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Seffaf ve etkin bir piyasa ile amaglanan, bilginin ayni1 miktarda ve esanli olarak
yatirimcilara dagitilmasi ve bilginin fiyatlara oldugu gibi yansimasi beklenmek-
tedir. Bilginin diizenli ve giivenilir akisi, yatirimcilarin kararlarini giiglendirerek
yatirimcilar arasinda firsat esitligi yaratan saglikli bir finansal piyasanin temel sart1
olarak goriilmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin, kamuya agiklanmis bilgilerin
yani sira kamuya agik olmayan bilgilerinde yansittiginin varsayildig: “giiglii etkin-
lik formunda” bulunan piyasada, bilginin her yatirimciya esit dagildig: ve hicbir
yatirimcinin bu bilgiyi kullanarak digerinden daha fazla kar edemeyecegi kabul
edilmistir. Finansal piyasalardaki temel sorunlardan biri olan iceriden 6grenenle-
rin ticareti ile piyasalarin seffafligi engellenmekte ve yatirimcilarin piyasaya olan
gliveni sarsilmaktadir. Bu nedenle yurt disindaki bir¢ok piyasada, igerideki bilgile-
rin yatirimcilara dogru ve zamaninda aktarilmasiyla bilginin tekellesmesi engelle-
nerek bazi kisilerin ayricalikli bilgiyi kullanmalar1 yasaklanmaktadir (Esen, 2016).

Finansal piyasalarda, Amerikan Menkul Kiymetler Borsasrnin (SEC) 10b-5
kurali kapsamindaki ilk tanima gore, menkul kiymet ihrag eden bir isletme ile
herhangi sebepten dolay: giivene dayali veya 6zel iligkisi olan, isletmenin heniiz
kamuya agik olmayan bilgisinin farkinda olan ve bu bilgiye dogrudan veya dolay-
I ulagabilen kisiler “igeriden 6grenenler” olarak belirtilmektedir. Iceriden dgre-
nenlere Ornek olarak sirketteki pozisyonlari nedeniyle icerideki bilgiye rahatlikla
ulagabilecek, ayricalikli bilgiyi kullanarak haksiz kar etme veya zarardan sakinma
potansiyeline sahip olan yoneticiler, ¢alisanlar ve biiyiik hissedarlar verilebilir.
Isletme ile gecici ya da devaml iliski icerisinde olan miisavirler, muhasebeciler,

1 Dr. Ogr. Uyesi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans AD.,
baksoy@cumhuriyet.edu.tr
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yatirim danismanlari, avukatlar, aracilarin igerideki bilgiyi kullanarak gorevlerini
ifa ettiklerinden dolayi isletme ile 6zel bir giiven iliskisi igerisinde olduklar1 kabul
edilmektedir (Esen, 2016).

Nitelikleri itibariyla benzer olan ve piyasada fiyatlar1 asag1 veya yukar: yonde
hareket ettiren bilgilerin yayinlanmasindan 6nce gergeklesen karli, zamaninda
yapilan islemler, islemlerin ve islem yapan taraflarin gergeklerine ve belirli 6zel-
liklerine bagli olarak diizenleyici makamlar tarafindan farkli muamele gormesine
neden olabilmektedir. Igeriden grenenlerin ticareti yasalarinin uygulanmasinin
likiditeyi iyilestirdigi ve sermaye maliyetini azalttig1 g6z 6niine alindiginda bu ko-
nular sermaye piyasalarinin isleyisi ile ilgili oldugu igin 6nemlidir (Adams, Perry
& Mahoney, 2018).

Bu ¢aligma finansal piyasalarda iceriden 6grenenlerin ticaretini isletme yoneti-
mi, finansal piyasalar, ekonomi ve hukuk yoniinden ele almaktadir. Yurt ici ve yurt
dis1 literatiir incelemesinde iceriden 6grenenlerin ticareti konusunda hukuki, islet-
me yonetimi perspektifinden bakan, borsalara dolayisi ile genel olarak ekonomiye
olan etkilerinin tartisildig: bir ¢alismaya rastlanmamustir. Bu nedenle bu ¢aligma-
nin literatiire deger katacag: diisiiniilmektedir. Caliymanin ikinci bolimde igeriden
Ogrenenlerin ticareti ile ilgili kavramsal ¢ergeveye yer verilmis, ticlincii bolimde
iceriden 6grenenlerin ticareti konusu hukuki yonden degerlendirilmis, dérdiincii
boliimde igeriden 6grenenlerin ticareti isletme yonetimi agisindan ele alinmus, be-
sinci boliimde igeriden 6grenenlerin ticareti kavrami finansal piyasalar ve ekonomi
yoniinden irdelenmis ve altinci boliim olan sonug kisminda ise genel degerlendir-
me yapilmus ve iceriden 6grenenlerin ticareti konusunda yapilacak olan ¢aligmalar-
da deginilmesinin literatiire deger katabilecegi hususlardan bahsedilmistir.

ICERIDEN OGRENENLERIN TiCARETI iLE ILGILI KAVRAMSAL
CERCEVE

Iceriden 6grenenlerin ticaretinin finansal piyasalar ve ekonomi iizerindeki zarar-
11 etkileri literatiirde ¢ok fazla arastirilan konulardan birisidir. Bununla birlikte,
kaynaklar1 kisith olan diizenleyiciler, i¢eriden 6grenenlerin ticaretini tespit etme
ve igeriden 6grenenlerin ticareti yasalarini uygulama konusunda biiyiik bir zor-
lukla kars1 karstyadir. Iceriden 6grenenlerin ticareti davalarinin kovugturulmasi
ve iceriden 6grenen kisilerin mahkum edilmesinde bazi zorluklar bulunmaktadir.
Bu konuda yapilan bir aragtirmaya gore, borsaya sahip tilkelerin %80’inden faz-
lasinda igeriden 6grenenlerin ticareti kanunlar1 mevcuttur, ancak bunlarin yak-
lagtk %40’ inda kovusturma yapilmgtir. Isleri daha da kétiilestiren, iceriden 6g-
renenlerin ticareti ihlallerini denetleme gorevi, biiyiik 6l¢iide ABDdeki Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) gibi piyasa diizenleyicilerinin omuzlarina
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yitklenmistir (Liu & ark., 2020).

Tiirk sermaye piyasas: mevzuatina gore iceriden 6grenenlerin ticareti; serma-
ye piyasalarinda faaliyet gosteren katilimcilar arasinda firsat esitligini zedeleyecek
sekilde, kendisine veya tigiincii kisilere menfaat saglamak amaciyla, kendi malvar-
ligina fayda saglamak veya bir zarar1 ortadan kaldirmak seklinde tanimlanmustir.
Iceriden 6grenenlerin ticaretine konu olan bilgiler ise sermaye piyasasi araglarinin
degerini 6nemli olgiide etkileyebilecek kamuya agik bilgiler seklinde tanimlan-
maktadir. Igeriden dgrenenler; ihragcilarin, sermaye piyasast kurumlarinin (ara-
cilar, denetim firmalari, yatirim fonlari, yatirim sirketleri vb.) veya bunlarin bagh
veya hakim kuruluglarinin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, miidiirleri, i¢ de-
netgileri ve diger personeli ve bunlarin disinda mesleklerini veya goérevlerini yeri-
ne getirirken bilgi sahibi olma konumunda bulunan kisiler ile bunlarla dogrudan
veya dolayl: iligkileri nedeniyle bilgi sahibi olma konumunda bulunan kisilerdir.
Halka acik sirketler, sirketin sermaye yapisinda ve kontroliinde meydana gelen
degisiklikler, duran varliklarin alimi, satimi ve kiralanmasi, sirketin faaliyetlerin-
de, yatirimlarinda, mali yapisinda veya istiraklerinde meydana gelen degisiklikler
ve idari konulardaki degisiklikler gibi hususlar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu ve is-
lem gordiigii borsanin uygun gordiigii belirli platformlara agiklamak zorundadr.
Menkul kiymetlerin fiyat/hacminde olagan dis1 hareketler olmasi durumunda sir-
ketler, menkul kiymetlerin fiyatini etkileyebilecek herhangi bir olay varsa bunlar1
derhal kamuoyuna agiklamalidir. Bu bilgilerin agiklanmasi SPK’ya ve ilgili borsaya
bildirilmek suretiyle yapilir, islem seansi sirasinda duyurulur ve borsa biilteninde
yayinlanir. SPK ayrica bu 6zel durumlari yayinlar ve gerekli gordiigii takdirde sir-
ketlerden bu bilgileri basinda yayinlamasini isteyebilir (IOSCO, 2003).

