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FINANSAL PIYASALARDA BILGI ASIMETRISI KAYNAKLARI VE iICERIDEKI BILGI
THE SOURCES OF ASYMMETRIC INFORMATION ON FINANCIAL MARKETS AND INSIDE
INFORMATION
M. Fevzi ESEN"

Oz

Sistematik riskin diisiik oldugu etkin bir piyasada menkul kiymetlerin dogru fiyatlandirilabilmesinin temel kosulu, bilginin kamuya
actklanmasi yani yatirimeilarin bilgiye esit olarak ulasimidir. Diizenli ve giivenilir bir bilgi akisi, yatirrmeilarin kararlarini ve piyasaya bakis
acilarini giiclendiren 6nemli bir faktér oldugu gibi, firsat esitligi yaratan, saglikl bir finansal piyasanin temel sartidir.

Piyasalardaki bilgi kaynakli problemlerden olan igeriden 6grenenler ticareti, manipiilasyon, front running gibi piyasa bozucu
eylemler ile piyasalarin seffaflif1 engellenmekte, yatirrmcilarin piyasaya olan giivenleri sarsilmaktadir. Bu sebeple diinya tizerindeki birgok
piyasada igerideki bilgilerin yatirrmcilara dogru ve zamaninda aktarilmasiyla bilginin tekellesmesinin engellenmesi amaglanmakta, herkes
tarafindan bilinmeyen ayricalikli bilginin menkul kiymet alim-satim islemlerinde kullanimi yasaklanmaktadir. Bu ¢alismada, piyasalardaki
bilgi asimetrisinin kaynaklari, “etkin piyasalar hipotezi” ekseninde ele alinarak tartistlmistir. Igerideki bilginin asimetri olusturan
niteliklerine dikkat cekilerek, Amerika Sermaye Piyasas: Kurulu (SEC) diizenlemeleri ve mahkemelere yansiyan énemli vakalara atifta
bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Asimetrik Bilgi, icerideki Bilgi.

Abstract

In an efficient market that has reduced systematic risk, the essential requirement of accurate pricing of financial instruments is equal
access to the information, namely, disclosure. efficient and With an equal and simultaneous access to information a transparent and efficient
market, investors' rights are protected, systematic risk is reduced, with the same degree of knowledge and is intended to be simultaneously
distributed to investors, and the information is expected to be reflected in prices without loss.

Insider trading, manipulation and front running as the market destructive actions related to asymmetric information on financial
markets that prevent market transparency and beat investors' confidence. For this reason, the transmission of accurate and timely disclosed
inside information to investors is intended to prevent monopolization and the use of privileged information that is unknown to everyone is
prohibited in many markets around the world. In this study, the sources of information asymmetry have been discussed towards efficient
market hypothesis. The characteristics of inside information that creating information asymmetry have been remarked through addressing
to SEC regulations and court cases.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Asymmetric Information, Inside Information.

1. Giris

Etkin piyasalar konusunda yapilan ilk calismalarda, piyasalardaki tiim bilginin fiyatlara dogru ve tam
sekilde yansidig1 ve normalin tizerinde bir getiri elde etmenin miimkiin olmadigini iddia edilmektedir. Baska bir
ifadeyle, ne hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarin1 baz alarak gelecek fiyatlarmi tahminlemede kullanilan "teknik
analiz", ne de isletmelerin varliklar1 ve kazanclar1 gibi finansal konularda yatirimcilara yol gosteren “temel
finansal tablolar analizinin", diisiik fiyattan hisse senedi alip anormal getiriler elde etmekte faydali olamayacagi
goriist savunulmaktadir. Yatirimcilarin olasi irrasyonel davranislarinin fiyat tizerindeki etkisi piyasada bulunan
rasyonel arbitrajcilar tarafindan egale edildigi ve menkul kiymetlere iliskin tiim bilgiye es anli, monopolistik
ulasildigi icin piyasada bilgi simetrisinin mevcut oldugu belirtilmektedir (Fama, 1965).

