Cok siki islem
yasagn peryodlan uygulamaktadirlar. Omegin bu tip tawirlar sergileyenlerden  bir ugak
firmasinda yeni bir anlagma yapidifinin ogrenilmesi tzerine g¢aliganlarin kendi firma hisselerin
almalant kesinlikle yasadigt igerden Ogrenenlerin ticareti olur. Firma daha ileriye gidip heniiz
anlagma yapilmadan ¢ok Once islem yasagi getirebilir. Fakat caliganlar anlagma haberini
ogrendikten sonra ellerindeki rakip firma hisselerini satarlarsa? (Diinyada gergekten iki buytik

ugak tireticisi bulunmaktadir.®

Internetteki ilk igerden ogrenenlerin ticareti olayr John F. Freeman adh kisinin
yakalanmasidir. Adam bir chat odasina girip iki borsa firmasimn ¢oplerinden kanstinp buldugu

bilgileri vermeyi oneriyor. SEC ise burayl buray1 izlemekte. Bir birlesmeye ait bu haberin

% H. Nejat Seyhun, Investment Intellegence from Insider Trading, Massachusetts: MIT Press, 1998, 5.27.
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kullamlmas! sonucunda Freeman ve 16 kisiye suglama getiriliyor ve Freeman ile birlikte iki kisi
suglu bulunarak cezaya carptinliyor. Freeman’mn 1997 — 2000 arasinda iki sirkette 6zellikle
birlesmeleri iceren dokimanlan hazirlamakla gorevli olarak g¢aligtigi belirleniyor. Siklikla
geceleri ¢aligan Freeman’in ¢op kutularim, printer ¢iktilanm da kangtirarak bu siire igerisinde 23

birlesme haberini 6nceden ele gegirdigi ve bunlani 10 kisiye fistldadig: belirleniyor.®*

SEC’in 6zel egitimli yiiz civarinda elemam bu tip durumlar igin interneti taramaktalar,
chat odalarimu ziyaret ediyor, mesaj panolanim okuyor, ve firmalarnin ne dedigine bakiyorlar. Bir

ipucu bulduklarinda ¢ogu avukat 11 ¢aligan olan “Office of Internet Enforcement™a bildiriyorlar.

Igeriden o6grenenlerin ticareti konusu spekiilasyon ile de yakimn iligki igerisindedir. Zira
spekiilasyon elde olmayan bir bilginin varmug gibi yayilmasi ya da mevcut bir bilginin hiise
degerlerini istenilen yonde etkileyecek sekilde farkh yayilmasidir. Tarihten iki 6rnek verirsek;
1814°de bir grup insan gizlice biiyiik miktarda Ingiliz hiikiimet hissesi aldilar ve Napolyon’un
Londra yolunda o6ldugiine dair sahte raporlar ¢ikarttilar. Hisseler lzlica yiikseldi ve sattilar.
1815 Waterloo savag: sirasinda haber giivercinleri sayesinde tiim kitadan iyi bilgi aldigi bilinen
banker Nathan Rothschieldt sehirde dolagarak savasin koti gittigi haberlerini yayiyordu ve aym
zamanda ajanlan da agik¢a Ingiliz hitkiimet hisselerini sattyorlardi. Nathan ise gizlice bu
hisseleri diisige topladi. Oysa ki savag kazamlmak tizereydi. Bu iki ¢rnekte de pazarda ki
bilginin farkh dagilimmun etkisi cok agikca gorilmektedir.®

1982°de ki Anheuser-Busch’un Campbell Taggart’s ele gegirmesi medyada ve finans
cevrelerinde genis yanki bulan bir iceriden 6grenenlerin ticareti vakasi dofurmugtur. Mayis
1982’de Busch belli sayida ufak firmay: biinyesine katmayr planliyor. Taggart’ta bu plan
dahilindeki firmalardan biri. Haziran 8’de Busch yatinm bankasim arayip listeyi 4’
distrdigini soylityor. 11 Haziran’da ise bir avukathk firmas: ile 6zellikle Taggart’t incelemesi
i¢in tutuyor. 11 — 22 Haziran arasinda yatirim bankasi firmasi, avukatlar, ve temsilciler arasinda
ele gecirmenin tartigildigy bir ¢ok telefon gOriismesi yapiliyor. Busch yéneticilerinden Paul
Thayer 23 Haziran’da St.Louis’de bir yonetim kurulu toplantisinda firmanin Taggart’a olan
ilgisinin agilik kazandig: bilgisini aliyor. 30 Haziran’da ise Thayer gelisemelri Dallas’ta bir

8 “Inside The Internet”, www.abpnews.com/newscenter/internetcrime/2000/06/insider0316_01.htm, (20/12/2001).
8 Roland Benabou ve Guy Laroque, “Using Privilaged Information to Manipulate Markets: Insiders, Gurus, and
Credibility”, The quarterly Journal of Economics, 1992, s5.921-955,
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broker’a sdylityor. Broker haberi aldiktan sonra Thayer ve arkadaglan ile kendisi i¢in hisse satn
aliyor. Bu Campbell Taggart hisselerinin bir grup icerideki tarafindan ilk aliust oluyor. thayer
gelisen olaylardan broker’t haberdar etmeye devam ediyor. 30 Temmuz — 2 Agustos arasinda
broker bir takim yakin arkadaglarina ve is ortaklarina haberi gegiyor ve onlarda hisseleri
altyorlar. Agustos 2 itibartyla Tahhart hisse fiyatlarindaki ve slem hacmindeki anormal yiikselig
finansal komitenin dikkatini ¢ekiyor, ve 3 Agustos’da basina agiklama yapimasina karar
veriliyor. 1 Haziran’da 23,25$ olan hisseler ise 38$ diizeyine gelmis durumda. Yapilan inceleme
sonucunda 38 igeridekinin gegen zaman zarfinda 265.600 hisse aldigi (Taggart’in toplam
hacminin %29’u) ve “Agustos’taki agiklamaya kadar hi¢ birinin hisse satmadig anlagiliyor. Bu
yuksek miktar bilginin gesitli igeridekilere aktigim gostermektedir. Daha sonr agelisen olaylarda
firmalarin bu isin i¢inde olup olmadid: inceleniyor. Igeriden 63renenlerin ticareti oldugu tahmin
edilen aralikta “Wall Street Journal” ve “Dow Jones News Wire”da birlesme ile ilgili bir haber
var mt diye taramyor. Busch hisse fiyatlan birlesme anonsu yapildigi giin %7,89 diigiyor. Bu
olmast yakin birlesmenin halkga bilinmedigini gostermekte. Taggart hisse fiyatlarimn seyri.
iceriden Ogrenenlerin ticareti igin guglii deliller sunmaktadirlar. Pazarin birlesmeden haberi
olmadigt ¢ok belli. Taggart olaymmda tim igeridekilerin iglemlerinin aynntih kayitlan
bulunmakta. birlesme anonsuna kadar Busch hisselerinin reaksiyon g@stermemesinden pazara

direkt higbir bilginin ulagmadig: soylenebilinir. **

1.7.8 Aciklanan i¢eriden 6§renenlerin Ticareti Bilgilerinin Kullanimi

Igeriden 6grenenlerin ticareti dedigimizde diinyada onde gelen otoritelerden olan Nejat
Seyhun ¢aligmalarim 6zellikle igeridekilerin islemlerini takip ederek fayda saglamak tizerine

siirdirmektedir.

Seyhun 1998 yilinda yazdig: kitabinda oOne siirdiigii tez igerden Ogrenenlerin ticareti

sinyallerinin degerli yatinm Onerileri, fikirleri verecegidir. Gazete ve internette tabii Amerika

% Bradford Cornell ve Erik R. Sirri, “The Reaction of Investors and Stock Prices to Insider Trading”, The Journal of
Finance, v.47, 1992, ss. 1031-1059.
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igin igeridekilerin aktiviteleri aninda duyurulmaktadir. Bu haberler yatnm kararlan alirken

degerlendirilebilinir.

Igeridekilerin iglemlerini “hisse fiyatlan artmigsa ve igeridekiler satmaya baslamigsa
bizimde satmamiz igin iyi bir zamandir” bakis agisiyla takip edebiliriz. Ote yandan karsit bir
goriy olarak ise 1 Ocak 1985 — 30 Haziran 1992 yillan1 arasinda igeridekiler tarafindan tavsiye
edilen bir portfoy %118.9 kazandinrken Willshire 5000 endeksi %197.6 kazandirmugtir.®*

[ceridekilerin yasay: ihlal etmeden halka agik bilgi ile alim — satim yaparken yaptiklan
hareketler dikkate alnabilinir. Zira halka agik bilgiyi de kullansalar uzmanlik alanlan, ¢aligtiklan
sektordeki tecriibeleri onlara daha dogru hareketler yaptinr.¥

Igeridekilerin iglemlerinin izlenmesi, ayni firmadaki igeridekilerin ya da aym i kolundaki
rakip firmalann igeridekilerinin izlenmesi yatinm icin degerli bilgiler ortaya gikaracaktir. Tabii
bazi iceridekilerin agikladiklant iglemlerini kamufulaj gibi kullandiklan, 6te yandan diger
kigilerin Uizerinden gercek islemlerini yaptiklan bilinmektedir. Analiz esnasinda tiim olasiliklar

dikkate alinmalidir.

Seyhun 1988 wyihndaki ¢ahgmasinda SEC’ten elde ettigi 1975-1981 willari arasindaki
igeridekiler tarafindan yapilan 1.5 milyon iglem datasim kullanmugtir. Caligmasinda igeriden
Ogrenenlerin  ticareti verilerinin  gelecekteki pazar getirisini yorumlamada kullanilip

kullamlamayacagim incelemektedir.*

8 Seyhun, ss. 11-25
% Seyhun, ss. 31
¥ Nejat Seyhun, “The Information Content of Aggregate Insider Trading”, Journal Of Business, v.61, 1988, ss.1-24.
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2 GESITLi MENKUL KIYMET PIYASALARINDA IGERIDEN
OGRENENLERIN TICARETINE iLiSKIN DUZENLEMELER

2.1 Diinyaya Genel Bir Bakis

Borsalann web sayfalari olup olmamasiu globalizasyon igin bir kriter olarak alirsak
incelemeye deger 103 iilkedeki durum tablo 2.1’de verilmistir. Tabloda tlkelerin borsalarimn
kurulug tarihi, iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili kanunun eger varsa yiirtrliige giris tarihi ve
bu kanuna dayanarak yapilan ilk uygulamanin tarihi yer almaktadir. Daha sonraki grafiklerde de
tablodaki veriler degerlendirilmektedir.

Tablo 2.1: Diinyadaki Menkul Kiymet Borsalan

Ulkeler Borsann Borsaya 10T IOT Yasasinin
Kurulus Kayith Firma Yasalarnmn 11
Tarihi Sayism1 (1997 Yiiriirliige Uygulanmas:
sonu) Giris Tarihi
Gelismis Ulkeler
Avustralya 1859 1216 1991 1966
Avusturya 1771 109 1993 -
Belgika 1801 141 1990 1994
Canada 1878 1420 1966 1976
Danimarka 1919 237 1991 1996
Finlandiya 1912 127 1989 1993
Fransa 1826 717 1967 1975
Almanya 1585 1461 1994 1995
Hong Kong 1891 658 1991 1994
Irlanda 1793 69 1990 -
Italya 1808 209 1991 1996
Japonya 1878 1805 1988 1990
Litksenburg 1929 62 1991 ---
Hollanda 1600 434 1989 1994
Yeni Zellanda 1870 146 1988 ---
Norveg 1819 196 1985 1990
Singapur 1930 294 1973 1978

Ispanya 1831 133 1994 1998
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Ulkeler Borsanin Borsaya 10T IOT Yasasinmn
Kurulug Kayith Firma Yasalarinn Ik
Tarthi Sayis1 (1997 Yiiriirliige Uygulanmasi
sonu) Girig Tarihi
Isveg 1863 261 1971 1990
Isvigre 1938 216 1988 1995
Biiyiik Britanya 1773 2157 1980 1981
ABD 1792 2691 1934 1961
Gelismekte Olan Ulkeler (Emerging Markets)
Arjantin 1854 107 1991 1995
Bahreyn 1987 42 1990 -
Barbados 1987 18 1987 -
Benglades 1954 219 1995 1998
Bermuda 1971 33 - -
Bolivya 1979 11 - -
Botiswana 1989 12 -—- -
Brezilya 1890 536 1976 1978
Bulgaristan 1991 285 - -
Cekoslavakya 1871 300 1992 1993
Cin 1990 383 1993 ---
Ekvador 1969 128 1993 -
El Salvador 1992 29 --- -
Endonesya 1912 282 1991 1996
Ermenistan 1993 59 1993 -
Estonya 1996 22 1996 -~
Filipinler 1927 221 1982 ---
Gana 1989 21 1993 -~
Guatemala 1986 5 1996 -—-
Giiney Afrika 1887 615 1989 -—--
Giiney Kore 1956 776 1976 1988
Hirvatistan 1918 82 1995 -
Hindistan 1875 5843 1992 1998
Honduras 1992 120 1988 -—~-
Iran 1966 263
Israil 1953 659 1981 1989
Izlanda 1985 49 1989
Jameika 1961 49 1993 -—-
Jordan 1978 139 - -—-
Kazakistan 1997 13 1996 -
Kenya 1954 50 1989 -
Kibris 1996 49 1999 -
Kolombiya 1928 318 1990 -

Kostarika 1976 114 1990 -
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Ulkeler Borsanin Borsaya ioT IOT Yasasmmn
Kurulus Kayith Firma Yasalarimn 118
Tarihi Sayisi (1997 Yiiriirliige Uygulanmas:
sonu) Giris Tarihi
Kuveyt 1984 65 -—- -
Latvia 1993 50 - -
Lebanon 1920 113 1995 -
Litvanya 1926 607 1996 -—
Macaristan 1864 49 1994 1995
Makedonya 1996 2 1997 -
Malawi 1996 3 - ---
Malezya 1973 708 1973 1996
Malta 1992 8 1990 ---
Mauritus 1988 45 1988 -—
Meksika 1894 155 1975 -—-
Misir 1890 650 1992 -—-
Moldova 1994 --- 1995 -
Mongolya 1991 433 1994 -
Morocco 1929 49 1993 -
Nabimbia 1992 33 - -—-
Nijerya 1960 182 1979 -
Oman 1988 119 1989 1999
Ozbekistan 1994 63 — oo
Pakistan 1947 781 1995 -
Palestine 1995 19 - -
Panama 1990 21 1996 -
Paraguay 1977 64 1999 -
Peru 1951 293 1991 1994
Polonya 1817 137 1991 1993
Portekiz 1825 159 1986 —-
Romanya 1882 84 1995 -
Rusya 1994 149 1996 -
Slovakya 1991 14 1992 -
Slovenya 1924 86 1994 1998
Sril.anka 1896 239 1987 1996
Suudi Arabistan 1984 70 1990 ---
Swaziland 1990 4 --- -
Sili 1893 92 1981 1996
Tanzanya 1998 2 1994 -
Tayland 1974 431 1984 1993
Tayvan 1961 404 1988 1989
Trinidan and 1981 26 1981 ---
Tobago
Tunus 1969 304 1994 -
Tarkiye 1866 258 1981 1996
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Ulkeler Borsanin Borsaya 10T IOT Yasasinmn

Kurulus Kayith Firma Yasalarimin 111

Tarihi Sayism1 (1997 Yiiriirliige Uygulanmasi

sonu) Giris Tarihi

Ukrayna 1992 6 - ---
Uruguay 1867 18 1996 -—
Venezijella 1840 159 1998 ---
Yugoslavya 1894 21 1997 ---
Yunanistan 1876 207 1988 1996
Zambia 1994 10 1993 -
Zimbabve 1896 67 - -
Istatistiki Degerler
Mevcut Omegin 1953 128 1991 1994
Medyam
Gelismis Ulkeler 1859 249 1989 19935
Igin Medyan
Gelismekte Olan 1973 85 1992 1995,5
Ulkeler icin
Medyan
Geligmigler igin 1585-1983 62 -2691 1934 — 1999 1961 — 1998
Aralik '
Geligmekte 1817 -1998 2 —15843 1973 —-1999 1978 — 1999
olanlar i¢in Arabk

Kaynak: Utbal Bhattatacharya ve Hazem Daouk, “World Price of Insider Trading”, Journal of
Finance ve The Handbook of Stock Derivative and Commodity Exchanges, 1988.