SPK, igeriden 6grenenlerin ticareti faaliyetinde bulunan herkesin organize ve
diizenlemeye tabi menkul kiymetler piyasasinda islem yapmasini 6nlemek i¢in
gerekli tedbirleri almaya yetkilidir. Igeriden dgrenenlerin ticareti ile ilgili husus-
lar idari yaptirima tabidir. SPK, iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin olarak,
failden bagimsiz olarak idari islem baslatir ve yiiriitiir. SPK uzmanlari, Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve menkul kiymetler piyasasina iliskin diger mevzuat gergeve-
sinde ihraggilar, menkul kiymetler piyasasi kurumlari, bunlarin bagli ortakliklar:
ve diger gercek veya tiizel kisilerden konuyla ilgili bilgileri (yazili veya sozli) is-
temeye yetkili olup, ilgili kurumlarin bu bilgileri SPK’ya vermeleri zorunludur.
SPK, igeriden Ogrenenlerin ticaretine iligkin idari islemler ¢ercevesinde, davada
delil teskil edebilecek seylerin (belge veya diger nesnelerin) teslim edilmesini ve
alikonmasini talep edebilir (IOSCO, 2003).

Borsa Istanbul (BIST), piyasa gozetimi sirasinda hisse senedi fiyatlarinda/
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hacminde olagan dis1 hareketler tespit ettiginde, BIST'de islem goren sirketler-
den, agiklanmayan bir bilgi olup olmadigin teyit etmelerini zorunlu kiliyor. idari
yaptirim uygulanmasi, cezai yaptirim uygulanma olasiligini ortadan kaldirmaz.
Ayrica, SPK’nin verdigi yetki ¢cercevesinde, dogrudan veya dolayli olarak iceriden
6grenenlerin ticaretine veya manipiilasyonuna karisan gercek veya tiizel kisilerin
borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda gecici veya kalici olarak islem yap-
masini engelleyecek tedbirler alabilir ve uygulayabilir (IOSCO, 2003).

Tablo 1de gelismis ve gelismekte olan bazi iilke borsalarinin kurulus tarihi,
1997 yili sonu itibari ile kayith sirket sayilari, bilisim yasalarinin hangi tarihten
itibaren var oldugu, resmi serbestlesme tarihi verilmistir.

Tablo 1. Gelismis ve gelismekte olan baz: iilke borsalarinin yapisi
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Kanada 1878 1420 568 304 0,54 1966 12/69dan 6nce
Fransa 1826 717 676,3 394,9 0,58 1967 12/69'dan 6nce
Almanya 1585 1461 825,2 1966,4 2,38 1994 12/69'dan 6nce
Japonya 1878 1805 2160,58 834,45 0,39 1988 1.12.1980
1ngitere 1773 2157 1996,225 833,194 0,42 1980 12/69'dan 6nce
ABD 1792 2691 8879,631 5777,6 0,65 1934 12/69'dan 6nce
Arjantin 1854 107 59,2 37,8 0,64 1991 1.11.1989
Brezilya 1890 536 255,4 191,1 0,75 1976 1.5.1991
Hindistan 1875 5843 127,72 49,9 0,39 1992 1.11.1992
Tirkiye 1866 258 61,095 58,104 0,95 1981 1.8.1989

Kaynak: Bhattacharya & Daou (2002)

Igeriden 6grenenlerin yasadisi ticaretinin ne oldugu konusunda uzun siiredir
devam eden goriis ayrilig1, yasay tespit etmek ve uygulamakla gorevli diizenleyici
makamlara zorluklar getirmektedir. Bu durum ayni zamanda iceriden 6grenenle-
rin ticareti olaylarinin kovusturulmasinin nadir olmasinin nedenlerinden biridir.
Hem hisse senedi hem de opsiyon piyasalarinda satin almalarin duyurulmasindan
once hisse senedi fiyatlarinda yiikselisler gézlemlenebilmektedir. Iceriden dgre-
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nenlerin ticaretiyle ilgili yasal belirsizlik ve ticaret faaliyetinden elde edilen ikinci
derece kanitlar goz oniine alindiginda, bir ihbarci olmadikga veya alim satimlarin
boyutu biiyiik ve zamanlamas: kusursuz olmadikea iceriden 6grenenlerin alim
satimlarini tespit etmek neredeyse imkansizdir (Adams, Perry & Mahoney, 2018).

Iceriden 6grenenlerin ticaretinin hukuk, isletme yonetimi, finansal piyasalar
ve genel olarak ekonomiye olan etkilerinin tartisildig1 bir ¢aligmaya yurt igi ve
yurt disinda rastlanmamigtir. Bu nedenle bu ¢alismanin literatiire katki saglaya-
cag1 beklenmektedir. Bu ¢aligma konusuna ¢ok yakin olmasa da ilgili oldugu dii-
stiniilen bazi ¢alismalara asagida yer verilmistir.

Bhattacharya & Daouk (2002) igeriden 6grenenlerin ticaretine kars: yasaklar
bir iilkedeki 6z sermaye maliyetini etkiler mi? sorusunun cevabini aramiglardir.
Bu ¢alismada igeriden 6grenenlerin ticareti yasalarinin 6z sermaye maliyeti iize-
rindeki etkisini dort farkli yaklagim kullanarak dl¢miislerdir. Igeriden 6grenenle-
rin ticaretine iliskin kanunlarin ytiriirliige girmesinden sonra ortalama getirilerin
diistiigiinii, ancak bu diisiisiin ilk kovusturma sonrasinda gozlenen diisiisten daha
az oldugunu bulmuslardir. Cironun, igeriden 6grenenlerin ticaretinin uygulan-
masindan sonra artig1, ancak iceriden 6grenenlerin ticareti yasalarinin yirirlige
girmesinden sonra fazla degismedigi bulunmustur. Bir diinya faktori, bir yerel
faktor, bir doviz faktord, bir likidite faktorii, bir serbestlesme gostergesi ve bir
hissedar haklar1 gostergesi gibi degiskenleri kontrol ettikten sonra, yaptirimin 6z
sermaye maliyeti tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Serbestles-
me gostergesini kontrol ettikten sonra, igeriden 6grenenlerin ticareti yasalarinin
6z sermaye maliyeti iizerinde 6nemsiz bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Ote yan-
dan, yaptirimin olumsuz ve énemli bir etkisi vardir. Serbestlesme gostergesi gibi
diger degiskenleri kontrol ettikten sonra, iceriden 6grenenlerin ticareti yasala-
rinin {ilke kredi notlar1 tizerinde énemsiz bir etkisi oldugunu gormiislerdir. Ote
yandan, yaptirimin iilke kredi notlari izerinde olumlu ve anlamli bir etkisi vardir.
Ozetlemek gerekirse, hangi yaklasim kullanilirsa kullanilsin, igeriden 6grenen-
lerin ticareti uygulamasinin 6z sermaye maliyetinde 6nemli bir diisiis gosterdigi
sonucuna ulagmislardir.

Hazen (2010) kurumsal igeriden bilgi sahibi olmayan piyasa katilimcilarinin
kamuya agik olmayan onemli bilgiler edindigi zaman meydana gelen dis ticareti
incelemektedir. Calisma, bu bilgilere dayanarak menkul kiymet islemlerine giren
ve girmeyen yabancilar arasindaki ayrimi aragtirmaktadir. Ticaret yasaklari, bil-
gileri gizli tutmak i¢in bir miitevelli gérevi altinda olmasalar bile, belirli bireyleri
uygun sekilde “disaridan ticaret” kapsamina almaktadir.
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Yadav (2015) CDS piyasalarinin igeriden 6grenenlerin ticaretine iliskin gele-
neksel doktrin ve teoriyi nasil hizla sorgulanir hale getirdigini ortaya koymak-
tadir. Borg verenlerin CDS ticareti yaptig1 yerlerde, genellikle borglulara ait ok
biiyiik bilgi rezervlerine erisimlerinin oldugu bilinmektedir. Doktrinel olarak, bu
pazarlar tasarim ve ekonomik islevleriyle mevcut yasalara meydan okuyor gibi
goriinmektedir. Bu ¢aligma hissedarlarin bor¢ odakli bitylimenin meyvelerinden
olan CDS ticaretinden yararlanabileceklerini gostermektedir.