Teoride, etkin bir piyasadan stz edebilmek icin her ne kadar bilgiye masrafsiz, en kisa zamanda
ulasilmasi ve bilginin menkul kiymet fiyatlarina dogru olarak yansidigi, tiim yatirimcilarin rasyonel oldugu
iddia edilse de; gercek piyasa kosullarinda bu ilkelerden soz etmek imkansizdir. Pratikte, her yatirimci aym
bilgiye aym1 zamanda ve masrafsiz olarak ulasamamakta, menkul kiymete iliskin fiyatlarmn her bilgiye eksiksiz
ve hizli reaksiyon verdigi fikri gegersiz sayilmaktadir. Stiglitz (1993) ¢alismasinda, etkin bir piyasa icin her
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yatirimeinin esit bilgiye sahip olmasi gerekmedigi, birkag¢ yatirnmcinin etkin bir piyasa icin yeterli olabilecegini
gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, piyasa bilgisine sahip (bilgili) yatirimcilar, tiim bildiklerini yatirim
kararlarina yansitacaklar: igin, piyasadaki fiyat seviyeleri sonunda optimum seviyeye ulasmakta ve mevcut
fiyatlarla bilgisiz yatirnmcilar bile kazang elde edebilmektedir. Buna gore, bir yatirimcinin piyasanin tistiinde kar
elde edebilmesi tamamen sans faktoriiyle aciklanmaktadir. Fakat realitede, yatirimcilar kendi algi ve
gortislerinin 6nemli olduguna inandiklari icin ekstra kazang elde edebilmektedir. Nitekim etkin piyasalar
hipotezinin gecerliligini test etmek icin yapilan calismalarda, piyasa etkinliginin cesitli sezona bagli ve teknik
nedenlerin yanisira piyasadaki bilgiye bagl olarak degisebildigi sonucuna varilmistir (Latif ve ark., 2011).

Yapisal ekonomik faktorler goz ontinde bulunduruldugunda, temelinde "bilgi" kavraminin bulundugu ve
piyasa mikro yapist baglaminda incelenen "piyasa seffafligi - gecirgenliginin" piyasa anomalisi yarattig1
bilinmektedir. Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlandirmasi, piyasada bulunan bilgi miktariyla orantili
olarak, yapilmaktadir. Bir bagka ifadeyle, menkul kiymet fiyatlar1 icerdigi bilginin dogruluguna gore
sekillenmektedir. Ornegin, kar/zarar anonsu hisse senedi fiyatlarim arttirmakta (diistirmekte), zamaninda
paylasilmayan veya yanlis paylasilan bilgiler fiyat reaksiyonunu geciktirerek fiyatlar1 gerceklikten
uzaklastirmaktadir. Piyasalarda fiyat balonlar, giiriiltticti islemler, manipiilasyon, iceriden 6grenenler ticareti,
belescilik bu tiir “bilgi problemleri” arasinda incelenmektedir.

Piyasalarda bilginin tiirti, kaynagi, miktari, stirekliligi, gtivenilirligi, formu ve zaman igerisindeki evrimi
gibi bilginin arzini ilgilendiren konular ile; bilgi tedarikcisinin 6zellikleri, bilgiyi ele alis sekli ve analizi gibi bilgi
talebini ilgilendiren diger konular, piyasada normalin {izerinde getiriler elde edilebilecegini gostermektedir.
Piyasadaki yatirimcilarin sahip oldugu bilgi ve beklentilerdeki farkliliklarin yatirim kararlarini etkilemesi, yani
bircok yatirimcinin mevcut trende uygun olarak yatirim karari almasi veya zaman icerisinde yatirim
beklentilerinin degismesi, her yatirrmcimin "akilli yatirimer (smart investor)" olarak degerlendirilemeyecegini
aciga c¢ikarmaktadir. Piyasalardaki bilgi dinamizminin getirdigi problemlerden biri olan “bilgi asimetrisi”,
ekonomik ve sosyal maliyet doguran iceriden 6grenenler ticareti ve manipiilasyon gibi sermaye piyasasi
suglarina sebep olmaktadir.