Tabloda yer alan igeriden Ggrenenlerin ticareti ile ilgili yasalarin varlig ve uygulanmasi
degerleri Bhattatacharya ve Doruk’un galigmasinda her borsaya email ya da fax ¢ekerek kontrol
edilmistir.

Gorildiigi tizere 103 borsanin 87’sinde igeriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili yasalar var,
fakat bunlarin sadece 37’sinde takip ve yasalann uygulanmasi s6z konusu. Yasalarn varlig ve
uygulanmas: ile degerler grafik 2.1 ve 2.2’de goérilmektedir. Yalmz bir ilkede igeriden
Ogrenenlerin  ticareti yasastmun uygulamyor kabul edilmesi igin bir dava Orneginin
mevcudiyetinin yeterli oldugunun unutulmamasi gerekiyor. Zaten tabloda da yasaya dayanarak

verilen itk cezamn tarihleri yer almakta.
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Tabloda yer alan igeriden Ggrenenlerin ticareti ile ilgili yasalarin varligi ve uygulanmasi
degerleri Bhattatacharya ve Doruk’un galigmasinda her borsaya email ya da fax ¢ekerek kontrol
edilmistir.

Goriildiigi tizere 103 borsanin 87’sinde igeriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili yasalar var,
fakat bunlarin sadece 37’sinde takip ve yasalann uygulanmasi s6z konusu. Yasalarn varlig ve
uygulanmas: ile degerler grafik 2.1 ve 2.2’de go6rilmektedir. Yalmz bir ilkede igeriden
Ofrenenlerin  ticareti yasastmun uygulamyor kabul edilmesi igin bir dava Orneginin
mevcudiyetinin yeterli oldugunun unutulmamasi gerekiyor. Zaten tabloda da yasaya dayanarak

verilen ilk cezamn tarihleri yer almakta.
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2.2.6 “Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform Act of 1990”,
(SERPSR)

Bu yasa aslinda direkt olarak igeriden 6grenenlerin ticareti digindaki alanlara kanalize
olmugstur. Fakat SEC yasa uygulama yoneticisi William McLucas yasa ile SEC’in yasa ile
“istekli” iceriden Ogrenenlerin ticareti ihlallerini igeren idari uygulamalarinda direkt olarak sivil

cezalar vermeye yetkili kilndigim belirtmektedir.”

2.2.7 Iigeriden Ogrenenlerin Ticareti Yasasi, 1998 (Insider Trading Act, 1998)™*

Bu yasa ile finansal enstriimanlarda iglem yapmak {izere bunlar hakkindaki “igerideki”
bilgilerini kullananlara engel olmak ve bu tip islemler i¢in cezalar tiretmek, bu tip islemleri
incelemek, aragtirmak iizere Finansal Servisler Masasi’na yetki vermek amactyla “Companies

Act 1973”uin bir kismm feshedilerek bu kanunla yeni eklemeler yapilmas: amaglanmugtir.
Tanimlar: Yasada gecen bazi 6nemli tammlara deginirsek,

“Finansal Enstriimanlar”:  “Financial Markets Control Act, 1989”da belirtilen ya da bir

“dlizenlenmig pazar’da benzer kurallarla yer alan finansal arag

“Igerideki bilgi”: Halka agik olmayan spesifik ya da kesin bilgi ve,
a) bir igerideki olarak 6grenilmeli ya da elde edilmeli,

b) halka agik bir bilgi olmas1 durumunda finansal aracin degerini etkilemeli.

“Igerideki”:
a) i)  icerideki bilgi ile alakali bir menkul kiymet ya da finansal enstriimanlar ile iligkili
yonetici, ¢alisan ya da hissedar; ya da
i)  bu tip bilgiye ¢alistigi yer, ofis ya da profesyonelligi vasitasiyla erigimi bulunanlar;
yada

3 Robert C. Rosen, “An Accountant’s guide to the SEC’s new insider trading regulations.(Accountant’s Liability)”,
1993, The CPA Journal Online, www.nysscpa.org/cpajournal/old/13808667.htm, (5/09/2001).
** “Insider Trading Act, 1998”, http://www.acts.co.za/insider _trading/navframe htm, (22/09/2001)
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b) (a) paragrafinda tammlanan kiginin direkt ya da endirekt sekilde bilginin kaynagi
oldugunu bilen kisiler “igerideki” olarak tammianabilir

“Diizenlenmis pazar”. Yerli ya da yabanci, bulundugu tlkenin yasalarinca koruna, diizenlenen

pazar.

Suclamalar:

1) Igeriden bilgiye sahip oldugunu bilen ve,
a) direk ya da endirek olarak kendi ya da baskasi hesabina bu bilgi ile alakali iglem
yapan bireyler, ya da
b) diger bir kisiyi alim konusunda cesaretlendiren ya da korkutan, onleyen igeriden
bilgi sahibi kigiler suglama ile karst karsiya kalirlar,
2) Igeriden bilgiye sahip oldugunu bilen ve bunu diger bir kisiye aktaran kisiler suglama ile
karg1 karstya kalabilirler.

Halka A¢ilim:

1) Bu kanunun amacina gore, bilgi asagidaki kosullarda halka agilmug sayilir.
a) Iigili “diizenlenmig pazar” kurallarina gére yatinmcilan ve onlarin profesyonel
damgmanlarin bilgilendirmek amaciyla yaymnlandiysa,
b) halkin inceleyebildigi sekilde kayitlara gegirildiyse,
c) herhangi bir finansal enstrimanda isglem vyapacak kisi bilgiye rahatca

ulagabiliyorsa.

2) Asagidaki maddelerin olugmast durumunda da “igerideki bilgi” halka agiimig sayilabilir,
a) Sadece dikkat gosteren kisilere, uzmanlarca ya da inceleme ile elde edilse bile,
b) Halkin hepsine degil bir boliimiina sunulsa da,
c) Bilgi belli bir Gicret karstligy verilirse,
d) Ulke smirlan diginda (sadece) yaymlanirsa.
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Savunmalar:

1) Bir kisi eger asafidaki olasiliklarda bir dengeyi ispat edebilirse ongériilen suglamalardan
kurtulabilir. Kisi,
a) bir migsteriden gelen spesifik emirler dogrultusunda hareket ediyorsa, igeriden
bilgi kendisine miisteri tarafindan aktanlmigsa,
b) igeriden bilgi olmadan aym: sekilde iglem yapacagina ikna edebilirse,
c) bir hikimet temsilcisi adina, yararina, para politikalan vb. yonlendirme amaciyla
oynuyorsa,
d) “Companies Act 1973”de tammlanan etkilenmis bir iglemin bitirilmesi ya da
tamamlanmast igin takipte ise.
2) Sugsuz olabimesi i¢in agagidakilerin ispatt gereklidir.
a) Bilginin mantikli bir gekilde hi¢ kimse tarafindan herhangi bir finansal aragta
etkili olabilecek sekilde kullamlamayacaginin ispati.
b) Agiklanan  bilginin  zaten kendi  uzmanh@indan, i tecriibesinden
kaynaklanabilecegi, bilinebilecegi.
3) Ortaya konulabilecek savunmalar sadece madde (1) ve (2) degildir.

Ceza:

Suglu bulunan kisi 2milyon$’1 ge¢gmeyen para ve 10 yili gegmeyecek hapis cezasina ya

da her ikisine ¢arptirtlabilinir.

Toplum Mesuliyeti:

1) Igeriden bilgiye sahip oldugunu bilen, ve,
a) direkt ya da endirekt olarak bu bilgiyi kullanarak kendi hesabina oynayan,
b) Bu tip bir iglemden gelir elde eden ya da bir kayb: dnleyen
c) kendini savunabilecegi olasihiklarn ispat edemeyen

finansal servisler masasina karsihgim 6¢demekle yiikiimhidiir.
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Iceriden bilgiye sahip oldugunu bilen ve,

a) herhangi birine bunu agiklayan,

b) bir dier kisiyi bir finansal enstrimanda islem yapmak ya da yapmamak {izere
cesaretlendiren (ya da aksi),

c) direkt ya da endirekt olarak bir finansal enstrimanda herhangi bir kisi i¢in oynayan

mesul kabul edilir ve cezasiu ¢eker.

Suglu bulunan kisi sagladigy yarann 3 katim gegmemek kaydiyla mahkeme tarafindan

takdir edilen cezaya garptirilir.

1) Finansal Servisler Masast mahkeme tarafindan ¢demelerin miktarimn belirlenmesinde
yetkili kihmr. Bu 6demeler;
a) yapilan iglemle (1) kapsamina giren kazang ya da onlenen zarar miktarimn
belirlenmesi.
b) Elde edilen faydamin 3 katindan fazla olmayacak sekilde cezalandinci ve telafi
edici cezalardir.
¢) Faiz orany, ve, .
d) davanin masraflan mahkemece belirlenebilinir.
ii)  Ilgili islem ve igerideki bilginin halka yaymlanmas: arasindaki sire (1)’de yazih
saglanan fayda miktarlari gibi faktorler dikkate alinarak, miktar mahkeme tarafindan
takdir edilir.

Islemler sonucunda elde edilen miktar Finansal Servisler Masas: tarafindan giivenilir bir

hesaba aktarilir ve,

a) hak edenlere para dagitilir.

b) hak edenlere dagitim dengeli bir sekilde iddialant degerlendirmek iizere atanan kisi
tarafindan yapilir.

¢) dagitimn ilk giiniinden baglayarak 3 yil iginde talep edilmeyen para kalir.
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6) (1)’de bahsedilen islemlerden etkilenen ve taleplerini ispatlayan kisilerdagitimdan
faydalanabilir,
a) Igeriden bilginin halka agihimindan 6nce bu bilgi ile alakali araglarda islem yapan ve
zarar gorenler,

b) (1) kapsamina giren durumlarda aym giin iginde islem yapanlar.

7) Talep etmeye hak kazanan kisi,
a) olmasi gereken gergek degerle aradaki fark kadar,
b) miktanin iligkilere bakilarak belirlenen oranla hesaplanmasiyla paylagtirniimas:

sonucu ¢ikan deger kadar miktar alabilir.

8) Odiil olarak verilen miktar talep edilen miktardan ¢ikarlabilinir.

Odiillerin ve Cezalarin Tayini:

1) Bir cezamn tayininde mahkeme verilecek 6duliide hesaba katmalidir.

2) Bir 6diiliin tayininde mahkeme verilecek cezayida hesaba katmahdir.

El Konma ve Yasaklar:

1) Finansal Servisler Masast tarafindan varhiklara ya da delillere, bunlann yok edilmesi,
ortadan kaldirilmasi, ya da dagidmasim 6nlemek amaciyla el konulabilinir.

2) Masa herhangi bir yasagi ya da konusmaya ait seyleri sug isledigine inanulan kisiye kars
kullanabilir.

3) Bu tip dava muameleleri varliklarin ya da delillerin yok olmasim Onleyecek yasaklari

igerebilir.
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Yargilama Hakk, Yetki:

Sadece yiiksek mahkeme ve boigesel mahkemeler belirtilen suglarda yargilayabilir ve
yine belirtilen limitler altinda ceza verebilir. Finansal Servisler Masasinn giigleri ve gorevleri de
ayrica yasada belirtilmigtir.

Gizlilik ve Gozetim Bilgilerinin Paylagima:
1) Higbir kimse bu yasa gercevesindeki aktiviteleri dolaystyla edindigi bilgileri bu yasa
cergevesindeki isler disinda hi¢ kimse ile paylasamaz.
2) Yasada belirtilen hususlara kargt gelenler hapis ve para cezasina maruz kalirlar.

Mesuliyetin Sinirlar:

Finansal Servisler Masasi ve c¢alisanlart hi¢ bir sekilde, ¢aligmalar sonucunda olabilecek

kayip ve hasarlardan sorumlu degildir.

2.2.8 “Securities Exchange Act of 1934” Altinda Genel Kurallar ve Diizenlemeler

Agustos 2000°de SEC igeriden Ogrenenlerin ticareti konusuyla ilgili olarak 10b5-1 ve
10b5-2 Kurallanim ¢ikardi. Yeni kurallarla birlikte “Regulation FD” (adil agiklama) duyuruldu.

2.2.8.1 “Regulation FD”*

“Regulation FD” halka agik sirketlerin halka agik olmayan materyel bilgilerini genel
halka agiklamadan once bir kisim analistlere, ya da bazi yatinmcilara agiklamasim

yasaklamaktadir..

> Amy Seidel, “An “Insider’s” Guide to 10b5-1 Trading Plans”, 2001, www.facgre.com/articles/article 566.asp,
(26/10/2001).
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2.2.8.2 Kural 10b5-1°¢

Bu ek madde Kural 10b-5’in bakis agisii genisletmemektedir. Sadece Boliim 10(b) ve
Kural 10b-5 kapsaminda halka agitk olmayan materyel bilgiye “dayanan” igeriden ogrenenlerin

ticareti vakalar igin ek bir tanimdur.

a) Genel: Menkul kiymetin ilgili oldugu kuruma yada kurumun hissedarlarina kars1 direkt,
endirekt ya da dolayl bir gekilde ya da halka agik olmayan materyel bilginin kaynagmna
karg1 borglu olarak bir gorevin ihlalini, giiven ya da giivenilirlifin suistimalini igererek
halka agik olmayan materyel bilgiye dayanarak herhangi bir kurumun menkul kiymetleri
tizerinde alim ya da satim yapmak Yasa’da Boluim 10(b) ve Kural 10b-5 kapsaminda
“manipilatif ve aldatic1 araglar” dahilinde yasaktir.

b) “dayanarak”m tammm: Bu boliimdeki (c) paragrafindaki gegerli savunmalarin konusu
olarak, halka agik olmayan materyel bilgiye “dayanarak™ bir menkul kiymet iizerinde
alim ya da satim yapmak, eger alm ya da satim yapildig1 sirada iglemi yapan kisi halka
acik olmayan materyel bilginin farkinda ise olur.

¢) Gegerli savunmalar:

1.

i.  Paragraf (c)’nin konusu olarak, bir kiginin alm ya da sattmi eger alim ya da satim
yapan kisi asafidaki durumlart uyguluyorsa halka agik olmayan materyel bilgiye
“dayanmaz”.

A. Bilginin farkina varmadan kisi,
1) Menkul kiymetin alim ya da satimma iligkin baglayici bir kontrata
girmigse,
2) Bagka bir kisiye menkul kiymetin kendi namina alim ya da satim
konusunda talimat vermisse,

3) Menkul kiymet alimlan igin yazih bir plan diizenlemigse.

B. Bu boliimde tanimlanan kontrat, talimat, ya da plan:

% The Securities Lawyer's Deskbook, “Rule 10b5-1 —- Trading "on the Basis of" Material Nonpublic Information in
Insider Trading Cases”, General Rules and Regulations promulgated under the Securities Exchange Act of 1934,
http://www.law.uc.edu/CCL/34 ActRis/rule10b5-1.html, (25/09/2001).
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1) Alnacak ya da satilacak menkul kiymetlerin miktar, fiyat v islem
gund belli olmal.

2) Islemlerin yapiimasma yonelik zaman, miktar ve fiyat igin yazih
bir algoritma, formiil ya da bilgisayar programi olmali.

3) Islemler konusunda daha sonradan bir baski olmasmna izin

vermemelidir.