Adams, Perry & Mahoney (2018) SECden benzer firmalarla yapilan ve farkli
muamele ile sonuglanan iki birlesme duyurusu etrafinda alim opsiyonu ticaretini
kullanarak, diizenleyicilerin ve savcilarin etik olmayan igeriden 6grenenlerin tica-
retini belirleme ve uygulama konusundaki miicadelesini gostermislerdir. Bu ¢alis-
ma yasa dis1 olan ve etik olmayan igeriden 6grenenlerin ticaretini tespit etmenin
ve uygulamanin zorluklarini vurgulamaktadir. Iki benzer satin alma duyurusu
etrafinda gergeklesen alim opsiyonu islemlerini kullanarak, alim satim faaliyetini
incelemisler ve bir islemin neden yasadisi ve etik olmayan igeriden 6grenenlerin
ticareti olarak belirlendigini, diger islemlerin neden boyle olmadigini tahmin et-
mislerdir. Bu arastirma, yasal ve etik belirsizlik géz 6niine alindiginda, igeriden
6grenenlerin ticaretinin ve yaptirim yonlerinin belirlenmesiyle iliskili etik dogas:
ve zorlugunu tartigmaya katkida bulunmaktadir.

ICERIDEN OGRENENLERIN TiCARETI’NIN HUKUKi YONDEN
DEGERLENDIRILMESI

Hukuk alanindaki arastirmacilar ve uygulayicilar, segkin is liderleri, ekonomist-
ler, finans gazetecileri ve halk 1800’lerin sonlarindan baglayarak yirminci yiizyilin
baslarina kadar sirket yoneticilerinin istiin bilgilerini ticari amaglarla kullanma-
larina izin vermenin uygunlugunu sorgulamaya baglamiglardir. Bu argiimanlar
genellikle ahlaka dayaliydi, ancak hukuk elestirmenleri ve destekgileri ayni za-
manda modern vekalet maliyeti ve miilkiyet haklar1 argiimanlarini da giindeme
getirmistir. Kamuoyunda igeriden 6grenenlerin ticaretinin yayginligi hakkindaki
gorisler, menkul kiymet piyasalarinin verimsizligi hakkindaki goriislerle ve sira-
dan yatirnmcilarin neden menkul kiymetler piyasalarina yatirim yapmaktan ka-
¢inmalar1 gerektigine dair tavsiyelerle yakindan baglantilidir (Perino, 2019).

Sokrates bize, etik olmayan bir tiiccarin motivasyonlarini bilmeden eylemleri-
nin tespit edilmesiyle ilgili sorunlar oldugunu séylerdi. Sokratese gore, herhangi
bir eylemi gergeklestirirken goz oniinde bulundurmasi gereken hususun iyi bir
adam gibi ya da kétii bir adam gibi dogru ya da yanlis hareket edilip edilmedigi-
dir. Bu nedenle, 6rnegin birlesme duyurusuna yol agan islem hacmi ve getirilerini

-64 -



Giincel Ekonomi Calismalari 111

analiz ederek bir islemin etik yapisin1 belirlemek, bizi kolaylikla yanlis sonugla-
ra gotiirebilmektedir. Istatistikler tek bagina etik davranigi belirlemek icin yeter-
li degildir. Bunun bir nedeni, yasadis1 igeriden 6grenenlerin ticaretinin tanimi
etrafindaki yasal belirsizligin etik belirsizlik yaratmasidir. Etik olmayan igeriden
6grenenlerin ticaretinin tespit edilmesindeki zorlugun ikinci bir nedeni, igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin etigi tizerine yapilan arastirmalarin da belirsiz sonuglara
ulagmasidir. Iceriden 6grenenlerin ticaretinin goz ard1 edilmesi gerektigi sonucu-
na varan argiimanlar vardir (Adams, Perry & Mahoney, 2018).

Iceriden 6grenenlerin ticareti bir zamanlar Amerika Birlesik Devletlerine 6zgii
bir sorun olmasa da bir endise kaynag olarak goriiliiyordu. Son yillarda yabanci
iceriden 6grenenlerin ticareti yasalarinin kabul edilmesi ve gelistirilmesi bunun
aksini gostermektedir. Bagka hicbir tilke iceriden 6grenenlerin ticaretinin sorustu-
rulmasi ve kovusturulmasi konusunda Amerika Birlesik Devletleri ile ayni kararli-
l1g1 gostermemis olsa da, yurtdigindaki gelismeler iceriden 6grenenlerin ticaretinin
adil ticaretin temel ilkeleriyle tutarsiz oldugu ve cezalandirilmasi gerektigi konu-
sunda artan uluslararasi fikir birligini yansitmaktadir (Pitt & Hardison, 1992).

Birgok tilkede iceriden 6grenenlerin ticaretine uzun siiredir devam eden ka-
yitsizlik g6z oniine alindiginda, igeriden 6grenenlerin ticaretini yasaklama veya
uygulamaya kars atil yasalar: ylriirlige koyma telasi ¢ok daha ¢arpicidir. Cogu
tilkeyi iceriden Ogrenenlerin ticaretini engellemeye motive eden ii¢ temel faktor
goriinmektedir: rekabetci baskilar, uluslararasi yaptirim ¢abalar1 ve teknolojik ge-
lismelerdir (Pitt & Hardison, 1992).

Cesitli iceriden Ogrenenlerin ticareti yasaklarinin 6ziinii karsilastirmadan
once, yasagin kaynagindaki fark: belirtmekte fayda vardir. AB Direktifinin yan
sira Avustralya, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri gibi bir¢ok iilkede tasar-
lanan ve AB Direktifinden kaynaklanan yasagin kaynag, 6zellikle iceriden 6gre-
nenlerin ticaretini ele alan mevzuattir. Cogunlukla, Amerika Birlesik Devletlerin-
de iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin yasak, daha da genis bir yasal hitkiim
uyarinca bir idari kurum tarafindan kabul edilen genis bir dolandiricilik kargsiti
kuralin idari ve yargisal yorumlarindan kaynaklanmaktadir (Gevurtz, 2002).

Iceriden 6grenenlerin ticaretini yasaklayan yasalarin hangi davranislari yasak-
ladig1 konusunda kesin bir durum bulunmamaktadir. Bunun nedeni, diinyadaki
iceriden 6grenenlerin ticareti yasaklarinin, iceriden 6grenenin, bilgiyi agiklama-
dan hisse senedi alip satmasinin ne zaman yasa dis1 oldugu konusunda farklilik
gostermesidir. Bu farkliliga 6rnek olarak, Tablo 2de Amerika Birlesik Devletleri,
Avrupa Birligi, Avustralya ve Japonyadaki iceriden 6grenenlerin ticareti yasakla-

- 65 -



Giincel Ekonomi Calismalari 111

rinin karsilastirilmasi verilmektedir (Gevurtz, 2002).

Tablo 2. ABD, Avrupa Birligi, Avustralya ve Japonyadaki iceriden 6grenenlerin

ticareti yasaklarinin karsilastirilmasi

Amerika
Birlesik Avrupa Birligi AVUSTRALYA JAPONYA
Devletleri
Ei\lka acik olmayan
Vel Halka agik
o : . . o
BILGI sElaaglc | i cil e Halka a¢ik olmayan olmayan bilgi
P olmayan muhtemel ot -- .
TURU bilsi Kesin bilgi Onemli
ihrage1 veya giivenlikle gt e
ilgili
Birincil icerdekiler
a)lcerideki bilgilere
sahip olan yoneticiler e o)l
b) Hissedarlar %ﬁzllieﬂiglilr;‘ﬂar
Kapsadig1 Geleneksel .C) Bilgi yoluyla erigim, Iceriden bilgi sahibi sahibi ile ilgili
psadig is, meslek & 8
Kisiler iceridekiler > olan herkes dogrudan
gorevler T
Ikincil igeridekiler taraftan bilei
(birincil igerdekilerden &
dogrudan veya dolayli
olarak bilgi)
Birincil: normal is
Yasak Menfaat disinda ticaret veya . . .
i¢in ticaret . Ticaret veya bahsis  Ticaret
eylemler veva bahsi bahsis
4 % fkincil: ticaret
Iceriden gelen
bilgilerin (ve bu
Bilmeli bilgilerle ticaret
Amag veyaihlal  Gergeklerin tam bilgisi yapmasi muhtemel Bilmek
etmeli oldugunun)
bilinebilmesi
gerekir.