2. Piyasalarda Asimetrik Bilgi

Etkin piyasanin temel faktorlerlerinden biri de finansal piyasalarin yapisal 6zellikleridir. Etkin fiyat
olusumunda ekonomik ve sektorel faktorlerin yanisira; islem maliyetleri, alim-satim sistemleri, protokoller, fiyat
adimlar ve bilginin dizaym gibi yapisal 6zellikler de etkili olmaktadir. Ozellikle yatirimcilarin kar ve zararlarini
yakindan etkileyen "bilgi" faktoriiniin, yatirimcilarin 6zelinden cikarilip piyasanin hizmetine sunulmasi ve
niteliksel-niceliksel olarak esit dagitilmas: finansal piyasalarin onemli islevlerinden biri oldugu gibi (Hayek,
1945), bilginin piyasalardaki yonetimi, seffafligi, kamuya agiklanmasi ve bilgiye kolay erisimin 6énemine de
dikkat ¢ekilmektedir (Madhavan, 2000).

Finansal piyasalarin etkin calismamasi ve fon islerliginin bozulmas: ile sonuglanabilecek olan bilgi
kaynakli problemler, cogu zaman piyasada yer alan taraflardan birinin diger tarafa gore daha cok nitelikli
bilgiye sahip oldugu durumlarda meydana gelmektedir. "Asimetrik bilgi" olarak adlandirilan bu tiir problemler,
ayni piyasa kosullarindaki yatirimcilarin sahip olduklar bilgiyi diger yatirimcilari yamiltarak veya giiveni
suistimal ederek, kendileri lehlerine veya diger yatirimcilarin aleyhine kullanmas: olarak tanimlanabilir. Bu
durum, piyasalarda ters secim gibi islerligi bozan ciddi bir probleme de sebep olmaktadir (Seyhun, 1986).

"Asimetrik bilgi" kavrammin dogru olarak tamimlanabilmesi icin bir noktaya dikkat c¢ekmek
gerekmektedir. Bilgi, aidiyeti belirtilmedik¢e kamuya acik ve ulasimi serbest olan bir faktordiir. Kisilerin veya
isletmelerin kendi teknik becerileri veya elde ettikleri tecriibelerle form kazanan "bilgi", zaten kacinilmaz bir
sekilde asimetrik ve kusurludur (Engle, 2010). Fakat boyle bir bilgi, piyasa dengelerini bozacak bir asimetri
faktorii olarak kabul edilemez. Ciinkii bu tiir bilgi, iktisadi tiretim faktorlerinden olan emegin kapsamindadir.
Ornegin, hisse senedi alim-satim iglemini sikga tekrarlayan bir yatirrmcinin, degisen piyasa kosullariyla hisse
senedi fiyatlarindaki degisimi dogru sekilde tahminleyebilme olasilig1 cok daha yiiksek olacaktir. Bu, bilginin
dogasindandir ve tiretim faktorleri arasinda degerlendirilmektedir (Brynjolfsson ve Hitt, 1994).

Ozellikle finansal piyasalarda asimetrik bilgi kavramindan kastedilen, bilginin ayricalikli ve ozel
olmasiyla birlikte kullanum niteligidir. Ornegin, disaridaki yatirimailar tarafindan gézlemlenemeyen, kamuya
aciklanmamis ve menkul kiymetin fiyatin etkileyebilecek bir bilgi ayricalikli ve tzeldir. Soz konusu bilgiye
sahip bir yatirimci, ticari islemlerinde normal {istii getiriler elde ederek fiyatlar1 kendi Ilehine
sekillendirebilmekte ve diger yatirnmcilara zarar verebilmektedir. Bir baska ornek ise, piyasalarda bilginin
eksiksiz ve dogru sekilde kullaniminin engellenerek menkul kiymetin alim-satiminin etkilenmesi ve piyasalarda
yapay fiyat olusumunun saglanmasidir. Giintimiizde, piyasa etkinligini zayiflatic1 ve rekabeti olumsuz yonde
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etkileyici eylemlerin kontrolii ve denetlenmesine yonelik diizenlemeler kiiresel boyutta ele alinmakta ve agir
cezai yaptirimlar uygulanmaktadir.