C. Olusan alm ya da satimin kontrat, talimat ya da plana uygun oldugu

gosterilmelidir.

ii.  Paragraf (c)(1)(i) sadece kontrat, talimat ya da plan iyi niyetle hazirlandiginda ve
bu boliimdeki yasaklan delmek gibi amaglar icermediginde gegerlidir.
iii.  Paragraf (c)’de kullamlan igin kesin terimier:

A. Miktar: Menkul kiymetler igin belirlenmis miktar yada dolar karsili
deger.

B. Fiyat: Belli bir gindeki fiyat ya da dolar degeri olarak fiyat ya da bir
limit fiyattir.

C. emrin gergeklesecegi yilin spesifik giinii.

2.2.8.3 Kural 10b5-2%"

Bu bolim bir kiginin Yasa Bolim 10(b)ve Kural 10b-5 altinda igeriden 6grenenlerin
ticaretinin  “suistimal” teorisi baglaminda given ya da givenilirlige dayanan gorevi oldugu

durumlar i¢in tanimlar sunmaktadir.

a) Kuralm Bakis Ac¢isii Bu bolim bir given ya da givenilirlik gorevinin ihmali ile
suistimal edilen halka agik olmayan materyel bilginin kominikasyonu, ya da bu bilgiye
dayanarak alim ya da satim yapilmasinda Béliim 10(b) ve Kural 10b-5 ihlallerine
uygulanabilir.

%7 The Securities Lawyer's Deskbook, “Rule 10b5-1 - Trading " Rule 10b3-2 -- Duties of Trust or Confidence in
Misappropriation Insider Trading Cases”, General Rules and Regulations promulgated under the Securities
Exchange Act of 1934, http://www law.uc.edw/CCL/34ActRlIs/rule10b5-2.btml, (25/09/2001).
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b) Asagidaki durumlarda bir “gliven ya da giivenilirlik gorevi” olusur.

1. Bir kigi gtivenilir bigimde bilgiyi saklayacagin: kabul ettiginde.

2. Bir kigi halka agik olmayan materyel bilgiyi ilettiginde ve bunu alan kisi gizli
bilgileri paylasma ve givenilir olma ile ilgili bir gegmise, izlenime sahipse, ve
alict ve bilgiyi ileten kisi aliciun bilginin gizli oldugunu bilmesini gerektirecek
bir durum varsa, bilgiyi giivenlice saklayacagina inamliyorsa.

3. Bir yakimindan halka agik olmayan materyel bilgi alan kigi bilgiyle ilgili herhangi
bir giiven ya da givenilicik gorevi olmadiZim ya da oldugunu bilmesi
gerekmedigini gosterebilir.

2.2.8.4 Yorum

Yeni kurallar agiklandifinda “Regulation FD” en fazla ilgiyi g¢ekmistir. Aslinda
sirketlerin ¢ogu “Regulation FD” ile rahatladilar. Kural 10b5-1’in ¢aliganlar ve yoneticiler i¢in
sagladig: firsatlara odaklanmaya basladilar.

Yeni kurallar, yasadigt iceriden Ogrenenlerin ticaretinin igerideki halka agik olmayan
materyel bilginin “farkinda” oldugu zaman ve bu bilgiye dayanarak menkul kiymetler {izerinde
iglem yaptif1 zaman gergeklestigini ¢ok net bir gekilde ortaya koymaktadir. Fakat, yeni kurallar
bir alim - satim planmna sadik kalmak kosuluyla iceridekilere bilginin farkindayken de islem

yapma firsat1 tanimaktadir.

Kural 10b5-1 yasadist igeriden Ogrenenlerin ticaretine karst gecerli savunmalar
sunmaktadir. Bu kural altinda igeidekiler; bir firmamn hisselerinin almak ya da satmak igin plan

hazirlandiginda halka agik olmayan materyel bilgiye sahip olmamak kosulu ile;

e baglayici bir kontrat altina girebilirler,
e bir Gigiinci partiye talimat verebilirler, ya da,

e yazih bir alim — satim plam hazirlayabilirler.
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2.2.9 Bilgi Karsihg Odiil™®

“Securities Exchange Act of 1934” Boliim 21A(e) SEC’e bir igerideki alim — satimciyl
kontrol eden kisiyi ya da bilgi fisildayan bir kigiyi, ya da bir igeridekini yakalamada ve sivil ceza

vermede faydali olabilecek bilgi saglayan kisilere ddiillendirme yetkisi verir.

Komisyon bilginin degerini ve goniilli verilip verilmemesini dikkate alarak igeriden
dgrenenlerin ticareti sonucunda elde edilen faydanin ya da kaginilan zararin %10’una kadar 6diil
verebilir. Oenmli bir nokta, kimse 6diil almak i¢in birini yasadist iceriden dgrenenlerin ticareti
konusunda kigkirtamaz, bune sevkedecek hareketlerde bulunamaz, tuzak kuramaz. Bu tip

hareketlerde bulunup da &diil i¢in bagvuranlar 6diil alamayacaklan gibi ayrica cezalandirilirlar.

2.3 Ingiltere

Ingiltere iceriden Ogrenenlerin ticaretini siurlamaya yonelik yasa hazirlayan ilk
iilkelerdendir ve aynica bu konunun istiine giden ilk Avrupa ilkesidir. 1825 senesinde kabul
edilen “Companies Act”e gore anonim sirketlerin menkul kiymetlere yatinmda bulunacak
sahislara tiim bilgilerin verilmesi yoniinde ifadeler yer alarak, sirketlere izahname ve sirkiilerde

yer alan bilgilerin tam ve dogru bigimde agiklanmasi zorunlulugu getirilmistir.

1867 tarihli “Companies Act” yiiriirlige girdikten sonra verilen mahkeme kararlarinda
sirket idarecilerinin iyi niyete ve itimada dayanan gorevleri kavramlan yer almaya baglamgtir.
Bunun sonucunda amerikan hukukunda da yer alacak “itimada dayanan gorev’ kavrami
dogmugtur. Bu kararlann gelisimi ile 1890 yilinda “Director’s Liability Act 1890” olusmusgtur.
1967 yilinda gikarlan “Companies Act” ile idarecilere girkete ait bir hisse tzerinde iglem
yaparlarsa, islemlerini 4 giin iginde yazih olarak bildirme zorunlulugu getirilmigtir. Idarecilerin
resit olmayan ¢ocuklaninin ve kansmun adina yapilan iglemlerinde idareci adina sayilacag
hilkme baglanmgtir. 1980 yilinda da iceriden Ggrenenlerin ticaretinin cezai miieyyidelere

baglandigi bir diizenleme getirilmistir. !985 yilindaki “Insider Dealing Act” ile de kimlerin

% SEC, “Insider Trading: Information on Bounties”, www.sec.gov/divisions/enforce/insider.htm, (20/10/2001).
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igerideki olabilecegi ve hangi muamele ve bilgilerin igeriden dgrenenlerin ticaretine konu olacag:

ortaya konmustur.”

Ingiltere’de her ne kadar igeriden &grenenlerin ticaretini simrlandirmaya yonelik yasalar
cok eski tarihlerede gitse ve 1980 yilindan bu yana ¢ok ciddi yasalar ile siurlandirilmaya
caligilsa da Amerika ile kiyasladigimizda ¢ok basarili olunabilindigini séyleyemeyiz.

1980 — 1998 yillan arasinda Ingilterede igeriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili sadece 17
sorusturma yapilmig ve bunlann 12°si bagarih olarak sonuglanmugtir. SEC ise sadece 1997
yilinda igeriden ogrenenlerin ticareti ile ilgili 57 dava agmustir. Ingiltere’de meveut yasalar ile
bunlarin uygulanmasi asamasinda sorunlar ¢ikmaktadir. Yasalarda “igerideki” kavrami esnek
hatlarla ¢izilmektedir ve igeridekilerin yikiimlilitkten kolayca kagmalanna olanak tammaktadir.
Belki de Ingiltere’deki en biiyiik sorun igeriden 6grenenlerin ticaretine sadece kriminal suglama
getirilebilinmesidir. Oysa ki Amerika 6rneginde gorildigii gibi giiglii sivil cezalar g¢ok etkili

silahlardir.'%

2.4 Fransa

1970 yihinda yiriirliige giren yasa ile Fransa Sermaye Piyasast Kurulu (Commision des
Operations de Bourse,COB) igeriden 6grenenlerin ticaretine iligkin 6zel yetkilerle donatilmugtir.

1989 yilinda yiiriirlige giren yasa ile COB’un yetkileri daha da genisletilmistir.'®!
Bu diizenlemelerin iki yonii vardir:
e Igeriden 6grenenlere ait menkul kiymetlerin hareketini denetlemeye yonelik onleyici bir

eylem. Bu 24 Temmuz 1966 tarihli yasa ve uygulamaya iligkin kararnamede

diizenlenmistir.

% Asuman Turanboy, “Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin :Haksiz Kullammi )”, 1990, ss. 10-13.
1% Securities and Exchange Commission, “Insider Trading — A U.S. Perspective”,

http://rider. whorton.upenn. edu/waldfogi/SEC _speech. htm#Footnote 48, (10/02/2002).

tot Tezcanly, s.85
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e Bu sugu cezalandirmaya yonelik bir eylem Bu da 28 Eylil 1967 tarihli yasayla

diizenlenmis, uygulama alant 3 Ocak 1983 tarihli yasayla genisletilmistir.

2.4.1 Iceriden Ogrenenlere Ait Hisse Senetlerinin Nama Yazih olmasi veya Emanet

Edilmesi Zorunlulugu'®

Bir girketle ilgili bilgilere ulagma ayricaligi olan ve bu sirketle bir bag: bulunan kisilerin
elindeki hisse senetleri ya nama yazih olmak zorundadir ya da bunlar bir sirkete emanet
edilmelidir. Bu 6nlemler komisyona bu kigiler tarafindan yapilan borsa iglemlerinin saptanmasi

ve diizenliliginin saglanmasi imkamm tamyacaktir.

Bu kigiler, sirket hakkindaki bilgilerinden dolay1 kendi sirketlerinin menkul kiymetleri

tizerinde spekiilasyon yapabilirler. Yasada bunu énlemeye yoneliktir.

2.4.1.1 Denetime tabi olan kisiler:

Yasanin getirdigi yikamliliklere tabi olan ve “igeriden Ogrenen” olarak adlandinlan
kisiler sunlardir:
e Klasik anonim sirketlerin bagkani, yoneticileri, genel midiirleri,
e Yeni tip anonim girketlerin yonetim kurulu ve denetleme kurulu tiyeleri,
o Komandit girketlerin denetleme kurulu tiyeleri ve miidiirleri,

e Bu kigilerin aynilmamug egleri.

2.4.1.2 Denetime Tabi Menkul Kiymetler:

Menkul kiymetler borsalarimn resmi kotuna alinmig veya kot digi piyasada islem goéren

Fransiz girketlerine ait hisse senetleri denetime tabidir.

192 Barthelemy Mercadal, i¢eriden Ogrenenlerin Ticareti Konusunda Fransa Deneyimi, gev. Abdullah Akyiiz,
Ankara: SPK yayin, Ekim 1987
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Denetim, yalmzca, ilgili kisinin ¢abistifi sirketge gikarilan hisse senetlerini degil, ayrica

bu sirkete bagh sirketler veya ana sirket, veya ana sirkete bagl bagka sirketlerinkinide kapsar.

2.4.2 Ayricalikl Bilgilerin Kotiiye Kullaniimasy

Gorevleri nedeniyle menkul kiymet ihraggilanmin durumlan veya perspektifieri veya
menkul kiymetin gelisme perspektifi konusunda ayricalikli bilgi edinen igerden ogrenenler ve
diger tiim kisiler, bu bilglyi kamuoyuna ag¢iklamadan 6nce dogrudan veya bir araci vasitastyla
borsada iglem veya islemler gergeklestirir veya bilerek gerceklesmesini saglarsa 2 ay ila 2 yii
arasi hapis ve/veya 6.000-5.000.000 Frank arasi para cezasina garptinhirlar. Bu son rakam elde
edilmis karin dort katina kadar ve ceza miktan elde edilmig kardan diigiikk olmamak {izere
arttirilabilinir (28 Eylil 1967 tarihli karan 83-1 yasasiyla deZistirilmig 10-1 maddesi)

2.4.3 COB Diizenlemeleri

1990 yilindaki COB tarafindan yapilan diizenlemede icerideki bilgi “kamusal olmayan”
bilgi olarak degerlendirilmektedir. Ornegin bir firmamin sadece hissedarlarina verilen bir bilgi,
icerideki bilgi degildir. Igeriden Ogrenenlerin ticaretinde verilen cezai miieyyideler 1967
yasasinin ihlali halinde verilen para ve hapis cezalan ile 1990 COB dizenlenmesinin ihlali

halinde verilen idari cezalardan olugmaktadir.'®

2.5 Avrupa Birligi’nde i¢ceriden Ogrenenlerin Ticareti

Avrupa Birligi’nde (AB), finansal entegrasyonun saglanmasina iligkin olarak iye
tilkelerin igeiden oprenenlerin ticareti diizenlemelerine uymalan istenmektedir. Istenenler
89/592/EEC direktifi altinda ozetle ele alinacaktir.

103 Tezcanly, 5.88
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2.5.1 89/592/EEC Direktifi

Direktif AB’de menkul kiymet yatimmecilarnimun korunmas: i¢in igeriden Ogrenenlerin
ticaretinin yasaklanmasina iligkin ortak bir standart olugturulmasina yoneliktir. Amag, siur Gtesi
menkul kiymet ticaretinin arttinlmasi ve Ozellikle tek avrupa sermaye piyasasiun olusumunu
hmzlandirmaktir. Direktif hikimlerinin birlik tlkelerce benimsenmesi ile, AB igerisinde

harmonizasyonun saglanmasina ¢aligmaktadir.

Direktif, tiye tilke yetkili otoritelerinin yetki ve iglevlerini onaylamamn yamsira, bunlar
arasinda bilgi ahg-verisi ve yikumliilikleri yerine getirebilme yoniinde gerekli isbirligi ve
koordinasyonu da ongormektedir. Ancak Direktif, cezai yaptinmlar ile gozetim ve denetim
sistemine iligkin yeterli diizeyde hikiimler igermekten uzak olup, konu iiye ilkelerin i¢
diizenlemelerine birakilmaktadir.

Direktif, ihragcr sirketin ortaklik yapisinda onemli degisikliklere yol agan ele gegirme ve
birlesme gibi geligimleri 6nceden Ogrenen igeridekilerin, bu geligmeler tamamlamp kamuya
aciklanana kadar gecen siire icerisinde ¢ikar saglamak amaciyla menkul kiymet iglemi
yapmalarimi yasaklamaktadir. Bu husus ozellikle ele gegirmelerde kamuya agiklanma zamamna

kadar alicimin el altindan hisse senetlerini toplama olasihiginin 6nlenmesi i¢in getirilmistir.

Direktif, sadece igerideki herhangi birisinin menkul kiymet iglemini su¢ saydig gibi, aym
zamanda bu bilgileri bagka kisilere aktarma ve tavsiye etmeyide yasaklamaktadir. Buna gore

birinci dereceden igerdekiler;

e Is, meslek ve gorevleri dolayisiyla elde ettikleri bilgileri kamuya aciklanma éncesinde
uglincii kisilere agiklayamaz ve

e Md3’e gore Md.1(2)’de belirtilen menkul kiymetlerin alim-satimina iligkin Uglnci
taraflara tavsiye veya onerilerde bulunamaz. Uye iilkeler, Md.6’ya gére, ikinci dereceden
iceridekileri de bu yasaklamaya dahil edebilmektedirler.