Kaynak: (Gevurtz, 2002)

Bazen, ticarette kullanilan bilgilerin halka agik olup olmadig: hakkinda soru-
lar ortaya ¢ikar. Aslinda, Japonlar ve Avrupa Birligi, bilginin kamuya agik olup
olmadig: sorusu ile ilgili bazi ilging yaklagimlar izlemistir. Ornegin, Japonyada
mesele, yatirim yapan kamunun s6z konusu gercekleri gercekten bilip bilmedi-
gine bakilmaksizin, sirketin s6z konusu gercekleri Bakanlar Kurulu Kararinda
belirtilen kriterlere uygun olarak agiklayip agiklamadig: ile ilgilidir. AB Direk-
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tifinin gerekgeleri, kamuya acik verilerden elde edilen bir analizin kamuya agik
olmayan bilgileri olusturmadigini belirtmektedir. Bununla birlikte, ¢ok daha sik
goriilen anlagmazlik alani, kamuya agik olmayan bilgilerin yasag tetikleyecek ka-
dar 6nemli oldugunda ortaya ¢ikmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri ve Avustralyada izlenen yaklasim, davalar orta-
ya ¢iktikca mahkemelerin uygulayacag genis bir standart belirlemektir. Amerika
Birlesik Devletlerinde, bilgi “6nemli” olmalidir. Bu makul bir yatirimcinin, his-
se senedi alip satma konusunda karar verirken bilgileri 6nemli bulacagi anlami-
na gelir. Benzer sekilde, Avustralyada, bilgiler makul bir kisinin bekleyebilecegi
sekilde olmalidir. Hisse senedinin fiyat: veya degeri tizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olmasi veya bilgilerin, hisse senedi alip satma konusunda yatirimcilari etki-
lemesi muhtemeldir. Bu kadar genis bir standartla ilgili sorun, uygulamasinin son
derece gergeklere duyarli ve vakaya 6zel olmasi, bu da davalar1 ¢6zmeyi potansiyel
olarak daha zor hale getirmesi ve igerdekilerin ticaretten once bilgileri ifsa et-
meleri gerekip gerekmedigine karar vermelerini saglamasindan ileri gelmektedir.
Bilgiler kesin olmaly, islem goren menkul kiymetin ihraggisiyla veya menkul kiy-
metin kendisiyle ilgili olmal1 ve ticareti yapilan menkul kiymetin fiyat1 {izerinde
6nemli bir etkiye sahip olmasi muhtemel olmalidir. Japon hukuku ¢ok daha fazla
ozgiillik saglamaya calisir. Japon iceriden 6grenenlerin ticareti tiiziigii, igeriden
ogrenenlerin ticareti yasagini tetikleyebilecek 6nemli gerceklerin bir listesini icer-
mektedir (Gevurtz, 2002).

Sermaye dolandiriciliklarinin ve kotii niyetli ticaret davranislarinin izlenmesi,
tiiccarlarin ve firmalarin davraniglarinin diizeltilmesi i¢in degisikliklerin uygu-
lanmasi, giiniimiiz finansal piyasalarinda giderek artan bir sekilde 6ncelik olarak
goriilmektedir. Bir¢ok hiikiimet ve finans kurumu, piyasalarinin biitiinligiini
korumak ve adil ticaret uygulamalarini tesvik etmek i¢in sermaye ve kaynaklara
yatirim yapmaktadir. Tim sermaye dolandiriciligs tiirleri arasinda, i¢eriden 6gre-
nenlerin ticareti, tespit edilmesi en zor olanlardan biridir ve bu nedenle bir mah-
kemede kanitlanmasi en zor olanidir (Gupta & Hossain, 2011).

Iceriden 6grenenlerin ticaretine iligkin yasal ve etik sinirlar belirsiz olmaya de-
vam etse de, iceriden 6grenenlerin ticareti yasalarinin uygulanmasinin, sermaye
maliyetlerinin diisiirilmesi ve likiditenin iyilestirilmesi yoluyla piyasalar iizerin-
de olumlu etkileri oldugu gosterilmistir. Stipheli alim satim faaliyetlerini ortaya
¢ikarmak icin analitik araglar kullanilabilse de, kanitlar yine de ikinci dereceden
olacaktir (Adams, Perry & Mahoney, 2018).

Piyasa alim satim verilerinin, bilgilendirilmis alim satim faaliyeti ile iligkili bilgi-
ler tasidig tespit edilebilmektedir. Gozlemciler, bilgili tiiccarlari belirlemek igin bu
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bilgileri tanimakta ve kullanmakta kismen basarilidir. Iceriden bilgi ticareti cogu
yargi bolgesinde yasalarca yasaklandigindan, bu konuyu ampirik veriler kullanarak
incelemek zordur. Ayrica, tiim gelismis sermaye piyasalarinda bu tiir diizenlemeler
bulundugundan, iceriden 6grenenlerin ticareti diizenlemesi olmadan bir piyasanin
kars1 olgularini incelemek de miimkiin degildir (Stockl & Palan, 2018).

Borsalarda islem goren sirketler, bildirimlerini elektronik bilgi ifsa sistemi
araciligiyla ilan etmekle ytikiimlidir. Elektronik A¢iklama Sistemi, borsada is-
lem goren sirketlerin tiim yatirimcilara gergek zamanli olarak bilgi agiklamalari-
n1 yoneten elektronik platformlara 6rnektir. Bu platformlar, mevzuat ve menkul
kiymetler kanunu uyarinca raporlanmasi gereken kurumsal iceriden 6grenenle-
rin islemleri ve varliklar1 hakkinda giincel bilgiler saglamaktadir. Piyasa gozetim
sistemleri esas olarak birlesme ve satin almalar, ihale teklifleri, kazang raporlar:
gibi 6nemli kurumsal olaylar ve ticari faaliyetleri izlemeye ve incelemeye odak-
lanmaktadir. Menkul kiymetler piyasasinda anormal fiyat hareketleri veya alim
satim hacimleri meydana gelirse, gozetim sistemi yetkililerin piyasa baglaminda
alim satim faaliyetlerini anlamalarina yardimci olmakta ve derinlemesine sorus-
turma i¢in yasa dig1 alim satim uygulamalar1 hakkinda 6n kanitlar saglamaktadir
(Esen, Bilgi¢ & Basdas, 2019).

Yasa dis1 iceriden 6grenenlerin ticareti, eszamanli olarak tespit edilmesi gok zor
bir ekonomik sugtur. Vakalarin ¢ogu, bir kurumsal igeriden 6grenenlerin, ticaret
sirasinda kamuya agik olmayan materyalleri kotiiye kullandigini kanitlamak icin
ikinci derece kanitlarin kullanilmasini igermektedir. Yetkililer, iceriden 6grenenle-
rin islemleri, yatirimei ipuglari, taniklar, basinda ¢ikan haberler, muhbirler ve gayri
resmi sorusturmalar dahil olmak tizere bir¢ok veri kaynagindan delil elde ederek
bir sorusturma siireci gelistirmektedir. Siipheli islemlerin biiytikliik, fiyat ve islem
tarihi gibi cesitli ticari 6zelliklere gore belirlenmesi, yasadis1 iceriden 6grenenlerin
ticareti sorugturmalarinin adimlarindan biridir (Esen, Bilgi¢ & Basdas, 2019).

Yenilik¢i finansal piyasalar, iceriden 6grenenlerin ticareti yiikimliliigiiniin
denenmis ve test edilmis kavramlarimi hizla ¢okertmektedir. Diizenleyicilerin
yeni sorunlar igin eski yasalara bagvurmasi gibi, piyasa uygulamalarinin ince-
lenmesi, geleneksel paradigmalarin artik kolay uyum saglamadigini ortaya koy-
maktadir. Kredi tiirevleri piyasasinda iceriden 6grenenlerin ticaretinin gecikmesi,
doktrin ve politikanin bu yeniliklere ayak uyduramadigini ortaya koymaktadir
(Yadav, 2015).