2.1. Asimetrik Bilginin Kaynag: ve Etkileri

Finansal piyasalarda yatirimcilarin kararlarini ve fiyat olusumunu etkileyebilecek bilginin kaynag: genel
olarak ti¢ grupta incelenmektedir. Bunlar:

a. Menkul kiymetin kayitli oldugu isletmeye iliskin bilgiler,

b. Menkul kiymete iliskin spesifik bilgiler,

c. Isletme orijinli olmayan dis bilgilerdir.

Isletme orijinli olmayan, piyasa kosullar1 ve dis faktorlere bagl sistematik bilgiler genellikle tiim piyasa
yatirimcilar tarafindan gozlemlenmekte ve menkul kiymetin piyasa degerine yansimaktadir. Gizli ve ayricalikli
bilgi kategorisinde incelenmeyen sistematik bilgilerle de, normalin tizerinde kazan¢ saglanabilmektedir
(Albuquerque ve ark., 2008). Makroekonomik kosullar (btiytime oranlari, faiz oranlari, ithalat-ihracat), sektorel
bilgiler, rekabet kosullari, regiilasyonlar, isletme ve yatirimcilara iliskin gelismeler, piyasa performans bilgileri,
emirler, piyasa endeksi verileri vb. menkul kiymetin piyasa degerine etki eden sistematik bilgi faktdrlerine
ornek olarak verilebilir.

Etkin bir piyasa icin, isletmelerin birlesme/devir kararlari, kar/zarar aciklamalari, yeni teknolojik
gelisimler, revizyonlar, bilanco ve sermaye yapisina iliskin degisimler, denetim raporlar1 ve arastirma
calismalar: - ekonomik biiltenler, sosyal medya bildirimleri, konferans raporlari, menkul kiymetlerin anlik alim
satim fiyatlar1 ve finansal analistlerin gozlemleri gibi hisse senedi fiyatlarin1 yakindan etkileyebilecek faktorlerin
sinyallerinin piyasaya zamamnda verilmesi gerekmektedir. Ornegin 2012 yilinda yapilan bir calismada,
yatirimcilarin alim satim fiyatlarina erisimdeki farkliliklarin, yatirimeilarin davranislarini ve piyasanin
performansini etkiledigini gosterilmis, bu durumun sermaye maliyeti ve volatiliteyi arttirdigi, piyasa etkinligi
ve likiditeyi azalttig1 ifade edilmistir (Easley ve ark., 2012). Ge¢ zamanlama cogu zaman piyasanin yanlis
yorumlanmasi ve farkli yatirinm kararlarimin alinmasi riskini arttirmakta ve piyasalarda asimetrik bilgi sorunu
dogurmaktadir. Bu durum ters se¢cim maliyetlerini arttirdigi gibi piyasadaki islem dinamiklerini de
degistirmektedir (Chae, 2005).

Finans literatiirtinde icerideki bilginin niteligi ve kamuya duyurulmas: zamanlamasinin piyasalara
etkisini inceleyen bir¢ok calisma mevcuttur. Chae (2005) planli I/B/E/S (The Institutional Brokers' Estimate
System) kazang¢ anonslarindan once yapilan islem miktarmin %15'den fazla diisttigiinti, diger ttirlerdeki
anonslardan 6nce islem miktarmin yiikseldigini tespit etmis; bu durumun bilgi asimetrisini arttirip (azalttigini)
gostermistir. Lakonishok ve Lee (2001) kamuya yapilan ge¢ agiklamalarin fiyat tepkisini dogru olarak
yansitmadigini gostermis, Carter ve Soo (1999) bilginin iceriginin tam yansimadigl durumlarin da fiyat algisina
olumsuz etkisi oldugunu belirtmistir. Ayrica, piyasaya yapilan duyurularin tiiriintin ve zamanlamasimnin
yatirimei algisina etkisi davranigsal finans icerisinde de yogun olarak incelenmistir (Venkatesh ve Chiang, 1986).