Uye iilkelerin igeriden ogrenenlerin ticaretine iliskin hukuki diizenlemelerini Direktif

gergevesinde tamamlamalan gerekmektedir. Bu konuda yetkili otoritelerde kurulan gozetim ve
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denetleme birimleri arasinda igbirligi gelistirilecek ve yardimlagma saglanacaktir. Olusturulan
birimler ve mevcut ilgili kuruluslar arasinda her tiirli bilgi yardimlagsmasi yapilabilecek ve
iceriden ogrenenlerin ticareti uygulamalarinda Md.5 ve 6’ya gore, lye tlkeler arasinda gerekli
isbirligi ve koordinasyon saglanabilecektir. Buna goére , ilgili iiye devlet siipheli islemlerde
iceriden Ogrenenlerin ticareti olmadigim ileri strerek diger liye devletlere bilgi vermekten

kaginmayacaktir.'**

Direktif aymt zamanda ¢ahsanlarin mesleki sirlanm yetkili otoriteler haricinde kimseye

agiklamayacaklanna iligkin hukuki diizenlemelerede gidilmesini 6ngérmektedir.

Madde 8 ile yetkili otoriteler arasinda igbirligi saglanmasi amaglanmigtir. Madde 9,
madde 8’de sozii edilen yetkili otoriteler tarafindan istihdam edilen veya istihdam edilmis olan
tim kigilerin mesleki gizlilik kurallanna bagh olacaklarimi ve kanunda belirtilen durumlar
diginda mesleki gizlilik gergevesinde bilgilerin herhangi bir kigi ya da otoriteye verilmeyecegini
hitkme baglamaktadir.

Her ne kadar mesleki gizlilik ve elde edilen bilgilerin saklanmas: hitkmii getirilse de,
gerektiginde ilkeler arasi igbirligi saglanmasi i¢in madde 9’daki hitkkme ragmen madde 8(2)’de
sozii edilen giic kullanilarak yetkili otoriteler birbirleriyle igbirligine gidebilirler. Madde 10 béyle
bir agik kap: birakmaktadir.

Iceriden o6grenenlerin ticaretine iligkin  cezai mileyyideler, iye iilkelerin i¢ hukuk
diizenlemelerine birakilmaktadir. Uye iilkelerin cezai yaptiimlan, Direktif hikimlerindeki
asgari sartlani yerine getirmek kosuluyla daha agir hiikiimler getirebilmelerine izin vermektedir
(Md.13).

104 Tezcanli, 5.68-74.
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2.5.1.1 Icerideki Bilgi

Madde 1(1)’deki tauma gore “igeriden Ggrenilen bilgi” bir veya daha fazla menkul
kiymet veya bir veya daha fazla ihraggiya iligkin kesin nitelikli heniiz kamuya agiklanmamus,
agiklanirsa s6z konusu menkul kiymetin fiyat1 lizerinde Onemli etkiye sahip olabilecek bir
bilgidir.

2.5.1.2 Iceriden Ogrenenlerin Ticaretine Konu Olacak Menkul Kiymet Tiirleri

Direktifite madde 1(2)’de belirtildigi tzere; “devredilebilinir menkul kiymetler” kamu
organlarinca tamnan otoriteler tarafindan diizenlenen ve denentlenen ve halkin dogrudan veya
dolay1 olarak ulagabilecegi piyasalarda iglem gormek igin kabul edilmeleri ve diizenli olarak

islem gormeleri gartiyla agagidakileri kapsayacaktir.

a) Hisse senetleri, tahviller ve diger pay ve bor¢lanma araglan

b) Menkul kiymetleri ele gecirme ve devir sozlesmeleri ile riighan hakk: kullanimlar

c) Future kontratlan, opsiyonlar ve menkul kiymetlere iligkin finansal vadeli islemler, ve
d) Endeks sozlesmeleri olarak belirlenmektedir.

2.5.1.3 lgeridekiler ve Disaridakiler'™

Yine bu direktifte de igeridekiler “birinci dereceden” ve “ikinci dereceden” olarak

aynlmuglardir.

Direktifte madde 2 ile “igerdekiler” kavramuna agikhk getirilmekte ve gruplama
yapilmaktadir. Menkul kiymetin fiyati ve piyasayr etkileme giiciine sahip kiymetli bilgileri
edinen kisilerin, bu bilgileri menkul kiymet iglemlerinde kullanmalant kisitlanmakta, s6z konusu

bilgileri tigtincii kigilere iletmeleri engellenmektedir. Madde 4 ile de disandakiler tammlanmgtir.

195 SPK, Menkul Kiymet ve Borsalarla Ilgili Avrupa Toplulugu Diizenlemeleri, Ankara: Yayin No.85, 1997, ss.244-
245,
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Icerdekiler;
e Menkul kiymetleri ihrag eden kurumun yénetici, denetimci ve diger ¢alisanlar,
e Menkul kiymetleri ihrag¢ eden kurumun sermayesinde pay sahibi olanlar ve
o Istihdam edildigi kurumda meslegi yada gorevleri dolayisiyla igerideki bilgiye ulasanlar
olarak belirtilmektedir.

Madde 4: Uye iilkeler 2 maddede belirtilen yasaklamayi, s6z konusu maddede kastedilenler
diginda, igeriden Ogrenilen bilgiye sahip olundugunu ve bu bilginin dogrudan veya dolayh
kaynaginin madde 2’de belirtilen kisilerden bagkasimun olamayacagmin farkinda olan kisilere de

uygulayacaktir.

2.6 Almanya'"

Almanya Menkul Kiymetler Borsasi, 1988 iceriden 6grenenlerin ticareti yasasina gore,

1. Igeridekiler, icerideki bilgiye dayanarak hi¢ bir zaman ve sart altinda islem yapamazlar.
Bu kural igerideki olamayip, igeriden bilgiye sahip olanlar igin de gegerlidir.
2. Belli emirler sonucunda olugan iglemler, piyasa yapicilii, piyasa diizenleyici, koruyucu

banka, vs. hareketleri (1) kapsamina girmez.

Igeridekilerin iglemleri bir kiginin ya da bir Ggiincii sahsm yararma gergeklestirilemez. Bu

tigtincii kigi yasal bir kurulug da olabilir (Ornegin igeridekinin sahip oldugu bir firma).

Bir yonetim kurulu tyesi igerideki bilgiyi Ugilincii kigilere agarsa (6rnegin ¢aligan
personel) o zaman bu kisilerin igeriden ogrenenlerin ticareti kurallanna katlanacaklaninin

saglanmasi gerekir.

Firmalar ¢aliganlanm (igeridekileri) igeriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili prosediirlere
uymaya zorlamalidir. Aym sekilde bankalar da bunlara uymali ve kendi igeridekilerini kayrt
altina almalidir.

198 Federation of the German Stock Exchanges, Insider Rules 1998, Frankfurt, s5.6-19.
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2.6.1 “icerideki”nin Anlam

a) Bir firmamn yasal temsilcileri ve yénetim kurulu iiyeleri,

b) Yakin iligkideki yasal temsilciler ve yonetim kurulu tiyeleri

c) Firma hisselerinin %25’inden fazlasini bulunduran hissedarlar,

d) Firma g¢ahisanlari ve firma ile yakindan ilgili yerel firmalarin ¢alisanlani ve bu firmalann
%?25’inden fazlasina sahip hissedarlari,

e) Igeriden bilgi 6grenebilecek konumda bulunan firmamn ajanslan, vs.,

f) Normal yollarla igeriden bilgi ogrenebilecek durumdaki, is geregi firma ile yakin iligki
i¢inde olan banka ¢alisanlan, yoneticileri, vs.

2.6.2 Iiceriden Ogrenenlerin Ticareti ile Alakali Menkul Kiymetler

Hisse senedi paylari, katilma haklan, cevrilebilir bonoolar, garantili tahviller, kara
katdma sertifikalari, teminatlar, imza haklan igeriden 6Zrenenlerin ticaretine konu olabilir.
Bunlar;

a) Firma tarafindan,
b) Tligkili yerel tesebbiisler tarafindan,
¢) Yerel bir firma ile gesitli anlagmalar sonucunda yayinlanirlar.

Alman yasalanina goére bir sorugturma dahilinde inceleme altinda olan kisi ilgili menkul
kiymetlerin hangi bankalarda oldugunu ve hangi islemleri yaptigini séylemek zorundadir. Banka

gorevlileri bu tip bilgileri vermeleri konusunda zorlanamaz, rizalar alinabilinir.

2.6.3 Icerideki Bilgi

Igerideki bilgi, ilgili menkul kiymetin degerini etkileyebilecek agiklanmamus, ya da heniiz
halk tarafindan bilinmeyen bilgidir. Dolayisiyla igerideki bilgi asagidaki hareketlerin bilgisini
igerebilir.
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e Sermaye azaltimi ya da anonim sirket fonlan kullamm digindaki bir sermaye arttirim.
¢ Bir hitkkmetme, kazang ya da kayip anlagmasina giris.

o Tender offer ya da satin alma teklifi.

e Konsolidasyon, birlesme, varliklarin transferi, sirket yapisinin degisimi.

e Aynlma, iflas, kapams.

2.7 Hong Kong'"

Hong Kong borsast Asya’da Tokyo borsasindan sonra ikinci biiyilk borsadir. Igeriden

Ogrenenlerin ticareti ise 1991 yilindan beri siurlandinimaktadir.

2 Eylil 1991°de yiriirlige giren “Securities disclosure of interests ordiance (SDIO)”
yasasi igeridekinin tanimm yapip, iceriden Ogrenenlerin ticaretinin sirlanm, kapsamim

belirlemistir. Bu yasayla birlikte bilgilendirme prosediirii ve cezalar getirilmistir.

2.8 Japonyams

Amerika’da 1934 yilinda ¢ikan yasa iizerine Japonya’da 1948 wihinda ¢ikanlan
“Securities and Exchange Law (SEL)” yasasindan beri iceriden Ggrenenlerin ticaretinin yasal
olup olmadig: tartigiimaktadir. Bu yasadaki md.58 ve md.189 igeriden Ogrenenlerin ticareti ile
ilgili olup md. 189’a gore bir ¢alisan ya da ana hissedar kendi firma hissesi {izerinde iglem yapip
gelecekteki alti aylik peryodda kazang elde ederse firma varsa yanhs yapilmug bir harekete karst
bu kisilere dava agabilir. Fakat bir kez olsun bu maddeye dayanarak getirilen suglamamn

kesinlestigi bir dava olmamugtir.

1 Nisan 1989°da Japonya’da igeriden Ogrenenlerin ticaretini siurlayacak yeni yasa

yirirhige girmigtir. Yeni yasaya gore %10°dan fazla orana sahip hissedarlar ve firma yoneticileri

197 Michael C. S. Wong, Yan-Leung Cheung ve Lifan Wu, “Insider Trading in the Hong Kong Stock Market”, Asia-
Pacific Financial Markets, v.7, 2000, ss. 275-288.

1% Tunji Masuda, “Securities, Technology Licensing, Corporate Disclosure Laws”, 1989, www.hg.org/1010.txt,
(10/11/2001).
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MOF’a (Japanese Ministry of Finance) en ge¢ 15 giin i¢inde menkul kiymet alim ya da satimlan
ile ilgili her tirli iglemlerini bildirmek zorundadirlar.Yasada Amerika’daki yasalarin aksine
materyel olaylar tamimlanmaktadir. Bu yasayt ihlal edenler ise 6 aya kadar hapis ya da

500.000%’a kadar para cezasi ile cezalandinlabilirler.

Yasa esneklikten biraz uzak goriinmektedir. Ornegin bir igeridekinden bilgi alan her
hangi bir kisi birincil alict kabul edilip “igerideki” sayilmaktadir. Ayrica 500.000$’lik st limit
baz1 durumlarda ¢ok diigiik kalabilecektir.

Kasim 1988’de yiriirlige giren yasayla MOF bazi belirlenen olaylarin olugmasi
durumunda firmalara bunlan standart bir form vaistasiyla bildirme zorunlulugu getirmistir.
Materyel bilgi igeren olaylar ise;

e Firmaya kars: bir dava agilmasi ya da boyle bir girisim ile karg: kargiya olunmast,

e Firmanin birlesmesi, ortakliga gitmesi, ele gectrilmesi,

e Firma varhklanm ya da net satiglanim etkileyecek olgiide firmann is hacminin,
portfoytniin belli bir kisminin transferi,

e Ust diizey bir yoneticinin degigimi,

o Firmamn finansal durumu ve ig hacmi tzerinde etkisi olacak diger bir takim olaylarin

olusumu seklinde sayilabilirler.

2.9 Tiirkiye

Tirkiye’de 1992 yilindan itibaren sermaye piyasasi kanunu madde 47’ye gore igerden
Ogrenenlerin ticareti yasaklanmustir. Madde 47-A 1 igerden Ogrenenlerin ticaretinin anlamm ve

igeridekilerin kimler oldugunu belirtmektedir.

Madde 47-A 1’e gore, sermaye piyasas: araglarimn degerini etkileyebilecek, heniiz
kamuya agiklanmamug bilgileri kendisine veya ugiincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde
mameleki yarar saglamak veya bir zaran bertaraf etmek igerden tgrenenlerin ticaretidir. Bu fiili

isleyen 11’inci madde kapsamindaki ihragcilarla, sermaye piyasasi kurumlarin veya bunlara
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bagh veya bunlara hakim isgletmelerin yonetim kurulu bagkan ve iyeleri, yoneticileri, denetgileri,
diger personeli ve bunlarm diginda mesleki veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek durumunda olanlarla, bunlarla temaslar nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak bilgi
sahibi olabilecek durumundaki kisiler, 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar
liraya kadar adir para cezasi ile cezalandirilirlar. Sugun islenmesinde, bu bentte yazihi hallerden
iki veya daha fazlasi birlesirse, hapis cezasimin asgari haddi 3, azami haddi 6 yildir. 15.12.1999
tarihli 4487 sayih kanun degisikligi ile, verilecek agir para cezalan (st smmra bakilmaksizin

sugun iglenmesiyle elde edilen faydamn 3 katindan az olamaz (Md. 47-c).'*

Her ne kadar direktt igceriden ogrenenlerin ticareti kavramim igermese de bu kavramla
iligkilendirelebilinecek baz diSer yasa maddeled de bulunmaktadir. Sermaye piyasast
kanunundaki bu ilgili maddeleri 6zetlersek;

Md. 1: Kanunun temel amaci, piyasada yatinmcilar arasindaki giiven ve itimadin
kurulmasi ve devamliliginin saglanmasidir.

Md. 4: Kurul kaydina iligkin (istenilen bilgi ve belgeler).

Md. 5: Halka agiklik ilkesindeki standartlan belirtmekte.

Md. 6: Halka yapilacak agiklama ve bildirilerin dogru olmayan, abartih ve yamltic: bilgi
icermesi durumunda bunlann dolayh veya dolaysiz olarak kurul kaydina alinmasiyla sermaye
piyasasi araci resmi bir garanti kazanmug sayilmaz.

Md. 7. Sermaye piyasasi araglaninin halka arz ile ilgili.

Md. 10: Halka agiklanmas: gerekli bilgilerde herhangi bir degisikligin olmasi durumunda
ihrager kuruluslar, degisiklikten sermaye piyasast kurulunu en ge¢ 10 giin iginde haberdar etmek
zorunda.

Md. 16: Thragei ve sermaye piyasast kurumlarinm muhasebe standartlari, finansal
tablolar ile raporlanmn hazirlanmasi ve  agiklanmasiyla bagimsiz denetim kuruluglannin

fonksiyonlarim yerine getirmesini diizenlemektedir. !*°

Ulkemiz Sermaye Piyasasi Kanununun 16/A maddesine gore “hisse senetleri borsalar ve
teskilatlanmug diger piyasalarda iglem géren anonim ortakliklanin yonetim kurulu dyeleri, genel

mudir ve yardimcilan ile sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklan malik olduklan

199 307.1981 tarihli 2499 sayih Sermaye Piyasas: Kanunu.
119 Tezcanh, ss. 168-171.
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anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuyu aydmnlatma agisindan
gerekli gordugii bilgileri, belirlenecek gekil ve esaslar dahilinde Kurula ve ilgili borsalara ve

teskilatlanmg diger piyasalara bildirmekle yikimliiler.'!!