Piyasalarin daha fazla uluslararasi hale gelmesi, daha rekabetci hale gelmesi
anlamina gelmektedir. Bir ulusun pazarlarinda yaygin olan igeriden 6grenenlerin
ticareti cogu zaman o pazarin yabanci katilimcilar icin ¢ekiciligini bozdugundan,
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rekabetci baskilar igeriden 6grenenlerin ticaretini yasaklayan yasalarin kabul edil-
mesine veya mevcut yasalarin daha siki uygulanmasina yol acabilmektedir. Ulusla-
rarasi dilde, igeriden 6grenenlerin ticareti genellikle “seffaf” pazarlara, prosediirlere
ve ticaret standartlarina sahip, yabanci yatirnmeilar i¢in adil ve anlagilir olan pazar-
lara duyulan ihtiyagla tutarsiz oldugu i¢in kinanmaktadir (Pitt & Hardison, 1992).

Igeriden 6grenenlerin ticaretinin kurbansiz bir sug olup olmadigi, bunun nasil
diizenlenecegi sorusunu ¢ézmez. Bununla birlikte, eger magdurlari varsa, toplu-
mun iceriden 6grenenlerin ticaretini kat1 bir sekilde diizenlemesi daha olasidir.
Aslinda, borsa igeriden 6grenenlerin ticaretinin her eyleminin belirli kurbanla-
r1 vardir. Bu kurbanlar, iceriden 6grenenlerin ticareti olmasa daha iyi durumda
olanlardir (Wang, 2000).

Bazi durumlarda yasanin yeterince uzaga ulasmadigini, diger durumlarda ise
yasanin cok ileri gittigi savunulabilmektedir. ilk olarak, igeriden bilgi alan bir
muhbirin, ihbardan 6nce igeridekilerin her tiirlii menfaati sagladigini hitkiimet-
ten gostermesini talep etmek bir hatadir. Bahsis verenin bagis yapan veya uygun-
suz bir sekilde aciklanmis bilgilerin kotii niyetli alicis1 olarak basit durumu yeterli
olmalidir. Genel pay seviyelerini yiikseltmeyi amaglayan sirket politikalarina uy-
gun olarak bu bilgileri aciklayan i¢eriden dogrudan veya dolayl: olarak bilgi alan
analistlere kars1 kesin bilgilerin kétiiye kullanilmasi nedeniyle cezai kovusturma
baslatilip baslatilmayacagina karar vermek ¢ok daha zordur (Epstein, 2016).

Becker’in klasik ekonomik sug teorisine gore bir sug islenip islenmeyecegine
karar vermeden once maliyetler ve faydalar tartiimaktadir. Bundan, olasi bir sug-
lunun beklenen faydasini degistirerek yasa dis1 iceriden 6grenenlerin ticaretini
caydirmanin iki yolu vardir. Birincisi cezanin siddetini artirmaktir. Digeri ise tes-
pitin kesinligini artirmaktir. Davranis deneylerinden elde edilen sonuglar, tespitin
kesinliginin agir cezadan bile daha giilii bir etkiye sahip oldugunu géstermekte-
dir. Bir tahmin modeli daha hizli ve daha kesin yaptirim eylemleriyle sonuglana-
bileceginden, beraberindeki caydirict etkinin dolayli olarak sosyal refaha fayda
saglayabilecegine inanilmaktadir (Liu & ark., 2020).

iCERIDEN OGRENENLERIN TICARETI’NIN ISLETME YONETIMi
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Yoneticilerin bir sirketin degisen servetinden kar etmelerine izin verildiginde,
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin kurumsal yatirimi engelleyebilecegi savunul-
mugtur. Hangi durumda olursa olsun, sirket igindekilerin hisse degerindeki artis
ve diistislerden fayda saglamak i¢in firmalari i¢in daha riskli yatirimlar: se¢me
olasilig1 daha yiiksektir. Bunun bilincinde olan hissedarlar, sermaye harcamalari-
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ni1 daha az destekleyecek ve firma diizeyindeki dogrudan yatirimin ekonomik ola-
rak optimal seviyesinin altina diismesine neden olacaktir. Son argiiman, igeriden
ogrenenlerin ticaretinin kars taraf izerindeki etkisiyle ve kisisel kayipla ilgilidir
(Clacher, Hillier & Lhaopadchan, 2009).

Hisse senedi fiyatlar1 iceriden 6grenenlerin ticaretinde yer alan bilgileri yan-
sitacak sekilde degisebilse bile, iceriden 6grenenlerin satma kararinin alicis1 ve
iceriden 6grenenlerin satin alma kararinin saticisi ticaretten kisisel olarak etki-
lenecektir. Piyasadaki igeriden 6grenenlerin orani arttik¢a, kaybeden dis yati-
rimcilarin sayisi da artacak ve bu da genel yatirimei giiveninde bir diisiise neden
olacaktir. Gegmisteki kotii deneyimlerden kaynaklanan bireysel duygularin birik-
mesi nedeniyle piyasanin toplam etkinligi diisecektir. Kurumsal igeriden 6gre-
nenlerin ticareti, yillik mali tablolarin énemini de azaltabilmektedir. Mali tablolar,
bir sirketin ticari faaliyetlerine iliskin giivenilir mali bilgilerin ana kaynag1 olma-
lidir. Kurumsal igeriden 6grenenlerin ticaretinden kaynaklanan bilgiler, finansal
tablolarin giivenilirligini etkilemeyecek olsa da, bunlarin alaka diizeyini ve giin-
celligini azaltacaktir (Clacher, Hillier & Lhaopadchan, 2009).

Iceriden 6grenenlerin ticareti aragtirmasindaki ikinci ana tema, firmaya ozel
bilgi olaylari etrafindaki iceriden 6grenenlerin ticareti davraniginin analizi ve ige-
riden 6grenenlerin ticareti ile duyuru arasindaki etkilesim ile ilgilidir. Finansal
sinyal teorisi, fiyata duyarli haberlerin agiklanmasindan 6nce bilingli ticaretin pi-
yasay1 yanlis fiyatlandirma konusunda bilgilendirdigini ve bu nedenle piyasanin
buna uygun tepki verecegini 6nermektedir. Fiyata duyarli haber olaylarina 6rnek
olarak birlesme duyurulari, beklenmeyen kazang¢ duyurular: ve temettii degisik-
likleri sayilabilir (Clacher, Hillier & Lhaopadchan, 2009).

Iceriden 6grenenlerin ticareti yasa dis1 olmasina ve genis ¢capta kinanmasina
ragmen, inatg1 bir azinlik hala bunu yoneticilere tazminat 6demenin ve yeniligi
tesvik etmenin etkili bir yontemi olarak savunmaktadir. Bununla birlikte, bu sa-
vunmalar énemli 6lgiide igeriden 6grenenlerin zenginliginin iceriden 6grenen-
lerin ticaretinin kapsamini kisitladigin1 varsaymaktadir. Buna goére bu azinlik,
icerideki tiiccarlar tarafindan, digaridakiler pahasina gerceklestirilen anormal
karlarin, nadiren disaridakilerin etkilenen hisse senedinden ka¢masina neden
olacak kadar biiyiik oldugunu savunmaktadirlar. Benzer sekilde, iceriden 6gre-
nenlerin ticaretinden elde edilen potansiyel kazanglarin nadiren biiyiik oldugu
belirtilmektedir. Bu nedenle, iceriden 6grenenlerin ticareti, hissedarlar i¢in ani
kayiplarini asan faydalar saglamaktadir goriisii dile getirilmektedir (Dent, 2013).