Bilgi asimetrisinin bir diger yonti, bilginin miktar1 ve kalitesi meselesidir. Bilginin miktar1 ve kalitesindeki
artis, hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki yonii ve degisimi konusunda yatirimcilara yol gosterecek ve
piyasalardaki riski azaltacak ¢nemli bir etkendir. Fakat bu noktada, bilgiyi tiretmenin ve elde etmenin maliyeti
onem kazanmaktadir. Ornegin, isletme tarafindan cesitli periyotlarla agiklanan finansal raporlarin / biiltenlerin
hazirlanmasimin isletmeye maliyeti cok yiiksek olabilir. Boyle durumdaki bir isletme, bilgi tiretiminden
kaynaklanan yiiksek maliyetlere katlanmay: istemeyecegi icin bilgi kalitesi ytiksek raporlarin hazirlanmasimdan
kacimilacagy gibi, finansal raporlara ulasim ve bilgi analiz maliyetlerinin yiiksek olmas1 dolayisiyla yatirimcilarm
kaliteli bilgiye ulasabilmesi engellenecektir. Bu sorun, bilgiyi edinmek igin yiiksek maliyetlere katlanmak
istemeyen bir yatirimci agisindan piyasada, “asimetrik bilgi sorunu” algisim giiclendirecek ve yatirimeimnin
piyasaya gtivenini olumsuz olarak etkileyecektir. Neticede, ters secim problemine ek olarak, giintimtizde artan
finansal islemlerden kaynaklanan is ytikiintin saglikli ytirtimesi ve takibi i¢in yatirimcinin kendi admna islem
yapabilmesini saglamak tizere baska birine yetki verilmesinden kaynaklanan “temsilcilik problemi (agency
problem)” izlenecektir. Buna gore yatirimci, alim-satim islemlerinde kullanmak tizere kendi ulasamayacagim
bildigi piyasa veya isletmeye ait spesifik bilgiyi, sektorti iyi taruyan ve bilgiye ulasabilecek bazi kisilere
temsilcilik yetkisi vererek alim-satim islemini gerceklestirecektir. Salt olarak temsilcilik yetkisi verme, yatirimci
icin baslibasina bir maliyet dogurdugu igin, temsilcilik iliskisinden kaynaklanan olasi problemler (cikar
catismasi, islem yapma farkliliklari, temsilcinin faaliyetlerinin kontrolii, sakli eylemler, vs.) ayri bir islem
maliyeti doguracaktir (Eisenhardt, 1989).

Finansal iktisat literatiirinde kredi ve 6zkaynak tayimnlamasi olarak gecen bir diger bilgi asimetrisi
probleminde ise yatirimcilar, giiven probleminden dolay: yiiksek risk algisina kapilmakta ve isletmelerin ihrag
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ettikleri hisse senetlerinin reel degerinin altinda bir fiyat tayini yapmaktadir. Bu durum, isletmelerin i¢ ve dis
finansman kaynaklar1 arasindaki tam ikame iliskisini ortadan kaldirmakta ve asimetrik bilginin piyasalara
maliyetini daha genis bir boyuta tagrmaktadir. Ikincisi, “ahlaki yipranma (moral hazard)” problemidir.
Piyasalarda bilgiye ulasim maliyetlerinin yiiksek olmas1 veya isletmelerin kamuyu aydinlatma kalitesi (quality
of disclosure) yatirnmcilar1 yatirim yapmaktan alikoyabilecegi gibi, bilgiye ulasabilen tarafin diger yatirimcilara
zarar vermesine yol a¢gmaktadir. Finansal piyasaya olan giiveni sarsilan bir yatirimei, boyutunu bilmedigi bir
riske katlanmak yerine, fonunu elinde likit olarak tutmakta ve bu durum, finansal piyasalarin arz-talep
dengesini bozarken, fiyatlarin optimum diizeyde olusmasini engellemektedir. Piyasa fiyatlarina yansitilmamis
bilginin tretim veya edinim maliyetlerinin yiiksek olmasi ve yatirimcilarmn bir¢ogunun bu bilgiyi elde
edemeyecek olmasi, elde edenlerin ise yiiksek maliyetlere katlanmasi menkul kiymet fiyatlarini etkinlikten
uzaklastirmaktadir.