2.10 Yorum

Gorildigti {izere igerden Ogrenenlerin ticareti konusunda cesitli {lkelerde benzer
dizenlemeler yer almaktadir. En ileri seviyedeki diizenlemeler ise Amerika’da yer almakta, tim

diinya ise bu tlkeyi takip etmekte denilebilinir.

Genel olarak yasalar ve gelisimleri incelendiginde bunlann hep adim adim gelistikleri
gozlemlenmektedir. Ingiltere, Amerika gibi olduk¢a gegmis yillarda igerden dgrenenlerin ticareti
ile ilgili diizenlemeler getiren iilkeler zaman iginde yasalardaki bosluklari doldurmuslar,
piyasalan miimkiin oldugunca en mikemmel sekilde dizenlemeye calismslardir. Ozellikle
Amerika’da gorildiigii iizere zaman iginde ¢ok siki énlemler almrms, hatta kigilerin kendi sirket
hisse senetlerini alip-satmasi ¢ok riskli, uirkiitiicii hale getirilmigtir. Sirketlere ve yoéneticilerinin
de, ¢alisanlaninin igerden Ggrenenlerin ticareti ile ilgili yasalan ihlal etmeleri durumunda sorumlu
tutulabilmeleri ;irketleri bu konuda ¢ok 51k1 Onlemler almaya ve qalisanla.nm bu konuda
egitmeye itmigtir. Gelismelerin bir neticesi olarak halka agik sirket ¢alisanlan kendi sirketlerinin
hisse senetlerini sadece izin verilen kisa bir peryodda oynayabilir hale gelmiglerdir. En son ¢ikan
yasalarla birlikte ise (Regulation FD) sirketler ve ¢aliganlan biiyik rahatliga kavusmuslardir.
Artik bir sozlesme gergevesinde her zaman alim — satim yapmak miimkiin olacaktir. Kisacast bu

yenilik igeridekilere verilen yeni bir hak, diizenlemelerin bir yumusgatiimasi olarak goriilebilinir.

Geligim siirecine baktigimizda yasalardaki agiklar 6nce dolduruluyor, piyasaya duyulan
giivenin arttinilmas: i¢in ve belki de kigilerin bir takim ahskanliklarindan kurtulabilmeleri igin
gok siki Onlemler alimyor. Neredeyse igerdekilerin kendi firma hisselerini yasal anlamdaki
ticaretleri bile imkansiz hale getiriliyor. Daha sonra istenilen ortam saglandiktan sonra bir takim
haklar verilmeye baglaniyor. Bu gelisim siireci Tirkiye’de yapilabilecekleri ortaya

"1 Sermaye Piyasast Kanunu, Madde 16/A Kamunun Aydinlatilmasinda Ozel Durumlar.
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koydugumuzda énemli olacaktir. Zira basitge icerden 6grenenlerin ticareti konusundaki yasalar
bu konuda en geligmis tilkeden alalim kendi yasamiza koyalim demek yanlis olabilecegi gibi

uygulamada tamamen etkisiz, gegersiz durumlar ortaya ¢ikaracaktir.

Bence, Amerika’da ki yasadan halka agik sirket ¢alisanlanmn bir sozlesme gergevesinde
kendi sirket hisseleri {izerinde oynamalanna izin veren boliimiin gelistirilecek yasaya konulmasi
uygulamada sorunlar ¢ikartacak, aynca diizenlemelerin yatinmcilar arasinda beklenen giiven
arttinmint yapmasint 6nleyecektir. Bence diizenlemeler ile piyasada “bu piyasada insanlar kendi
sirket hisse senetlerinin alim satimum yapmaz” fikrini olugturmak gereklidir. Bu konudaki
caligmalar incelendiginde yatinmcilarin, piyasada igerden ogrenenlerin ticaretinin yapidifina
dair inanglanmin yiiksek olmasi ve kendilerinden daha fazla bilgili kisilerin kendilerine karst
iglem yapmasinin dogal, mevcut piyasanin bir unsuru olduguna inanmalan ve dolayisiyla tim
islemlerini bu gergegi g6z oninde bulundurarak yapmalart bir menkul kiymet piyasasi igin en
tehlikeli durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yine bagka bir nokta materyelitedir. Gelistirilecek bir
kanunda yer almasi muhtemel materyel bilgi kavrami bir takim sorunlara yol agabilir. Geligmis
piyasalarda materyel bir bilgi olarak tammlanacak bir olay gelismekte olan piyasalarda materyel
olmayabilir. Etik olarak tamamen yasadisi icerden Ogrenenlerin ticareti gibi goriinen bir olay
piyasanin gartlarindan 6tiiri materyel bir bilgi olmayabilir. Agtklandiginda menkul kiymet
degerini degistirecek bilgi materyel bilgidir. Fakat Amerika’da da omekleri gorildiigt gibi
icerden Ogrenenlerin ticareti suglamalanna maruz kalanlardan bazilann icerden halka acik
olmayan bilgi elde ettiklerini ve buna dayanarak iglem yaptiklanm kabul edip, bu bilginin
materyel olmadifim savunarak cezadan kurtulmaya cahsmaktadirlar. Omneklerinde goriildagii
gibi baz1 davalarda kisinin elde ettigi bilginin materyel olmamasi nedeniyle igerden 6grenenlerin
ticaretine iligkin yasalari ihlal etmedigine karar verilmektedir. Bizim gibi gelismekte olan
piyasalarda hangi bilginin materyel olup, hangisinin olmadigina karar vermek daha zor olacaktir.
Anlatllan durumlar icin ¢esitli 6neriler getirilebilinir. Ornegin Almanya’da ve bazi diger

tilkelerde oldugu gibi baz1 bilgi gesitleri yasa ile kesinlikle materyel kilinabilinir.

Goriildiigia gibi icerden dgrenenlerin ticareti ile ilgili yasalar farkli boyutlara sahiptirler.
Ulkemiz yasalannda yapilabilinecek degisiklikler icin oneriler bence diger iilke yasalarinin
incelenmesi ve dogru, giizel gelen kisimlanimin derlenmesi ile tamamlanamaz. Gergekgi Oneriler

sunabilmek i¢in, daha dogrusu menkul kiymet piyasalanmuzi daha adil ve giivenilir olma
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yoniinde diizenleme agisindan Oneriler ortaya koyabilmek icin kapsamh bir anket ¢ahigmasi

yapilmistir. Yorumlar ilerleyen boliimlerde bu ¢aliymaya da dayamlarak yapilacaktir.

Burada son olarak soylenebilinecek bir nokta, igerden &grenenlerin ticareti ile ilgili
iilkemizde bulunan mevcut yasa digerlerine gore gok kisadir, fakat olduk¢a da net kavramlar
icermektedir. Aslnda mevcut yasaya dayanarak bir ¢ok suglama getirmek miimkiin
goriinmektedir. Dolayisiyla yasadan ziyade gozetim mekanizmasinda ya da bu mekanizma ile

ilgili yasalarda bir takim aksakliklar bulundugu ortadadir.
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3 TURKIYE’'DEKI MENKUL KIYMET PiYASALARININ iNCELENMESI

Birinci béliimde iceriden Ogrenenlerin ticaretini evrensel anlamda  agiklamaya ve
literatiirde yer alan galiymalara, goriislere ve Grnek olaylara miimkiin oldugunca yer vermeye
galigtk. Ikinci boliimde ise gesitli ilkelerdeki yasalari, bu yasalarn gelisimlerini ¢ok derin
olmasa da aktardik. Tum bilgiler 1s1iginda igeriden ogrenenlerin ticaretine yorumlar getirmemiz
ve bir menkul kiymet piyasasinda igeriden Ogrenenlerin ticaretini Onlemeye yonelik fikirler
tiretmemiz mumkiin goriinmektedir. Fakat edindigimiz bilgiler bu sekilde 6zellikle bir menkul
kiymet pazan igin fikir Gretmenin literatiir ne kadar incelense de, konuya ne kadar hakim olunsa
da yizeysel kalacafi kuskusunu dogurmaktadir. Bu sebepten dolayr ozellikle iilkemizdeki
sermaye piyasalaninda igeriden Ogrenenlerin ticaretini Onlemek igin bir takim o6neriler ortaya
koymadan 6nce bir anket ¢aligmasi yapmay: uygun gordiik. Bu boliimde igeriden $Zrenenlerin
ticareti ile ilgili Turkiye’de yapilan anket caliymasi ile ilgili aynntih bilgiler ve g¢ahgmamn

istatistiksel sonuglan yer alacaktir.

3.1 Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmamn amaci iilkemiz sermaye piyasasinda igeriden Ogrenenlerin ticaretinine
iligkin veriler elde etmektir.  Igeriden Ogrenenlerin ticaretinin sermaye piyasalanmizda
siarlandinlmasina yonelik bir takim Oneriler ortaya koymay1 amaglamaktayiz. Bunun yam sira
igeriden 6Zrenenlerin ticaretinin piyasamiz agisindan ne kadar biiyiik bir sorun olup olmadigimda

anlamaya ¢aligacagiz.

Calismada ayrica igeriden Ogrenenlerin ticaretinin bilinirligi, yatinmcilann igeriden
ogrenenlerin ticaretinin yayginligi konusundaki fikirleri, ve menkul kiymetler borsasina duyulan
giivenin olgiilmesi amaglanmigtir. Caligmaya katilan yatirimeilarnin demografik 6zellikleri ve risk

alabilme kapasitelerinin de 6lgiilmesi hedeflenemktedir.
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3.2 Arastirmanin Yontemi

Arastirmada anket yontemi kullamlmustir. Anket elektronik ortam, faks ve yiiz yiize
gorigme  yontemleri  kullamlarak  gergeklestirilmigtir. Anket aym = zamanda

“www.kadinlar.com/baris/anket.htm” adresinden internette de yaymnlanmustir. Internet 6zellikle

halka agik sirketlerin ya da buyiik 6lcekli sirketlerin ¢alisanlarina ulagmada uygun bir yol olarak
dugiinGlmigtir.  Sirketlerin  yetkilileriyle = goérigillerek  internet adresinin  ¢aliganlarina

yayinlanmasi konusunda destek talep edilmistir.

Sabanci Holding, Is Bankasi, NTV, CNBC-E, Nurol Yatirim Bankast, Nurol Menkul
Degerler, Ko¢ Holding, Show TV, Argelik, Garanti Bankasi, Henkel, Ko¢ Yatirim, Ekinciler
Holding, Akbank, Bosch Motor Systems anketin yer aldifi internet adresinin g¢aliganlarina
duyurulmas: konusunda firma bazinda destek vermiglerdir. Diger yollardan da bu adresin farkl
kisilere duyurdugumuzu goz oOniine alarak internetten sadece 83 kisinin anketi doldurmasi

¢alisgmamuzin hedefledigimizden daha diisiik bir sayida kalmasina yol agmusgtir.

3.3 Arastirmanm Ornek Kiitlesi

Aragtirmada borsada en az bir kere alm yapmus kisiler hedeflenmektedir. Fakat borsada
hi¢ iglem yapmamug kisilerin de baz1 incelemelerde degerlendirilmeye ahnabilecegi i¢in anketin

yanitlayabilecekleri sorulan doldurmalar istenmigtir.

Anket toplam 481 kisi tarafindan yamtlanmigtir. Bunlardan 79 kigi borsada hig islem
yapmamug kisilerdir. 402 kigi ise hedefledigimiz borsada en az bir kere islem yapmus kigilerdir.
Ankette bazi sorularin cevaplamada bir ¢ekinme yaratacag: diisiincesiyle ad, soyad, ve galigilan
kurumun yamtlanmas: zorunlu tutulmamugtir. Fakat bunlarin yam sira ¢aligilan gehir ve ozellikle
meslek konusunda da cevap vermeyen kisi sayisi fazladir. Aragtirmanmn demografik

degiskenlerine ait bilgiler takip eden tablo ve grafiklerde yer almaktadirlar.
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Tablo 3.1:  Demografi Istatistikleri

Cinsiyet Medeni Cocuk Yas Ogrenim Cahgilan
Hal Sehir
Gegerli Data 478 479 477 478 477 468
Eksik Data 3 2 4 3 4 13

Tablo 3.2:  Anket Katilimcilarimn Demografik Dagilimlan

Frekanslar Yiizdeler Gegerli
(%) Yiizde (%)
- Erkek 121 25,2 25,3
% Kadin 251 74,2 74,7
o Eksik Deger 3 0,6
B Evli 265 55,1 553
g E Bekar 214 44,5 44,7
> A Eksik Deger 2 0,4
Cocuklu 206 42,8 432
§ Cocuksuz 271 56,3 56,8
© Eksik Deger 4 0,8
18-25 73 15,2 15,3
26-30 148 30,8 31,0
- 31-45 178 37,0 37,2
= 46-50 42 8,7 8,8
50- 37 7.7 7,7
Eksik Deger 3 0,6
Ortaokul 14 2.9 2,9
Lise 72 15,0 15,1
g Universite 276 57.4 57.9
= Yiiksek Lisans 96 20,0 20,1
© Doktora 19 4,0 4.0

Eksik Deger 4 0,8

2
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- 31-45 178 37,0 37,2
= 46-50 42 8,7 8,8
50- 37 7.9 7,7
Eksik Deger 3 0,6
Ortaokul 14 2.9 2,9
Lise 72 15,0 15,1
g Universite 276 57.4 57.9
= Yiiksek Lisans 96 20,0 20,1
© Doktora 19 4,0 4.0

Eksik Deger 4 0,8

2
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Tablo 3.17:  Grup ortalamalarimn esitliginin testi

Wilks' F dfl df2 Sig.
Lambda

F-1 1.000 012 1 394 912
F-2 .999 AT7 1 394 490
F-3 .982 7.165 1 394 .008
F-4 .996 1.769 1 394 184
F-11 .996 1.733 1 394 189
F-14 998 .684 1 394 409
F-15 .999 .549 1 394 459
F-16 .999 482 1 394 .488
F-5 999 324 1 394 .569
F-6 .996 1.663 1 394 .198
F-7 .999 .206 1 394 .651
F-8 1.000 .008 1 394 .928
F-9 989 4.347 1 394 .038
F-10 969  12.727 1 394 .000
F-12 1.000 024 1 394 876
F-13 .998 815 1 394 367

Analizde “stepwise” metodu kullamlmistir. Bu sayede anlaml bir farkhiik gostermeyen

faktorler gruplardan ¢ikanlmgtir.

Tablo 3.18: Analize Giren degiskenler

Giren Wilks' Lambda
Kesin F
Basamak Istatistik dfl df2 df3 Istatistik dfl df2 Si;
1 F-10 .969 1 1 394.000 12.727 1 394.000 .0C
2 F-3 .947 2 1 394000 11.021 2 393.000 .00
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Her basamakta toplam Wilks’ Lambda’yt minimize eden degisklen girmistir. Kanonik
korelasyon katsayis1 0.230 bulunmustur. Bu katsay1 diskriminant skorlan ve gruplar arasindaki

iligkiyi 6lger. O ile 1 arasindadir ve 1’e ¢ok yakin olmast kuvvetli bir iligki anlamina gelir.

Tablo 3.19:  Yap: Matrisi

Function

1
F-10 759
F-3 -.569
F-2° -.195
F-8* 178
F-1° -.145
F-9° 138
E-7° 127
F-4° -.078
F-12° 071
F-13* .062
F-5° .048
F-16 -.028
F-14° -.027
F-6° -.018
F-11° 015
F-15° -.005

a. Bu degisken analizde kullanilmamgtir.