Iceriden 6grenenlerin ticaretinin yasaklanmas gerektigi goriisiindekiler ige-
riden 6grenenlerin ticaretine izin verilseydi, iceriden 6grenenlerin servetiyle si-
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nirlandirilmayacagy, ¢iinkil igeriden 6grenenlerin disaridan yeterince bilgi avan-
tajlarindan tam olarak yararlanmak i¢in finansman edinebilecegi goriisiindedir.
Bunu yaparken, iceridekiler kaginilmaz olarak diger yatirimcilar: dislayacak ve
zarar etmelerine neden olacaklardir. Hisse senedi piyasalari, ortadan kalkmasa
bile biiyiik olgiide kiigiilecektir. Devasa ticari kar olasilig1 yoneticileri birgok ka-
rar1 degistirmeye tesvik edecek ve bu da firmanin zarar etmesine yol agacaktir.
Kurumsal gozlemcilerin bunu tespit etmesi neredeyse imkansizdir. Diger hisse-
darlara verilen zarar, igeriden 6grenenlerin ticaretinden elde edilecek herhangi
bir faydadan ¢ok daha fazla olacaktir. Buna gore, iceriden 6grenenlerin ticareti
savunulamaz seklinde goriisler ileri siirilmektedir (Dent, 2013).

[ceriden &grenenlerin ticaretine herhangi bir kisitlama olmaksizin izin ve-
rilseydi, iceridekiler ticaretleri i¢in dis finansman aramakta 6zgiir olurdu. Bunu
yapmalari igin tesvik agiktir. Yabancilar zaten “marjli” hisse senedi ticareti i¢in
borg para alirlar, bu nedenle mantiksal olarak, iceridekiler de benzer bir sekilde
borg alabilirler. Aslinda, iceridekiler, disaridakilere gére ¢ok daha fazla borglan-
mak i¢in hem iradeye hem de araglara sahip olacaktir. Etkin bir menkul kiymetler
piyasasinda, eger varsa, ¢ok az sayida yabanci, siirekli olarak piyasay1 yenebilir.
Bir avug yabanci diizenli olarak piyasadan daha iyi performans gosterebilir, bor¢
verenler onlari kolayca tanimlayamaz (Dent, 2013).

Iceriden 6grenenlerin ticareti yasal olsaydi bu durum, dezavantajli yabancilari
borsalardan uzaklastiracak ve boylece sirketlerin kamu miilkiyetini 6nemli 6l¢iide
azaltacaktir. Bireysel sirketler, iceriden 6grenenlerin ticaretini kendi baslarina en-
gellemek icin araglardan ve tegviklerden yoksundur. Iceriden alinan bilgilere, ken-
di hesabina ticarette kullanilabilecek sirkete ait bir mal olarak muamele etmek de
akillica olmaz. Sirketlerin, hissedarlarinin menfaati i¢in faaliyet gostermeleri, onlar1
bagka bir se¢im ¢evresinin veya hissedarlarin bir alt kiimesinin menfaati i¢in kandir-
mamalar1 gerekmektedir. Buna gore, iceriden 6grenenlerin ticaretini yasallastirmak
icin makul bir neden bulunmamaktadir goriisii dile getirilmektedir (Dent, 2013).

Tim halka agik sirketlerin denetlenmis mali tablolar1 ve ilgili denetim bul-
gularini agiklamas: gerekmektedir. Mali tablo denetimlerinin bilgi asimetrisini
azalttig1 ve acente ¢atigmalarini azalttig1 genel olarak kabul edilse de, yoneticiler
genellikle denetim raporunun iceriginden kamuoyundan ¢ok dnce haberdardir.
Bu nedenle, mali tablo denetimlerinin temel amac1 hissedarlar1 korumak olsa da,
denetim siirecinin istenmeyen bir sonucu, sirket icindekilere gecici bir bilgi avan-
taji saglamasidir. Denetim siireci, dis denetgi, yonetim ve yonetim kurulu arasin-
daki bir miizakereyi temsil etmektedir. Denetim siireci boyunca denetgci, yonetim
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ve yonetim kurulu ile sik sik iletisim halindedir ve 6n bulgular, denetim diizelt-
meleri ve standart bir niteliksiz denetim raporundaki olas1 degisiklikler hakkinda
stirekli glincellemeler saglamaktadir. Denet¢i, denetimin sonuglandig: tarihe veya
“denetim raporu tarihine” yakin bir tarihte nihai raporun igerigi hakkinda kurula
resmi olarak brifing vermekte ve daha sonra raporu kamuya agitklamaktadir. Boy-
lece, aradan gegcen donemde, sirket icindekiler, denetim bulgulariyla ilgili kamuya
a¢ik olmayan 6nemli bilgilere sahip olacaklardir (Arif & ark., 2018).

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinin gerceklestigi oldukga rekabetci sektorler-
de igeriden 6grenenlerin ticaretinin daha olast oldugu goriilmektedir. Diizenleyi-
ciler igin bir karar destek sistemi sunmanin yani sira, yalnizca bir tahmin mode-
linin varligs, gelecekteki firsatci iceriden 6grenenlerin ticaretini caydirabilecektir.
Iceriden 6grenenlerin ticaretini tahmin etmek, diger kurumsal dolandiricilik bi-
¢imlerinin ortaya ¢itkmasina da yardimci olabilecektir. Arastirmalar, firsatg1 igeri-
den 6grenenlerin ticaretinin, kazang yonetimi gibi diger kurumsal yanlis davranis
bicimleriyle el ele gittigini gdstermistir. Igeriden 6grenenlerin ticaretinin biiyiik-
liigii genellikle diger sorunlarin ciddiyetini yansitir. Icerideki birgok kisi, kendile-
rinin veya meslektaglarinin yaptig1 bir sahtekarlikla yiizsiizce islem yapabilmek-
tedir. Bununla birlikte, bu yanls davranislar hissedarlar i¢in daha biiyiik tehditler
olusturabilir ve tiim ekonomide biiyiik refah kaybina neden olabilir. Bu nedenle,
firsatc1 igeriden 6grenenlerin ticaretini tahmin edebilmek, devam eden ve gele-
cekteki kurumsal dolandiricilik hakkinda bir fikir verebilir (Liu & ark., 2020).

Baslangi¢ olarak, davranis deneyleri, bilgilendirilmis igeriden 6grenenlerin
ticareti gibi etik olmayan davranislarin rastgele olmadigini gostermistir. Birgok
belirli kanallar, iceriden Ogrenenlerin ticareti davranisinin 6ngoriilebilirligine
katkida bulunabilir. ik olarak, finansal belgeler, yoneticilerin genellikle eylem-
lerini 6nceden bildirebilen kisisel tesvikleri hakkinda ipuglar1 icermektedir. Yo-
netimsel ifsaatin kalitesi, devam eden igeriden 6grenenlerin ticareti kararlarini
ortaya ¢ikarabilir. Yoneticiler bilgi avantajlarini siirdiirmek istediklerinden, daha
diistik kaliteli bir bilgi paylasimi, gelecekte iceriden 6grenenlerin satin alinmasiyla
iligkilidir. Ikincisi, finansal raporlar, firma ydnetiminin belirli eylem ve politika-
larinin etik olmayan bir ¢aligma ortamina yol acabilecegi sekilde, i¢ kontroldeki
zayifliklar gosterebilir. Ayrica, belirli is kiltiirlerinin diiriistlik normunu zayif-
latmasi ve diiriist olmayan davraniglari tesvik etmesi daha olasidir ve bir firmanin
etik kiiltiiri mali raporuna yansitilabilir. Son olarak, sirket icindekiler, kendi tes-
vikleri igin, iflas gibi 6nemli olaylardan 6nce ticaret yapma egilimine sahiptir; bu
maddi olaylarin makine 6grenimi modelleri kullanilarak tahmin edilebilir oldugu
bilinmektedir (Liu & ark., 2020).
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Laboratuvar deneyleri ve ampirik ¢alismalarin izole bir faktoriin nedensel et-
kilerini nasil tahmin edebilecegi gibi, bir makine 6grenimi modeli, firsat¢i iceri-
den 6grenenlerin ticareti davranisindan once tarihsel verilerden modeller tiire-
tebilmelidir. Mali metinlerin, 6zellikle kurumsal yillik dosyalamalar, bir makine
6grenimi modeli igin 6nemli bir bilgi kaynag: olarak kullanilabilecektir. Teorik
olarak, bilgi manipiilasyon teorisi, firsatg1 ticaret yapma egiliminde olan igeride-
kilerin, yatirimcilarin yanlis ¢ikarimlar yapma olasiliginin daha yiiksek olmasi
i¢in ilgili bilgileri saklamaya yonelik tesviklere sahip olacagini iddia etmektedir
(Liu & ark., 2020).