Ote yandan, niteligi ve niceligi ne olursa olsun, bir yatirimei agisindan kaliteli bir bilgi olarak algilanan bir
finansal rapor, diger bir yatinma tarafindan ayni sekilde algilanmiyor olabilir. Finansal piyasalarda makro
sonuglar dogurabilecek tiim bu denklemlerin, bilginin tiretim ve edinim maliyeti, miktari, kalitesi gibi icsel
faktorler cercevesinde tim piyasa katilimcilar1 acisindan degerlendirilmesi gerekmektedir (Ho ve Michaely,
1988).

Piyasalarda finansal aracilik mekanizmalar1 ve bilginin piyasalastirilmasinin yanisira asimetrik bilginin
olusumuna engel olabilecek tedbirlerin en ¢nemlilerinden birisi de, bilginin ¢esitli kural ve esaslarla tiim
yatirimcilarin - kullammina sunulmasi olarak nitelendirilen "kamuyu bilgilendirme (disclosure)" ilkesidir.
Kamuyu bilgilendirme diizeyinin fiyatlar tizerindeki etkisinin 6l¢tildtigii bir ¢alismada, bilgilendirme diizeyinin
isletmenin sermaye maliyetine ve sirket i¢i dinamiklere etkisi de arastirilmis; kamuya agiklanan bilgi diizeyinin
isletme yonetici ve direktorlerinin sahip oldugu nitelikli bilgi miktarina etkisi 6l¢tilmiistiir. Buna gore, kamuya
aciklanan bilgi miktar1 isletme icerisindeki "ayricalikli bilgi" akisimi diistirmekte ve buna bagli olarak sermaye
maliyetleri azalmaktadir. Bu da, yoneticilerin bilgi asimetrisinden dogan normal tistii kazanglar1 diisiirerek,
yatirimcilarin piyasaya olan giivenini ve yatirim firsatlarina yonelimlerini arttirmaktadir (Baiman ve Verrecchia,
1996). Bir baska calismada ise, kamuyu bilgilendirme diizeyinin bilgi asimetrisi ile ters iligkili oldugunu
saptanmis ve bilgilendirme diizeyi arttikca bilgiye ulasim maliyetlerinin diistigti ve yatirimcilarin yeni bilgi
arama dtirtiilerinin engellendigi belirtilmistir (Brown, 2007). Ayrica, kamuyu bilgilendirmenin bir zorunluluk
mu yoksa goniilliilik esasina m1 bagl olmasi gerektigi konusunda calismalar yapilmustir. Ozellikle Enron,
World-com gibi biiyiik isletme skandallarindan sonar, yaptirimlara iliskin yeni araclar gelistirilmis, "zorunlu
aciklama" bir tiir popiiler diizenleyici arag haline getirilmistir. Zorunlu agiklamanin piyasanin ve yatirimcilarmn
yararma bir uygulama oldugunu soyleyenlerin yarisira, goniilliliik esasina dayanan veya isletmelerin kendi
aciklama kurallarini belirleyebildigi bir bilgilendirme sisteminin piyasalar agismndan daha iyi olacagim savunan
calismalar da mevcuttur. 1997 yilinda Amerika Sermaye Piyasast Kurulu (SEC) baskani A. Levitt yaptigi
konusmasinda, zorunlu bilgilendirmenin kamusal ve 6zel bir yaptirnm dogurarak, piyasalarda sermaye
maliyetlerini diistirdtigui, likiditeyi arttirarak piyasa fiyatlarmin adil bir seviyede konumlandigini belirtmistir
(SEC, 1997). Isletmelerin kamuyu bilgilendirmelerinin maliyetinin, bilgilendirmeden dogacak kar1 gecebilecegi
ve diger yatirimcilarin veya isletmelerin kamuya aktarilan bilgiyi kullanarak haksiz kazang saglayabilecekleri de
incelenen diger konular arasindadir.