Sadece 10. ve 3. faktorlerin analizde kullamldig gériilmektedir. Diger faktorlerde
gruplararas: anlamh hig bir farklihk olugmamgtir. 3. faktor “diinya ekonomisinin genel durumu
ve beklentileri” ve 10. faktor ise “varsa yatinm damigsmanimzin tavsiyeleri”dir. Tablo 3.20°de

klasifikasyon sonuglari goriilmektedir.
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Tablo 3.20:  Simflandirma Sonuglar

Onerilen Toplam
grup iiyeligi
Yatirnmex Bilgisiz Bilgili
Gruplan

Orjinal Say1  Bilgisiz 273 7 280
Bilgili 106 11 117
%  Bilgisiz 97.5 25 100.0
Bilgili 90.6 94 100.0

* QOrjinal gruplanmig vakalarin %71.5’u dogru bir sekilde simflandinlmgtir.

Smiflandirma sonuglarina gore orjinalde ait oldugu grup yerine diger gruba konan vaka

sayist azdir. %71.5°lik dogru siuflandirma yiizdesi yiiksek, olumlu bir degerdir.

Diskriminant analizi bilgili ve bilgisiz yatiimci gruplan arasinda belirgin farklar
olmadigim ortaya koymustur. Segilen iki faktor disindaki faktoérierde Wilks” Lambda degerleri
“grup aritmetik ortalamalan egitti”” hipotezini dogrulamaktadir.

Gruplagmanin ortaya ¢iktigy faktorlerden “varsa yatinm damgmanmzin tavsiyeleri”
faktoriine bilgisiz yatinmeilar daha fazla 6nem vermistir. Bunun bir sebebi bilgili yatimmecilar
olarak tamimladigimiz grubun bir kismumn zaten yatinm damgmanlan tarafindan olugmasi
olabilir. “diinya ekonomisinin genel durumu ve beklentileri” faktoriine ise bilgili yatimeilar

tarafindan bilgisizlere gére daha fazla 6nem verilmektedir.

Analizler aslinda oldukga ilging bir durum ortaya koymustur. Bilgili ve bilgisiz
yatinmcilarnn  Ozellikle firma ile ilgili faktorlere bakiginda bir farklilik gorilmemektedir.
Dolayisiyla igerideki bir bilgiye bilgisiz yatinmcilar deger vermezken, bilgili yatinimer kesiminin
ona deger verecegi yorumunu yapamiyoruz. Bu durum o6nceki bulgularimizla paralellik iginde
olup oOzellikli bir bilginin materyel olma olasihgimin disikligi konusundaki goriisiimiizii
desteklemektedir.
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3.5.3.2 Bilgili ve bilgisiz yatirnmcilann hisse senedi alim ya da satimm yaparken dikkat

ettikleri faktorler. (Uciincii Soruya Gore)

Bir onceki analizde oldugu gibi bu analizde de yatinmcilan bilgili ve bilgisiz diyerek
ayirarak, hisse senedi alim ya da satim asamasinda 6nem verdikleri faktorlerden farkhhk
yaratanlar olup olmadigim analiz edecegiz. Bilgili — bilgisiz yatinmei ayimm: 3. soruya verilen
cevaplara gore yapilmaktadir. Yani, damigman tavsiyesi alan ya da yatinm kararlannin bir
kismim profesyonel damgmana birakan yatinmeilan “bilgili” olarak adlandirtyoruz, alim — satim
kararlanim tamamen kendi verenleri ise “bilgisiz” olarak adlandinyoruz. Aslinda bu ayrnim
profesyonel bir damgmandan tavsiye alanlarin sadece kendi imkanlanyla gelismeleri takip
edenlere gore daha bilgili olacag: varsayimindan ¢ikmaktadir.

Tablo 3.21°de gruplara gore faktorlerin aritmetik ortalamalan yer almaktadir. 3.22°de ise
aritmetik ortalamalarin esitligi test edilmektedir. Yine “stepwise” metodu kullanilarak gruplar

arasinda bir aynm yaratmayan degiskenler analizden gikanilmistir.
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Tablo 3.21:  Grup Istatistikleri
Aritmetik Standart Gegerli veri

Ortalama  Sapma

Damsman tavsiyesi alip Agirliksiz Agirhikh
almamaya gore gruplar

Bilgili F-1 1.5314 7936 175 175.000

F-2 1.7714 .8403 175 175.000

F-3 2.3886 1.0272 175 175.000

F-4 2.1829 1.0231 175 175.000

F-5 2.0400 1.0414 175 175.000

F-6 2.6571 1.0759 175 175.000

F-7 3.1771 1.1384 175 175.000

F-8 2.5886 1.0891 175 175.000

F-9 3.1257 .9920 175 175.000

F-10 2.1657 9832 175 175.000

F-11 2.2057 1.0629 175 175.000

F-12 2.7429 1.1127 175 175.000

F-13 2.5771 1.1713 175 175.000

F-14 1.7086 1.0004 175 175.000

F-15 1.8286 1.0528 175 175.000

F-16 2.0571 1.3162 175 175.000

Bilgisiz F-1 1.8190 1.0418 221 221.000

F-2 1.9819 1.0312 221 221.000

F-3 2.6290 1.1192 221 221.000

F-4 2.1991 1.1856 221 221.000

F-5 2.0498 1.0190 221 221.000

F-6 2.4751 1.1344 221 221.000

F-7 3.2624 1.1457 221 221.000

F-8 2.7421 1.0709 221 221.000

F-9 3.3529 1.0541 221 221.000

F-10 3.4525 1.3597 221 221.000
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F-11 2.1176 1.0067 221 221.000
F-12 2.8733 1.1005 221 221.000
F-13 2.5566 1.0799 221 221.000
F-14 1.8416 1.0168 221 221.000
F-15 1.8778 1.0739 221 221.000
F-16 1.9955 1.1302 221 221.000
Toplam F-1 1.6919 9499 396 396.000
F-2 1.8889 .9561 396 396.000
F-3 2.5227 1.0848 396 396.000
F-4 2.1919 1.1154 396 396.000
F-5 2.0455 1.0277 396 396.000
F-6 2.5556 1.1113 396 396.000
F-7 3.2247 1.1418 396 396.000
F-8 2.6742 1.0803 396 396.000
F-9 3.2525 1.0321 396 396.000
F-10 2:8838 1.3656 396 396.000
F-11 2.1566 1.0315 396 396.000
F-12 2.8157 1.1064 396 396.000
F-13 2.5657 1.1198 396 396.000
F-14 1.7828 1.0105 396 396.000
F-15 1.8561 1.0635 396 396.000
F-16 2.0227 1.2147 396 396.000




Giren
Basamak
1 F-10
2 F-11
3 F-3
4 F-6
Tablo 3.24:

Tablo 3.22:  Grup ortalamalarinin esitliginin testi.

Wilks' F dfl df2
Lambda
F-1 977 9.136 1 394
F-2 988 4.778 1 394
F-3 988 4.843 1 394
F-4 1.000 021 1 394
F-5 1.000 .009 1 394
F-6 993 2.631 1 394
F-7 999 544 1 394
F-8 995 1.977 1 394
F-9 988 4.779 1 394
F-10 780 110.818 1 394
F-11 .998 11 1 394
F-12 997 1.359 1 394
F-13 1.000 033 1 394
F-14 .996 1.696 1 394
F-15 .999 209 1 394
F-16 .999 251 1 394
Tablo 3.23:  Analize Giren Degiskenler
Wilks' Lambda
Kesin F
Istatistik dfl df2 df3 Istatistik
.780 1 1 394.000 110.818
.764 2 1 394000 60.593
753 3 1 394000 42.757
743 4 1 394.000 33.855

129

Sig.

.003
.029
.028
.886
925
.106
461
160
.029
.000
400
244
.856
.194
.648
.616

dfl

[ S S

df2
394.000
393.000
392.000
391.000

Standardize edilmig Kanonik Diskriminant Fonksiyon Katsayilar

Si

Ot
0
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Fonksiyon
1
F-3 266
F-6 -.239
F-10 991
F-11 -.324

10, 11, 3 ve 6. faktorler analize dahil edilmiglerdir. 3. faktor “diinya ekonomisinin genel
durumu ve beklentileri”, 6. faktor “borsadaki sirketlere ait 6zel haberler”, 10. faktor “varsa

yatinm danigmammzin tavsiyeleri”, ve 11. faktor “Endeks seviyesi” seklindedir.

Bu faktorler iki grup arasinda anlamh farkliliklar olusturmusgtur. 3. ve 10. faktére bilgili
yatirimcilar daha fazla 6nem verirken, 6. ve 11. faktore de bilgisiz yatinmcilar daha fazla 6nem
vermektedir. Bir 6nceki diskriminant analizinde de 3. ve 10. faktorler analiz i¢ine dahil edilmigti.
Bir onceki analizde “bilgili” olarak tanimladigimiz grup “yatinm damigman: tavsiyelerine” daha
az Onem verirken burada daha fazla onem vermektedir. Bunun sebebi segilen gruplarn
kutlelerindeki farkliliktir. Bir onceki analizde “bilgili” olarak tammlanan grubun bir kismim
yatiim damgmanlan olusturuyordu ve onlar bagka bir damsmandan fikir almiyorlard:. simdi ise
bu kisiler muhtemelen “bilgisiz” olarak tamumladiimiz grubun iginde yer almakta. Zira yatirim
kararlarini kendileri veriyorlar. Bu analizde “bilgili” olarak tammlanan grup zaten danigman
tavsiyesi aldigim agiklamig durumda. Bu faktériin gruplar arasinda bu kadar iyi farklilagmasin

bu sekilde agiklayabiliriz.

Onceki diskriminant analizinde icinde yattnm damsmanlanmmn da bulundugu “bilgili
yatinmeilar” grubu 3. faktore (diinya ekonomisinin genel durumu ve beklentileri) daha fazla
Oonem vermigti. Bu yaptigimiz diskriminant analizinde de 3. faktoriin analize dahil edildigini ve
“bilgili” olarak tammladiimiz yatinm damgmamndan tavsiye alanlar grubunun, 3. faktore
“bilgisiz yatinmeilar” grubundan daha fazla 6nem verdigini gormekteyiz. Bu konuda dinya
ekonomisi ile ilgili bilgilere ulagmada ya da bu bilgiye onem vermede yatinm damgmanlarimn

bir rolii oldugu séylenebilir.
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Yatnm kararlarim kendileri veren “bilgisiz” olarak adlandirdigimuz grubun borsadaki
sirketlere ait Ozel heberlere “bilgili yatinmcilar” grubundan anlamh bir farkliik gosterecek
sekilde daha fazla 6nem vermesi oldukga ilgingtir. Biz bu faktoriin analize dahil edilmesi halinde
bilgili yatinmcilanin daha fazla 6énem vermesini beklerken tam tersi bir durum ortaya gikmugtir.
Damgan tavisyelerini sirket Ozel haberlerine ulasmada biz firma ile ilgili bir faktor olarak
degerlendirirken kararlarimi kendileri veren kisiler bu haberlere ulagmaya daha fazla 6nem
vermektedirler. Bunlar analiz sonuglarina goére aym zamanda endeks seviyesinede daha fazla

6nem vermekteler.

Dolayisiyla yatinm kararlanm kendileri veren yatinmeilar endeks seviyesini ve sirket ile
ilgili 6zel haberleri damigman tavsiyesi alan yatinmeilarda daha ¢n planda tutmaktadir diyebiliriz.
Bu sonug bize materyelite ile ilgili net bir bilgi vermemektedir. Zira, bir grubun genel ekonomi,

diger bir grubun ise firma ile ilgili faktorlere 6nem vermesi s6z konusu degildir.

Fonksiyonun kanonik korelasyon katsayisi 0.507’dir. Bu deger diskriminant skorlan ile

gruplar arasinda ¢ok giiglii olmayan bir iligki oldugunu gésterir.

Tablo 3.25:  Sinuflandirma Sonuglan

Onerilen Toplam
grup iiyeligi
Yatinmci Bilgisiz Bilgili
Gruplan

Orjinal Sayr Bilgisiz 126 49 175
Bilgili 63 159 222
% Bilgisiz 72.0 28.0 100.0
Bilgili 284 71.6 100.0

* Orjinal gruplanmig vakalarin %71.8’1 dogru bir sekilde siniflandirlmugtr.

Smflandirma sonuglan bir ¢ok vakanmn orjinalde bulundugu gruba degil, diger gruba
konuldugunu gostermektedir. Toplamda vakalarin %71.8°1 dogru siniflandimdmugtir.
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3.5.3.3 Etik ve Etik dist olarak tanimlanan yatirnmcilarin varsa farkhliklarimin

bulunmas

Anketin 15. sorusunda katilimcilara galigtiklan ya da iligki iginde olduklan bir girkete ait
halka agik olmayan materyel bir bilgi ellerine gegtiginde buna dayanarak islem yapip
yapmayacaklarn sorulmugtur. Bu sorunun yamtlanmasi asamasinda yatinmcilarin igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin anlamim ve cezasimu bildikleri kabul edilmektedir. Bu soruya “kesinlikle
evet”, “pek fazla tereddiit etmem”, ve “degerlendirebilirim” diyenleri “Etik Digt” grubu,
“hayir,zannetmiyorum” ve “kesinlikle hayir” diyenleni de “Etik” Grubu olarak tammlamaktayiz.

Amacimiz etik grubu ile etikdit grubu ayiran farklhibklar varsa bulmaktir. 11, 12, 13, 14
ve 17. sorular bagimsiz degisken olarak kullanilarak etik ve etik dist gruplan arasinda bir
farkhilagma yaratan faktor olup olmadigim anlamak igin iki grup diskriminant analizi uyguladik.

11. soruda IMKB’nin adil ve glvenilir bir ortam sunup sunmadifi, 12. soruda
yatinmeilarin igeriden 6grenenlerin ticaretini daha 6nce duyup duymadiklan, 13. soruda igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin lkemizdeki yasal durumu hakkinda bilgileri olup olmadigi, 14. soruda
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin yayginhig:i hakkindaki goriisleri ve 17. soruda risk alma

diizeyleri sorulmaktadir. Diskriminant analizine iligkin tablolar verilmektedir.




* § = Soru

Tablo 3.26:
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Grup Istatistikleri

Aritmetik  Standart Gegerli Veri

Ortalama  Sapma
Gruplar Agirliksiz  Agirhikh
Etik Dis1 S11 3.0759 1.0815 303 303.000
S12 1.3663 4826 303 303.000
S13 2.3960 .5593 303 303.000
S14 1.8317 6721 303 303.000
S17 2.5842 1797 303 303.000
Etik S11 3.1354 1.0221 96 96.000
S12 1.3750 4867 96 96.000
S13 2.3333 5557 96 96.000
S14 2.1042 .8395 96 96.000
S17 2.4896 6958 96 96.000
Toplam S11 3.0902 1.0666 399 399.000
S12 1.3684 4830 399 399.000
S13 23810 .5584 399 399.000
S14 1.8972 7243 399 399.000
S17 2.5614 .7606 399 399.000
Tablo 3.27:  Grup Ortalamalannin Egitliginin Testi
Wilks' F dfl df2 Sig.
Lambda

S11 .999 227 1 397 .634

S12 1.000 023 1 397 .879

S13 998 919 1 397 338

S14 974 10.566 1 397 .001

S17 997 1.128 1 397 .289
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Soru 14 diginda diger diger degiskenlerin grup ortalamalarinin esit oldugu gorilmektedir.

soru 14°in ise grup ortalamalarimn anlamh derecede farkh oldugu gérilmektedir.

Tablo 3.28:  Analize Giren Degiskenler
Giren Wilks' Lambda

Kesin F
Basamak Istatistik df1 df2 df3 Istatistik df1 df2 Si
S14 974 1 1 397.000 10.566 1 397.000 .0(

Diskriminant skorlan ile grup arasindaki iligki 6lgen fonksiyonun kanonik korelasyon

katsayis1 0,161°dir.

Tablo 3.29: Siuflandirma Sonuglan

Onerilen Toplam
grup iiyeligi
Gruplar Etik Disa Etik
Orjinal Sayr Etik Dist 304 0 304
Etik 94 2 96
% Etik Disa 100.0 .0 1000
Etik 97.9 21 100.0

* Orjinal gruplanmug vakalarin %76.5°1 dogru bir sekilde siniflandirilmugtir.