Iceriden &grenenlerin ticaretine yonelik yasak, kredi temerriit takaslari
(CDS’ler) gibi tiirevlerin faaliyet gosterdigi piyasalarda giderek ¢agdisi hale gel-
mektedir. Borg verenler bu araglari, verdikleri kredilerin kredi riskini takas etmek
i¢in kullanirlar. Tasarim geregi, CDS’ler, borg verenlerin igeriden 6grenenlerin
neye benzedigine giivendigi siirece, igeriden 6grenenlerin ticareti yasalarini altiist
ediyor gibi goriinmektedir. Ayn1 zamanda, CDS piyasalarinda igeriden 6greni-
len bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanan zarar, mevcut igtihatta 6ngoriilen
zararlardan farkli olabilir. Iceriden 6grenenlerin ticaretinin geleneksel hesabin-
da, hissedarlar bilgili iceridekilere kars: sistematik olarak kaybeder. Ancak CDS
ticaretinde, borglu sirketin hissedarlari, bu sirketin daha ucuz krediye ve daha
diisiik fonlama maliyetlerine erisimi oldugu durumlarda kazananlar olarak ortaya
¢ikabilir. Bu nedenle, karmasik tiirev piyasalar1 tarafindan canlandirilan bir diin-
yada igeriden 6grenenlerin ticaretinin verimlilik ve refah etkilerinin daha saglam,
teorik bir hesabinin yani sira geleneksel teorinin kapsamli bir sekilde yeniden dii-
stintilmesi gerekmektedir (Yadav, 2015).

iCERIDEN OGRENENLERIN TiCARETI’NIiN FINANSAL PiYASALAR
VE EKONOMI ACISINDAN DEGERLENDiRiLMESi

Iceriden dgrenenlerin ticareti, genellikle yiizyilin bagindaki hisse senedi piyasala-
rinda yaygin olduguna inanilsa da, evrensel olarak hos goriilmiiyordu. Halka agik
sirketlerde uygulama oldukga tartismaliydi. Bu tartigmalar, halka acik sirketlerin
bitytimesi ve borsanin nasil isledigine dair gortislerdeki degisim ile ayn1 zamana
denk geldi. Igeriden grenenlerin ticaretiyle ilgili yirminci yiizyilin baslarindaki
tartigma, hem bilgideki miilkiyet haklarina iliskin modern argiimanlari hem de ice-
riden 6grenenlerin ticaretinin borsa katilimi tizerindeki etkisine ve manipiilasyon
ile piyasa verimsizligine iliskin daha eski fikirleri 6ne ¢ikarmistir (Perino, 2019).

Sistematik riskin diisitk oldugu etkin bir piyasada menkul kiymetlerin dogru
tiyatlandirilabilmesinin temel kosulu, bilginin kamuya agiklanmas: yani yatirim-
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cilarin bilgiye esit olarak ulagimidir. Piyasalardaki bilgi kaynakli problemlerden
biri olan igeriden 6grenenler ticareti ile piyasalarin seffaflig1 engellenmekte, ya-
tirimcilarin piyasaya olan giivenleri sarsilmaktadir. Bu sebeple diinya tizerindeki
birgok piyasada igerideki bilgilerin yatirimcilara dogru ve zamaninda aktarilma-
styla bilginin tekellesmesinin engellenmesi amaglanmakta, herkes tarafindan bi-
linmeyen ayricalikli bilginin menkul kiymet alim-satim islemlerinde kullanimi
yasaklanmaktadir (Esen, 2016).

Halka agik sirketlerin pek ¢ok yoneticisi ve yetkilisi, kesinlikle kamuya a1k ol-
mayan 6nemli bilgiler {izerinde ticaret yapma kabiliyetini konumlarinin bir sart1
olarak gordiiler ve en azindan bazi ¢evrelerde, bunun dogal, kaginilmaz bir hisse
senedi ozelligi olarak kabul edildigine dair kanit bulmak zor degildir. Daha genis
pazar katilimini tesvik etmek icin, is diinyast liderleri, mevcut bilgi paylasimi uy-
gulamalarini degistirerek yanit vermeye baslarken, ekonomistler, hisse senetlerini
“is¢i tasarruflarinin giivenli yatirim bigimleri” haline getirmek i¢in igeriden 6gre-
nenlerin ticaretini sinirlandirmayi savunmaktadirlar (Perino, 2019).

Bir kisinin iceriden bilgiye sahip olmasi i¢in sirket yoneticisi olmasi gerekmez.
Aile tyeleri, kayinvalideler ve arkadaglar genellikle sirket sirlarini duyabilirler.
Psikologlar, hastalarindan gelecekteki birlesme haberlerini duyabilirler. Kapici-
lar, ¢op kutularindan hassas malzemeleri alabilirler. Avukatlar meslektaglarindan
onemli haberlere kulak misafiri olabilirler. Teroristler, saldirilar hakkinda once-
den bilgi sahibi olabilirler. Iceriden grenenlerin ticareti konusunda iizerinde du-
rulmasi gereken bir grup ise isletme ile gesitli sebeplerden dolay:1 bagi kopmus
(emeklilik, istifa, sirket degisikligi) yonetici ve galisanlardir. S6z konusu grubun
islemleri yakindan takip edilmeli ve denetlenen is ag siirekli olarak giincellenme-
lidir (Esen, 2016).

Insanlar iceriden bilgi aligverisi yaptiklarinda, ticaret verilerinde bunun si-
lik izlerini birakirlar. islem hacimleri genellikle alisilmadik derecede yiiksektir.
Fiyat hareketleri olagandisidir. Opsiyon ticareti, gesitli sozlesme tiirleri arasinda
olagandis1 bir sekilde dagilmistir. Bu, iceriden 6grenenlerin ticareti sinyallerinin
normal ticaretin gliriiltiisii tarafindan bastirilmasinin muhtemel oldugu yogun
islem goren hisse senetlerinin aksine 6zellikle “az islem goren” menkul kiymetler
(genellikle diisiik islem hacmine sahip olanlar) i¢in gegerlidir. Clinkii bu tiir men-
kul kiymetlerde az miktarda igeriden 6grenenlerin ticareti, genel ticaret {izerinde
daha biiyiik bir etkiye sahiptir (Donoho, 2004).

Borsa suistimali ii¢ temel yolla gerceklesebilir: 1) Fiyat: etkilemek i¢in finansal
sdylentinin serbest birakildig: bilgi tabanli manipiilasyon; 2) Oz sermaye arzinin/
talebinin manipiilasyonu yapmak i¢in sikistirildigi eyleme dayali manipiilasyon; ve
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3) Manipiilasyonun sadece alim satim yoluyla yapildig1 ve yasa dis1 olarak siniflan-
dirilmasini zorlastiran ticarete dayali manipiilasyondur. Yasadisi iceriden 6grenen-
lerin ticareti ¢ogunlukla alim satim yoluyla yapilmakta ve bu da igeriden 6grenen-
lerin ticaretinin tespit edilmesini veya tahmin edilmesini zorlagtirmaktadir. Ayrica,
fiyat manipiilasyonu tek bir islemden tespit edilemez. Bunun yerine, zaman i¢inde
gelisen, manipiilasyon davraniglarinin ¢ok sayida normal kayitla karistirildiginda
a¢ik olmadig: bir dizi eylem ve manipiilasyon stratejisinden olusur. Manipiilator
gruplari, borsa gozetimi i¢in biiyiik bir zorluk olan hisse senedi fiyatin1 manipiile
etmek i¢in birbirleriyle isbirligi yaparlar (Islam, Ghafoor & Eberle, 2018).