2.2. Icerideki Bilgi Kavrami

Finansal piyasalarda yatirimcilar, sahip olduklar:t menkul kiymetin fiyatim1 dogrudan veya dolayli yoldan
etkileyebilecek bilgi kaynaklarmi oncelikli olarak degerlendirmekte; menkul kiymete ve menkul kiymeti ihrag
eden isletmeye iliskin bilgiler yatirim kararlar1 acisindan 6nem kazanmaktadir. Isletme faaliyetlerine iliskin
ortaya ¢ikan bu tiir bilgiler belirli periyotlarla halka agiklanmakta; hentiz kamuya agiklanmamis bilginin
ticaretinin yapilmasi ve bilgiden dogrudan / dolayli olarak menfaat saglanmasi sug sayilmaktadir. Kamuya actk
olmayan, isletmenin i¢ ve dis gelismelere iliskin 6zel bilgileri olarak tanimlanabilen "igerideki bilgi" nedeniyle
yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi olusmaktadir. Igerideki bilginin iceriden 6grenenler ticareti ve finansal
piyasalar tizerindeki manipiilatif etkisi birgok calismayla ele alinmistir (Seyhun, 1986; Rochet, 1991, Benabou,
1992; John ve Narayanan, 1997; Chakraborty ve Yilmaz, 2004; Cohen ve ark., 2012).

Icerideki bilginin genel tanimi ilk olarak dénemin piyasa suglarina kars: acilan davalar neticesinde federal
mahkemeler ve SEC tarafindan yapilmistir. Bu tanima gore "icerideki bilginin" nitelikleri genel olarak su sekilde
siralanabilir (Ali ve Gregoriou, 2008):

a. Kesin ve gtivenilirdir, direkt veya indirekt olarak kamuya agiklanmamustir.

b. Bir veya daha fazla menkul kiymet ihraccisina veya bir veya daha fazla menkul kiymete iliskindir.
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c. Kamuya agiklandiginda s6z konusu menkul kiymetin fiyat: veya diger finansal enstriimanlarin fiyatlar
tizerinde bir etkiye (material fact) sahiptir.

Piyasalarda yatirimcilarin korunup giiven ortamimin saglanmasi ve donemin en biiyik sosyal
problemlerinden biri olan “politik sistemin finansal piyasalara olan etkisini kesme ve piyasalardaki alim-satim
islemlerinin kayit altina almip hilenin énlenebilmesi” amaciyla, 1911 yilinda yayimlanan "Kansas Blue Sky Law"
ile getirilen diizenlemeler, 1929 Buyiik Borsa krizinin etkilerini piyasalardan atmak ve tekrarmmi onlemek
amaciyla SEC tarafindan 1933'da yayinlanan menkul kiymetler yasas: (Securities Act) ile genisletilmistir. Yasa
ile, menkul kiymetlerin halka arzindan 6énce kamuya bilgi verilmesi zorunlulugu getirilmis; menkul kiymete ve
ihraccilarina iliskin bilgiler ile bagimsiz denetgi raporlarinin kamuya acgiklanmasi sart1 kosulmustur. S6z konusu
yasayla, SEC'e kamuya aciklanacak bilgiye izin verme ve daha fazla bilgi isteyebilme gibi yetkiler de verilmistir
(Securities Act, 1933). 1934 yilinda yapilan federal bir diizenleme ile 1933 yasasina iliskin bir takim hiikiimler
genisletilmistir. Bu yasayla, yatirimcilarin haklarinin korunmasina iliskin maddelerle, isletme igerisindekilerin
faaliyetlerinin kayit altina alinmasi, kamuya aciklanmamis "igerideki bilgi" kullaniminin yasaklanmasi ve
islenen suglara iliskin cezai miieyyideler gibi hususlar diizenlenmistir. Ayrica, iceriden dgrenenler ticareti ve
manipiilasyon gibi piyasa giivenini/emniyetini sarsici islemleri dnleyici ve caydirict kurallar getirilmis, sirket
birlesmeleri ve ele gecirmeleri hususunda piyasa islem esaslar1 konulmustur.