Goruldugu gibi sadece 14. soru analize dahil edilmistir. Daha dncede korelasyon analizi
ile ortaya koydugumuz gibi yatirimeilarin igeriden 6grenenlerin ticaretinin yaygmn oldugunu -
distintip disinmemesi etik ve etik dig1 grupta yer almalarinda belirleyici olabiliyor. Bu senuca
gore igeriden dgrenenlerin ticaretinin yaygin oldugunu diigiinen birinin eline igeriden bir bilgi

gectiginde bunu degerlendirmek isteyecegini diigiinebiliriz.

Etik ve etik dig1 gruplarda yer alan yatinmeilann IMKB’na duyduklan giiven, igeriden
Ogrenenlerin ticaretini ve cezasim daha dnce duyup duymamalarn hig bir gekilde gruplar aras:
farklihk gostermemigtir. Aldiklar risk seviyesinin de analize dahil edilmediginden bir farkhhik
gostermedigini sdyleyebiliriz, fakat diger i¢ faktor kadar anlamh olmadigy soylenebilir.
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3.6 Analizler Sonucunda Yorum

Analizler yatinmeilarm ¢ok kisa vedede islem yaptiklarim ortaya koymaktadir.
Yatinmcilarin %48.5°1 ortalama 1 — 91 giin siiresince hisse senetlerini ellerinde bulundururken,
%26.9’u da ortalama 3 — 12 ay arasinda ellerinde bulundurmaktadir. {lging nokta gelismis
piyasalarda kisa vadenin 1 yillik bir siireyle tammlanmasidir. Igeriden dgrenenlerin ticareti igin
genel goris kisa vadeli oynayan likidite iglemcilerine ¢ok zarar verdigi yoniindedir. Fakat,
Ozellikle gelismekte olan piyasalarda goriilen ¢ok kisa vadede iglem yapilmasi durumu degistirir.
Cok kisa vadede islem yapan yatinmcilan igeriden Ogrenenlerin ticaretinden minimum zarar
gordikleri goriisit hakimdir. Sadece bu agidan bakarsak, yatinmeilann yarya yakimnin gok kisa
vedede iglem yaptifim disiinerek igeriden Ggrenenlerin ticareti borsamiz agisindan ¢oziilmesi
gereken birincil sorunlardan biri degildir diyebiliriz. Fakat pazann geligimi, etkinlestirilmesi

isteniyor, yatinmlarin ¢ekilmesi isteniyorsa bu bakis agisi kesinlikle yanlig olacaktir.

Igeriden 6grenenlerin ticaretinin smirlandirilmas: igin etkin ¢alismalar yapiimak istenince
muhakkak ki bu konuda ilerlemis bir iilke yasalarindan bilyiik dlgiide faydalamlacaktir. Béyle bir
durumda ulke olarak Amerikamn segilmesi muhtemeldir. Amerikan yasalan igeriden
Ogrenenlerin ticaretini “halka agik olmayan materyel bilgiye dayanarak™ seklinde yapmustir ve
gelisen sorusturmalarda, davalarda hep bilginin materyel olup olmamasi tzerine bir siireg
islemektedir. Bazi 6rneklerde bilginin materyel olmadigim savunan kisiler yasadigt igeriden
Ogrenenlerin ticareti yapma suglamasindan kurtulmuglardir. Bu diigiinceden hareketle
yasalarimizda materyel olma zorunlulugu olsaydi halka agik bir girkete ait 6zellikli bir bilginin

materyel olma olasilig1 ne olurdu sorusuna analizler ile cevap vermeye galistik.

Yatinmcilarin genel ekonomi ile ilgili haberlere firma ile ilgili haberlerden ¢ok daha fazla
onem verdigi ortaya ¢ikmugtir. Tabii geligmis pazarlarda sartlarda her iki faktorde Onemlidir.
Yatinmetlar genel ekonomiye goére yatinm kararim ve yoniini belirledikten sonra hangi hisse
senedini alacaklann konusunda firma ile ilgili haberlere daha fazla 6nem verirler. Bizde ise

durumun tam ters oldugu goriilmektedir.

Bunun yam swra yatinmcilara hisse senedi alm ya da satim asamasinda

etkilenebilecekleri bazi haber bagliklann sorulmustur. Burada ortaya ¢ok carpict bir sonug
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¢tkmustir. Yeni bir Grinin ¢ikarilmasi, ar — ge faaliyetleri ile ilgili haberler ve bir iriiniin
dretiminin durdurulmas: gibi 6zellikli ve materyel olmasi beklenecek haberlerin an alt G¢ sirada
yer almasi pazarda ozellikli bir haberin materyel olma olasiigimt digirmektedir. Yapilan
diskriminant analizleri de ozellikli bir bilginin materyel olma olasiigimn diisiik oldugunu ortaya
koymaktadir. Diskriminant analizleri ile genel yatinmei kiitlesinin iginde 6zellikli bir bilgiye
daha fazla onem verecek bir kesim aranmuy fakat bulunamamugstir. bilgiyi degerlendirecek bir
kesimin varlig1 o bilgiyi materyel yapmaya yetebilir, fakat analizler sonucunda béyle bir kesimin

varligina rastlanmamgtir.

Yatinmeilarin agirlikla gazete ve televizyon gibi afirhkli ekonomi ile ilgili haberler
veren kaynaklan takip ettikleri gorilmektedir. Ayrnica firma ile ilgili haberlerden de daha ¢ok

kar/zarar, bilango agiklanmast gibi materyelitesi tartigilamayacak haberlere Snem verilmektedir.

Yatinmellanin - %80°1 kendilerinden bilgili yatinmeilar olduguna inamrken, %55°1 bilgi
farkinin yatinm kararlanm etkileyecegini soylemektedir. Yine yatinmeilann %55°i IMKB’nin
sundugu ortamun adil ve givenilir olduguna inanmamaktadir. Bu oran bir menkul kiymet pazan
icin oldukga yitksektir. Fakat ilging olan nokta %88’in i¢eriden &Zrenenlerin ticaretinin yaygin
olarak yapildigina inanmasidir. Yani, ciddi bir yiizde igeriden 6grenenlerin ticaretinin yaygin
olmasim borsaya giivensizlik duymak igin bir sebep saymamaktadir. Kisilerin boyle bir iligki

kurmamalan normal kargilanabilinir.

Katilimeilarin %744 igeriden bilgi alirsam degerlendiririm diyerek agik¢a yasalara kargi
gelecegini beyan etmektedir. Bunu endise verici bir durum olarak yorumlayabiliriz. Zira, bu oran
disik olsa bile bir kesimin bunu dile getirmedigini, agik¢a yasalara kargi gelecegini soylemek
istenmedigini aslinda oranin daba yiiksek olmasi gerektigi yorumunu yapacaktik. Fakat son
derece yiiksek olan bu yiizde insanlann sisteme duyduklar giivensizligi, yasalara gore degil de
topluma gore hareket etmeyi sectiklerini ortaya koymustur. Igeriden 6grenenlerin ticaretinin
yaygin oldugunun disiintilmesi ile i¢eriden bilgi alirsam degerlendiririm diyenler arasinda gikan
anlamli korelasyon “insanlarnin herkes yapiyorsa bende yapanm” egiliminde olduklanm

gostermektedir.
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Kisacasi insanlar igeriden Ogrenenlerin ticaretinin yaygin oldugunu diginmekte ve
borsaya agirhikla fazla glivenmemektedirler. Yalmz borsaya giivenmeyenlerin igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin yaygin oldugunu diiginmeleri ve bu sekilde anlamh bir korelasyon
bulunmasi s6z konusudur. Dolayistyla borsaya duyulan giiveni arttimak igin igeriden

Ogrenenlerin ticaretini sirlayic: dikkat gekici dnlemler almak gereklidir.




138

SONUC

Yaptugimiz ¢alsmada igeriden Ogfrenenlerin ticareti ile ilgili literatir taranmig, bu
konudaki gorisler incelenmistir. ayrica dinyadaki ¢esitli menkul kiymet piyasalarindaki konu ile

ilgili mezuatlar incelenmis, ne tip 6nlemler alindid1 incelenmigtir.

Igeriden ogrenenlerin ticareti halka agik olmayan ve agikiandiginda menkul kiymetin
degerinde degisim yaratacak bir bilginin degerlendirilmesidir. Bu agidan genellikle halka agik
firma calbsanlan kendi firmalarimin hisse senetleri iizerinde islem yaptiklarinda igeriden
ogrenenlerin ticareti kuskusu dogururlar ve dolayisiyla birincil izlenen grupturlar. Sadece
kendilerinin islem yapmast degil, ellerindeki materyel bilgiyi akraba, arkadas cevresine
fisildamalant ya da bagka bir sekilde degerlendirmeleri itimada dayanan gorevlerini suistimal
anlamna gelir. Bunun diginda firmalar ile avukatlik firmalan, bankalar, yatinm bankalan gibi ig
iligkisinde olan ve 6zel bilgilere erisim giicine sahip firma galisanlan da potansiyel iceriden

Ogrenenlerin ticareti yapabilecek kisilerdir. Bu tip kisilerinde takip edilmesi gereklidir.

Igeriden 6grenenlerin ticaretini duyumlar, ya da dedikodular ile kangtirmamak gerekir.
Zaten bilindigi gibi igeriden bazt ufak bilgi pargaciklan piyasaya gesitli yollardan yaydmaktadir.
Ayrica bir halka agik firma hissedarlarina karsi bir sorumlulugu olmayan bir kisi ya da bir kiginin
yasadis1 yollar kullanmadan tesadiifen duydugu materyel bir bilgiye dayanarak islem yapmasi

onu yasadigt igeriden 6grenlerin ticareti yapma suglamast ile karsi kargiya birakmaz.

Caliymada aynntih bigimde deginildigi gibi igerideki bilginin materyel olma zorunlulugu
vardir. Yani pazara agiklandifinda en azindan bir kesimin bu bilgiye bir deger vermesi
gerekmektedir. Aksi takdirde bir firma calisani bilgiyi iceriden almug bile olsa o bilgiye kendi
tecriibesi ve bilgisi sayesinde bir deger veriyorsa ve bilgi pazara agiklandiginda bu deger
verilmeyecekse bu calisan bilgiyi kullanarak islem yapmasindan dolayi suglanamaz. Bu noktada
iceriden Ggrenenlerin ticareti yasalan ile kigiler hakkinda getirilen suglamalarda kisiler genellikle
bilginin materyel olmadigim savunarak cezadan kurtulmaya g¢aligmaktadular. Tirkiye igin bu
durumu degerlendirdigimizde ise yasalarda materyel bilgi kavraminin agiklikla kullamlmadigim

goriyoruz. Tirkiye Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore sermaye piyasasi araglarmin degerini
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etkileyebilecek halka agik olmayan bir bilgiyi kullanarak fayda saglamak iceriden ogrenenlerin
ticaretidir. Fakat kanunda sermaye piyasast araglanimin degerinin etkilenmesinin nasil olacag,
bir bilginin materyel olup olmayacag konusunda nasil karar verilecedi, incelemelerin nasil
yapilacagi konusunda hi¢ bir bilgi bulunmamaktadir Yani igeriden alinan bir bilgi ile islem
yapildiginda o bilginin materyel olup olmamasima bakilmaksizin yatinmcilar suglanabilinir.

Aslinda bu durum baz agilardan fayda da saglayabilir.

Cahymada yaptifimz analizler sermaye piyasamuzda 6zel bir firma haberinin materyel
olma olasihfmin disiik oldugunu gostermektedir. Bunun anlamu bazi durumlarda gergekten
materyel oldugu disunilecek bir haber, ornegin sirketin ar-ge bélimiiniin basarilt bir calismast
pazar tarafindan algilanmama ve defer verilmeme riski tapidigadir. Bu bakis agisiyla bu bilgiye
dayanarak iglem yapmus kisiler bilginin materyel olmadigim iddia etmeleri s6z konusu olabilir.
Bu sorunu ¢ozmek igin Onerimiz, igeriden Ogrenenlerin ticareti gergekten simrlandirimak
isteniyorsa diizenlenecek yeni yasalarm yabanci tilkelerden alinmasi halinde, kendi pazarimza
uygun bir takim degisikliklere gidilmesidir. Yasayla, materyel olan bilgilerin maddeler halinde
belirlenmesi, ya da bilginin materyel olup olmamasiun pazara agiklandiginda verilen degere
gore degil bir kurulun ya da uzmanlarn o bilgiyi materyel kabul edip etmemesi seklinde bir
dizenleme getirilmesi daha mantikh olabilecektir. Tabii bu konulara yurtdiginda uzman
mahkemeler bakmaktadir. Ulkemizde de bu alandaki davalara uzman mahkemelerin ¢ok daha

mantikli olacaktir.

Aslinda, mevcut yasaya gorede Turkiye’de igeriden &grenenlerin ticaretinin
sinirlandinlmasina yonelik ¢aliymalar yapilabilinir. Eldeki yasa ¢ok eksik goriinmesine ragmen
kesin hitkimler i¢ermektedir. Bir kisiyi igeriden aldii herhangi bir bilgiye dayanarak islem
yaptiginun etsbiti ve ispat: lizerine ¢ok yiiksek cezalara garptirmak miimkiindiir. iste bu noktada
iceriden 6frenenlerin ticaretinin tesbitinin ¢ok daha zor oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Amerika’da
internet kanallanm ayn uzman ekipler, piyasalart ayni uzman ekipler gozetlemektedirler. Tiim
borsalar aras: bir aggiidiim vardir ve igeriden 6grenenlerin ticaretini énlemek birincil amaglardan
biridir. Igeriden ogrenenlerin ticaretinin piyasaya duyulan giiven ile direkt alakali oldugunun
farkindadirlar. Aym sonucu biz de analizlerimizde ortaya koymus durumdayiz. Turkiye’de de
borsadaki islemleri takip edecek ve dikkat gekici gelismeleri belirleyecek bilgisayar sistemi
kurulmugtur. Hisse senetleri de nama yazila haldedir. Fakat hala halka acik firma ¢alisanlarmn
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yaptig1 islemlere ait veriler gizlilik prensibi ile agiklanmamaktadir. Oysa geligmis piyasalarda
halka a¢ik firma caliganlanimin yaptigi isllemlere ait veriler gok agitk bir sekilde ilgilenenler

sunulmaktadir. Bu sekilde akademik ¢aligmalanin da 6nii agilmig olmaktadir.

Igeriden dgrenenlerin ticaretinin tam olarak tesbiti ve ispati ashnda olduk¢a zordur. Bu
konuda en ¢ok c¢ahisan Amerika’da bile tamamen 6nlemek s6z konusu degildir. Fakat zaten
amaglanan da  bunu tamamen oOnlemek degil, yatinmcilara gerekli mesajlan vermektir.
Bazilarnimn igeriden Ggrenenlerin ticareti sugundan ceza aldigini goren bir kesim bdyle bir seyi
yapmayt riskli bularak vazgecgecektir. Diger yandan yatinmcilar pazar diizenleyicisinin bu
konuda caligmalar yaptifim ve meydamn bos olmadigim goérerek pazara olan giivenlerini
arttiracaklardir.

Igeriden ogrenenlerin ticareti her ne kadar bilginin hisse fiyatlan tizerinde daha hizh yer
almasini saglasa da ve her ne kadar bir menkul kiymetin fiyat1 ne kadar ¢ok bilgiyi yansitiyorsa o
kadar iyidir, gergektir dense de igeriden Ogrenenlerin ticareti haksiz rekabet saglar, adil degildir
ve bu yolla elde edilen faydalar aslinda bir kesim yatinmcimin haksiz kaybt anlamna
gelmektedir. Bunun farkina varan yatinmcilar pazara girerken akillarinin bir kosesinde bunu
dustinerek yatirimlarinda bir indirime giderler. Dolayisyla hem pazar, hem sirketler ve hem de

yatinimeilar i¢in igeriden dgrenenlerin ticareti zararhdir, pazann altim oyar.