Heniiz, kurumsal i¢eriden 6grenenlerin ticaretinin finansal piyasalar i¢in fay-
dali olup olmadig1 veya canliliklarina zarar verip vermedigi konusunda bir fikir
birligi yoktur. Pratik agidan, iki karsit goriis, ekonomik teori (yani bilgi kalite-
si) veya hukuk teorisi (yani, piyasalarin esitligi ve adaleti) tizerine kurulmustur.
Agikga, bu, kurumsal iceriden 6grenenlerin ticaretinin yararlar1 ve dezavantajla-
rina iliskin argiimanin gelisme seklini etkileyecektir (Clacher, Hillier & Lhaopa-
dchan, 2009). igeriden 6grenenlerin ticaretinin duyurulmasi durumunda muhte-
melen yatirimei giivenini artirmak igin higbir sey yapmaz; sadece giinliik olarak
gergeklesen bu tiir islemlerin yiiksek hacmini diinyaya ilan eder. Piyasa etkinligini
desteklemek, iceriden 6grenenlerin ticaretinin diizenlenmesi igin daha 6nce be-
lirtilmemis olsa da ikna edici bir gerekge saglar (Comeau, 2006).

Diizenleyiciler, stiphe ¢ekmek i¢in iyi zamanlanmis biiyiik bir isleme ve dava-
larin1 yapmak igin bir ihbarciya ihtiyag duyuyorlardi. Aksi takdirde, bu islemler
ve digerleri, diizenleyicilerin yasal ve etik davranislari etkili bir sekilde belirleme-
sini zorlagtiran spekiilatif giiriiltiiye karisabilmektedir. Piyasa etkinliginin lehinde
veya aleyhinde olsaniz da, mevcut piyasa fiyatlarinin bir varligin “gercek” piyasa
degerini yansitip yansitmadigini belirlemek i¢in kullandiginiz varlik fiyatlandir-
ma modelini de tartigmaniz gerekecektir. Cabalarinizi, daha 6nemli oldugunu
diisiindtigiiniiz tartigma {izerinde yogunlastirmak istiyorsunuz, ancak varlik fi-
yatlandirma modelinizde kullandiginiz varsayimlari savunan ikincil tartigmaya
saplanip kaldiniz. Ayni dogrultuda, diizenleyiciler iceriden 6grenenlerin ticareti-
nin etik sonuglar1 hakkinda bir tartisma yapmak istiyorlar, ancak ayni1 zamanda
yasadisi iceriden 6grenenlerin ticaretinin gercekten gerceklesip gerceklesmedigi-
ni de tartigmak zorunda kalacaklar ve bu argiimanin yasal ge¢misi en iyi ihtimalle
belirsizdir (Adams, Perry & Mahoney, 2018).

Bir yandan, iceriden 6grenenlerin potansiyel kari bilgi asimetrisine bagli oldu-
gundan, analistler ve meslektaslar tarafindan yakindan izlenen oldukga rekabetci
ortamlarda rant elde etme olasiliklar1 daha diigiiktiir. Ote yandan, kismen akran-
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lardan gelen rekabetci baskilarla somutlasan karmasik bir ortam, ieridekilerin
bilgi avantajlarindan yararlanmalari i¢in firsatlar yaratir. Bunun nedeni, 6nceden
alian onleyici tedbirlerin gecikmesi olabilir. Benzer tanimlara sahip firmalarin,
irlin pazari sinerjileri nedeniyle birlesme ve satin alma anlagmalarina girme ola-
silig1 daha yiiksektir. Bilgilendirilmis igeriden 6grenenlerin ticareti, bu birlesme
ve satin alma duyurularindan dnce yaygindir. Ayrica, firmalarin dosyalamalarin-
daki degisiklikler de degerli bilgiler tasir (Liu & ark., 2020).

Iceriden &grenenlerin ticareti hukukunda yatirimcinin korunmast ve piyasa
etkinligi arasindaki geleneksel rekabet, CDS piyasalarinda agir1 basitlestirme ol-
dugunu ortaya ¢ikardi. Daha derin bir reform olmadan, mevcut doktrin ve poli-
tika, stirekli degisen, hizla genisleyen bir finans piyasasina kars: sabit kalacaktir.
Bu kismi korumanin maliyetleri olgiilemez. Her zaman, yatirimcilara ve piyasa
istikrarina verilen zararin maliyetlerini yansitirlar (Yadav, 2015).

SONUC

Halka acik sirketlerde iceriden 6grenenlerin ticaretini kinayan yeni ortaya ¢ikan
normlar goz 6niine alindiginda, gelecekteki arastirmalar yasal kurallarin bu degi-
sen piyasa normlarini yansitmasinin neden bu kadar uzun siirdiigiinii agiklayabi-
lir. Bu siire zarfinda igeriden 6grenenlerin ticaretine yaklagimin nasil degistigini
ve bu siirecte borsalarin oynadig: rolii anlamak, ayni zamanda, daginik hisse sa-
hipliginin temellerini olusturmada yasa ve piyasa mikro yapilarinin oynadigi roli
anlamamiza da katkida bulunacaktir.

Bu ¢alisma finansal piyasalarda igeriden 6grenenlerin ticaretini isletme yone-
timi, finansal piyasalar ve hukuk yoniinden ele almaktadir. Yurt ici ve yurt dist
literatiir incelemesinde iceriden 6grenenlerin ticareti konusunda hukuki yonden,
isletme yonetimi perspektifinden bakan, borsalara dolayisi ile genel olarak ekono-
miye olan etkilerinin tartisildig bir ¢calismaya rastlanmamaistir. Bu nedenle ¢alis-
manin literatiire deger katacag: diistiniilmektedir.

Iceriden 6grenenlerin ticaretinin ongoriilebilirligi, diizenleyicilerin gelecekte-
ki 6nleme, uygulama ve sorusturma ¢abalarini hedeflemesine imkéan tanimakta-
dir. Gelecekte yapilabilecek arastirmalar, yasal kisitlamalarin yoklugunda, firma-
larin iceriden 6grenenlerin ticaretini sinirlamak i¢in 6zel siparis mekanizmalarin
ne ol¢iide benimsedigini ve eger Gyleyse, bu tiir firmalar1 bunu yapmaya yonlen-
diren faktorleri analiz edebilecektir. Muhasebe sistemleri ve kurumsal yonetim
sistemlerinin de, firmalar ve tilkeler arasinda bilgilerin paylasilmasi ve igeriden
6grenenlerin ticareti kaliplar1 izerinde bir etkisi oldugu bilinmektedir. Gelecek-
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teki aragtirmalar icin ilging bir alan, bu farkli faktorlerin iceriden 6grenenlerin
ticareti ile nasil etkilesime girdigini incelemek olacaktir.

Bildigimiz kadariyla, iceriden 6grenenlerin ticaretine hesaplamali bir bakis
acisiyla bakan sadece birka¢ calisma var ve mevcut ¢aligmalar cogunlukla kesif
amaglidir. Teorik ve ampirik olarak, iddia edilen igeriden 6grenenlerin ticareti
vakalar1 kamuya agik arsiv verilerinden tahmin edilebilmektedir. Simdiye kadar
borsa manipiilasyon dolandiricilik tespiti i¢in gesitli ¢aliymalar bulunmaktadir.
Bazi yaklagimlar akran grubu analizine dayalidir, bazilar1 baglamsal anomali tes-
pitine, bazilar1 dil tabanli metin madenciligine dayalidir ve bazilar1 finansal onto-
lojiyi kullanmaktadr.

Borsada yasadis1 igeriden 6grenenlerin ticaretini tespit etme alaninda ¢ok az
arastirma vardir. Diizenleyiciler, bir dava agmak i¢in bir ihbarci veya biiyiik bir
stipheli ticaret i¢in pasif bir sekilde beklemek zorundadir. Bir tahmin modeli ile
diizenleyiciler, gelecekteki sorusturma ve yaptirim ¢abalarini aktif olarak hedef-
leyebilir. Ayrica, potansiyel yasadisi iceriden 6grenenlerin ticaretini tespit etme
yetenegi, faydali caydirici etkiler saglayabilir. Kaynaklar: kisith diizenleyici ku-
rumlar i¢in iceriden 6grenenlerin ticaretinin gerceklestirildigi yiiksek olasilikli
firmalari isaretlemek ve izlemek i¢cin tahmine dayali modellere ¢ok ihtiya¢ vardir.
Gelecekte veri madenciligi ve makine 6grenmesi yontemleri, kiimeleme yontem-
leri kullanilarak igeriden 6grenenlerin ticaretinin tespit edilmesinin yani sira tah-
mine dayali ¢alismalarin yapilmast literatiire deger katabilecektir.
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