Caliyjmada hep igeriden Ogrenenlerin ticaretinin yapildiina, yaygmnbfina olan inang
dedik. Cinkii pazann yapisindan dolayi, ¢ok kisa vadede iglemlerin yapiimasindan dolay1 ya da
baska sebeplerden igeriden ogrenenlerin ticareti incelendiginde pazara bir Amerikan menkul
kiymet pazarina verdigi kadar zarar vermeyebilir. Ama onemli olan nokta yapildigina olan
inangtir. Hi¢ olmadifim varsaysamz bile e8er yatiimcilar yaygin oldugunu disiiniiyorlarsa
yatinmlarinda bir indirime gideceklerdir. Malesef Tirkiye’de yatinmcilanin yaygin olduguna

olan inanglan ¢ok yiiksektir.

Igeriden ogrenenlerin ticareti ile ilgili uygulamalann ilkemizdeki azhgma ve medyada
yer almamasina kargin yatinmctlar bunu bir risk olarak gérmektedirler. Analizler boyle bir iligki
ortaya koymustur.
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Sonug olarak soyleyebilecegimiz, Turkiye’de igeriden 6grenenlerin ticaretini yasaklamak
istiyorsak yasalardan 6nce denetim ve gozetim mekanizmasim igler hale getirmemiz gerekiyor.
Daha sonra konu ile ilgili dikkat ¢ekict davalann hazirlanmasi, suglamalann ardi ardina
yoneltilmesi gerekiyor. Burada 6nemli bir nokta bu davalann medyada yer almasim saglamak.
Bu sekilde yatinmeilar bir gelisme oldugunun ve artik yasalan ihlal etmenin klay olmadigimn
farkina varacaklardir. Bagka bir nokta ise giindeme gelen olaylarin boyutu ¢ok ¢nemli. Sadece
biyiikk olaylann giindeme gelmesi yeterli olmayacaktir. Kiigiik miktarda faydalann saglandig;,
¢ok spesifik durumlann, spesifik haberlerin yer aldigy olaylanin yakalanmasi yatinmcilara biyiik

kiigiik gozetmeksizin artik igeriden 6grenenlerin ticareti simirlandinlacaktir mesajini verecektir.

Yaptigimiz gahgma IMKB’nin durumunun pek parlak olmadigim ortaya koymaktadr.
Gerek sistemden gerekse borsadan kaynaklanan bir giiven bunalimi vardir. Yatinmcilarda

yasalarn bir umursamazIlik havas: hakimdir. Pazarin

Caligmanin birinci boélumiinde igeriden Ogrenenlerin ticareti tanitilmugtir. Simrlamnimast
konusundaki teoriler, goriisler verilmistir. Az da olsa bir kesimin simirlandinlmamasi goérisiinde
oldugu da vurgulanmaktadir. Mankul kiymet pazarlarinda asimetrik bilgi ve igeriden
Ogrenenlerin ticareti dmekler ile agiklanmaktadir, Igeriden o6grenenlerin ticaretinin etik ve
ekonomik yonleri iizerinde durulmaktadir. Ikinci boélimde ise baz ilkelerde bu konudaki
mevzuatlara ve gelisim slirecine yer verilmistir. Bir ¢ok iilkede de olayin Gneminin geg
anmlagildigs goérilmektedir. Yine buradan goraldigi gibi igeirden &grenenlerin ticareti
konusunda yasalari koymak hi¢ bir sekilde yeterli gelmemektedir. Onemli olan bu yasalarin
uygulanmasidir. Ugiinci ve son bélimde ise konu ile ilgili yapilan anket ¢aligmasi ayrntili
sekilde yer almaktadir. Bu galigmanun istatistiksel sonuglan piyasamiz hakkinda genis fikirler
vermektedir. Ozellikle piyasann bir diizelme yoluna girmesinden sonra, otoritenin diizenleyici
¢abalannin baglamasindan bir siire sonra yapilacak ikinci bir galigmanin bizim ¢aligmamuz ile
kiyaslanmasi yapilanlarin ne kadar olumlu sonuglar verip vermeyecegini ortaya koyabilir diye

diginmekteyiz.
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EKLER

Ekl. NASDAQ Sayfasndan alinan halka agik firma ¢alisanlarinin yaptiklan iglemleri gosteren

sayfanin bir 6rnegi.
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FEk.2. Anket Caligmasimn Ornegi

1. Borsa’da hig hisse senedi aldiniz m?
O Evet O Hayir (Cevabimz Hayir ise bazi sorulan yamtlamaniza gerek kalmayacaktir).

2. Aldiginiz hisse senetlerini ortalama ne kadar siire elinizde tutuyorsunuz.
0 1-15 gin. O 16-31gin. C 1-3ay. 0 3-6ay. O 6—12 ay.
O1-2wnl 02-5yl C 5yl ve yukarisi.

3. Hisse senedi alim — satimlanmzi profesyonel bir damgman mn idare ediyor yoksa kendiniz mi kararlan
veriyorsunuz?
O Tamamen profesyonel damigman idare ediyor, kararlara karismam.
O Bazi kararlann damgman verir, bazilarint kendim veririm.
O Damgman tavsiyelerini degerlendirerek kendim karar aliyorum.
O  Alim - satim kararlarim tamamen kendim veriyorum.

4. Hangikanallardan borsada alim — satim yapryorsunuz.
{0 Bir arac1 kurulug tizerinden telefonla irtibata gegerek.
{0 Birbanka tizerinden telefonla irtibata gecerek.
O Bilgisayar ortamunda dogrudan kendim.
L BT ettt eeeee sttt eeteen e baenes

bl NQT : Liitfen 5,6,7 ve 8. sorulara cevap verirken olmasi gerekeni degil, sizin gergekte nasil davrandiinizs
diisiiniin.

5. Hisse senedi alim ya da satinm yaparken asagtdaki hususlara ne derecede dikkat ettiginizi litfen

derecelendiriniz.
£ N By
= 221 [22]

S 5]

> 0 O 0O HO
O Genel ekonominin durumu. @ O o 0O O
0 Ulke ekonomisi icin gelecekteéki beklentiler. 0 O 0O 0O O
0 Diinya ekonomisinin genel durumu ve beklentileri. o o 0 0 O
O Dug iilkelerin Tiirkiye’ye verecekleri destek, yardim, o O 4 o a4
vs. sozleri. o o o 0 O
[0 Sirketlerin bilango, kar, zarar agiklamalar. | O 0O O Q0
[0 Borsa’daki sirketlere ait 6zel haberler. o O o0 o o
O Hisselerle ilgili kulaktan kulaga dolasan haberler. O O 0O 0O 0O
{1 Hisse senetleri hakkinda yapilan analizler. o o o o o
O Kisilerin yorumlan, fikirleri. o o o O O
0 Varsa yatinm damgmaninizin tavsiyeleri g 0o O o 4d
0 Endeks seviyesi o O O 0o o
{0 Firmalarin dagittiklan temettiiler. o o o o o
[ Firmalann son bir y1ldaki performanslar o 0O O O O
O Siyasi geligmeler o o o o O
[ Erken secim, bakanlarmn istifas: gibi haberler. o O 0O O o
{0 Dogal afetler, savas, terdr gibi durumlar,
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6. Bir hisse senedi alma ya da satmaniz asamasinda, asagidaki maddelerin iginde kararimzi etkileyen haberler
olduysa liitfen igaretleyin.

A FIRMA ILE ILGILI HABERLER

Iflas.

Tlgili sirketin bagka bir sirketi satin almasi.

Birlegme.

Yeni bir is anlagmasi yapilmasi.

Yeni bir pazara girme.

Yeni bir iiriin ¢ikanimasi.

Bir iiriinin tiretiminin durdurulmas.

Sirketle ilgili bir davanin kotii ya da iyi sonuglanmasi.

Sirketin faaliyet gosterdigi bir pazann kapanmas:.

Sirketin aragtirma — geligtirme faaliyetleri ile ilgili haberler.

Sirkete kars: kamuoyunda olugan goriisler.

Kredi anlagmasi.

Tesvik alma.

Kar / Zarar

B GENEL EKONOMI ILE {LGILI HABERLER

IMF’nin para verecegini agiklamasi.

Aylik ya da yillik enflasyon agiklamalari

Dolar fivatindaki dikkat gekici degismeler

Bilyiime oranlarinin olumlu ya da olumsuz agiklanmas:

Diinya ekonomisinin durguniuga girmesi

C SIYASET ILE [LGILI HABERLER

0 Hikimet’in, Bakanlarin, Cumhurbagkani nin gegitli agiklamalar.

O Ekonomi ile ilgili bakanlarin gérevden alinmasi.

O  Ordunun yaptif1 agiklamalar.

D CEVRESEL ETKILER

0 Dogal afet

0 Yakin bélgede savas gikmasi

0 Terdr olaylan,

i s e e e

s o

[ DAL .eiieeieeeeeeeerceeteeenteeneene e e eeeee e seee st s s aesaesssesnessrrs e saress

7. Yukandaki soruda isaretlediginiz madde ya da maddelere ait bilgilere hangi kaynaklardan ulagtigmzi ya da
bu tip bilgilere ulagmak igin hangi kaynaklarr kullandigrmizi belirtiniz.

0 Gazete ve televizyonlarin ana haberleri. 0 Gazetelerin ekonomi sayfalan. O
Ekonomi ile ilgiti TV kanallart

O Ekonomi dergileri H Reuters, Foreks vs. 0 Dedikodular

O Arkadas, akraba gevrest. 0 IMKB biiltenleri. 00 Finans haberleri veren internet
siteleri.

8. Alim — satim karartanimzr nelere gére verirsiniz?
O Agrhkh olarak sirketlerle ilgili haberleri dikkate alinm.

O Agurlikli olarak ekonominin genel durumunu ve gelecekteki tahmini ekonomik beklentileri dikkate
alirim,

0 Her iki heberide esit olciide dikkate alinm.

9. Borsa’da sizin ulasamayacagmz, bilgilere sahip yatinmcilar oldugunuzu diisiiniiyormusunuz?
O Evet 0 Hayir 1 Az miktarda olabilir.

10. Bir kesim yatinmcinin sizden daha fazla bilgiye sahip oldugunu hissetmeniz yatinm kararlariniz: etkiler
mi?
O Evet O Hayir
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11. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast’nin size adil ve giivenilir bir ortam sundugunu diisiiniiyormusunuz?
{0 Kesinlikle evet O Bence yeterli diizeyde 0 Baz1 kuskularim var.
O Yetersiz O Kesinlikle hayir.

12. “igeriden Ogrenenlerin Ticareti” (Insider Trading) kavrarmm daha 6nce duydunuz mu?
O Evet 0 Hayir

Aciklama: Bir sirkete ait halka agik olmayan ve agiklandiginda hisse fiyatint degistirecek bir bilginin sirket
calisanlan ya da sirketle iligki icersindeki kisilerce 6grenilip, buna dayanarak alim — satim yapiimasi “Igeriden
Ogrenenlerin Ticareti”dir.

13. “iceriden Ogrenenlerin Ticareti”nin iilkemizdeki yasal durumu hakkinda bir bilginiz var m?
0 Yasal O Yasadist O Fikrim yok.

Aciklama: Cezasi 1-3 yil hapis ve elde edilen faydamn 3 katindan az olmamak kaydiyla aBir para cezasi.

14. Sizce halka agik firma ¢alisanlarimin igeriden bilgi alarak borsa’da islem yapmasi ne kadar yaygindir?
O Kesinlikle cok yaygindir. 0 Belli oranda yapiliyordur. O Cok yaygin degildir.
O Nadiren yapiliyordur. 0 Hig yapilmiyordur.

15. Calistiginiz ya da iligki i¢inde oldugunuz bir sirkete ait halka agik olmayan, fakat aciklandifinda kesin
olarak o sirketin hisse senedi fiyatlarim yiikseltecek bir bilgi gelirse bu bilgi 15151nda hisse senedi satin

alirmisiniz?
O Kesinlikle evet O Evet, pek fazla tereddiit etmem. 0 Degerlendirebilirim.
0 Hayrr, boyle bir bilgi ile islem yapacagum zannetmiyorum. 0O Kesinlikle hayir.

16. Hisse senedi, tahvil, bono, yatinm fonu, déviz , banka mevduat: gibi yatinm alternatiflerini kullanarak
paraniz1 deperlendireceginiz zaman nelere dncelik verirsiniz.

Tamamen

Onemsiz
s O S O I 1 .
Onemsiz

O Riskin diigiikdiigii

O Likidite

1 Yiksek getiri

O Gelecegimie ilgili beklentilerim
[J Sabit getiri

00 Ailem

00 Saglik

{0 Egitim

0 Cocuklarimn gelecegi
0 inang

O Diger sorumiuluklanm

000000000 OgokGok nemli
DDDDDDDDDDDOHemIi
DDDEDDDDDDDOH&

e o o e e B s
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17. Asagidaki risk tercihlerinden hangisi size uygundur.
O Riske téleransim yoktur. Az kazanayim, zaman iginde portfSyiim biiyiimesin ama kiigiilmesinde.
O Biraz risk alabilirim. Portféylimii zaman iginde korumayi tercih ederim ama pazar sartlan geregi
baz1 diisiisler olabilir.
0  Orta diizeyde risk alabilirim. Zaman iginde portfGyiimiin biiyiimesi olasihgma karsitik,
portfoyiimiin kiigiilmesi olasiligim ve portfoy bityiikliigiinde meydana gelebilecek dalgalanmalan

kabut edebilirim.
O  Yiksek risk alarak bityiik kazanglara oynayabilirim. PortfSyiimiin biyiik dl¢iide kiigiilme
olasiifim kabul ederim.
18. Cinsiyetiniz: 0 Kadin 0 Erkek
19. Medeni durum: O Evli O Bekar
20. Cocugunuz var m? O Evet O Hayir
21. Yasmz: 0 18-25 O 26-30 00 31-45 0 46-50 0 50-
22. Ogreniminiz: [ Orta okul O Lise 0 Universite 00 Yiiksek Lisans(0 Doktora
23. Mesleginiz:

24. Aragtirmamn sonuclarim dgrenmek isterseniz litfen e-mail adresinizi ya da fax numaranizi yazin:
25. Ad, Soyad (Bos birakabilirsiniz);

26. Cahistigimiz Kurum (Bos birakabilirsiniz):

27. Cahstigimiz Sehir:

** Asagidaki son 3 soru yalmzca halka agik girketlerin ¢alisanlar, yatirim bankacilari ve borsa ile ilgili kuarumlarn
calisanlan igindir.

28. Calistigimz sirketin halka agik oldugunu ve sizinde iist diizey bir yonetici oldugunuzu disiintin. Sirket
yiiksek kar getirecegi goriilebilen yeni bir faaliyet sahasina girmeye hazirlaniyor. Sirket hisse senetlerini
satin alirmisimz?

O  Evet, tiim paramt yatiririm,
O Bir miktar satin alinm.
O Hayr, asla almam.

29. Bir yatiim bankasinin ¢alisgamsimz. Hizmet verdiginiz sirketlerden birine biiytk bir kredi verilecegi
haberine ¢ahistifimz is sayesinde ulastuuz. Iigili sirket hisse senetlerini satin alirmusimz?
O Evet, tiim param1 yatiririm.
O  Bir miktar satin alinm.
0 Hayir, asla almam.

30. Bir basim evinde ¢alisiyorsunuz. Basim evinin antagmali oldugu halka agik bir sirketin toplant: tutanaklan
gogaltilmak iizere gonderiliyor. Tutanaklardan sirketin bagka bir sirketle birlesme anlagmasi yapmak iizere
oldugunu anlyorsunuz. figiti sirket hisse senetierini satin alrmsmiz?

0 Evet, tiim param yatirinm.
O Birmktar satm atrrmm.
O Hayir, asla almam.
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