1934 Menkul Kiymet Borsalar1 Yasasi'min 10b-5 kuralinin ikinci maddesiyle, bir kisinin dogrudan veya
dolayl1 yollarla menkul kiymet fiyatim etkileyecek nitelikteki bilgiye iliskin yanlis beyanda bulunmasi veya bu
bilgiyi kamudan saklamasi sug sayilmis ve bir karari, diistinceyi veya bir sonucu degistirebilecek etki, olay veya
unsur olarak adlandirilan "maddi vakia (material fact)" kavrami tanimlanmustir (Securities Act, 1934: madde
10b-5). S6z konusu madde ile, iceriden 6grenenler ticareti ve maniptilasyon gibi islemlere iliskin mahkemelere
intikal eden olaylarin karara baglanmas: amaglanmistir. Ayni yasanin 17(a) maddesinde, hisse senedi alim-
satimi ile alakali islemlerde, yatirimcilari aldatmak amaciyla hisse senedi fiyatlariyla oynamak veya plan
yapmak; bilginin saklanarak veya gercek disi haberlerle yayilarak, gizlenerek faaliyet yapilmas1 yasaklanmuistir.
Ayrica, ayni kanunun 14(e) maddesinde satis tekliflerine iliskin igerideki bilgi kullanilarak gerceklestirilen
islemlere cesitli kisitlamalar getirilmis ve giiven iliskisini zedeleyen islemlerin finansal bir su¢ olduguna temas
edilmistir. Kanunun 16. maddesinde ise, icerideki bilgiye yakin olan kisilerin gerceklestirdikleri menkul kiymet
alm - satim ve miilkiyete iliskin islemlerin SEC’e bildirimi zorunlu kilinmistir. Ayrica bu kisilerin, alt1 ay
igerisinde yaptiklar1 alim ve satim isleminden dogan karlarin, sirkete geri 6denmesi (short swing rule) zorunlu
hale getirilmistir.

2.2.1. Bilginin Kesin ve Giivenilir Olma Niteligi

Piyasalarda "bilginin kesinligi" ilkesi, yatirimcilarin rasyonel davramsta bulunabilmesi acisindan 6nem
arzetmektedir. Dedikodu ve spekiilatif nitelikte olan bilgi, icerideki bilginin "kesinlik" tanimindan ¢ikarilmakta
olup; sonucu belli olan veya tahmin edilen isletme miizakereleri ve birlesmeleri gibi gerceklesmemis,
gerceklesmis veya gerceklesecek objektif islemler ve kanitlar “bilginin kesinligi” kapsamina sokulmaktadir.
Avrupa Birligi piyasa suclar1 direktifinde, bilginin kesinligi konusunda genis aciklamalar yapilmasina karsmn
SEC’'de konu, bilginin fiyata etkili olmas1 baslig1 altinda incelemektedir (E.U. Market Abuse Directive, 2012).
Ornegin planlanan halka arz islemi, gerceklesmese dahi fiyata etkili oldugundan, kesin bilgi kapsaminda
degerlendirilmektedir.

1961 tarihli Cady, Roberts & Co. vakasi icerideki bilginin “kesinligi ve gitivenilirligi” konusundaki 6nemli
davalardan biri olarak gosterilmektedir. Buna gore, Cady Roberts sirketinde kurucu ortak ve endiistri - enerji
sanayinde faaliyet gosteren Curtiss-Wright sirketinde yonetim kurulu iiyesi olarak gorev yapmakta olan
C.Cowdin, Cady Roberts sirketindeki bir diger ortagt M.Gintel’'e Curtis-Wright sirketinin kar pay1r dagitim
oranlarinda diistise gidecegi bilgisini sizdirmistir. Bilgiyi 6grenenen M.Gintel, kamuya agiklama oncesi elinde
tuttugu hisse senetlerini satarak mutlak bir zarardan kacinmistir. Mahkemeye intikal eden davada, icerideki
bilginin “gtivenilir” bir kaynaktan temin edildigi ve hisse senedi fiyati tizerindeki etkisinin “kesin” oldugu
kararima varilmistir (Cady, Roberts & Co., 1961).

2.2.2. Bilginin Kamuya A¢iklanmis Olma Niteligi

Isletmelerin fiyat etkisi olan kamuya duyurulmamuis bilgileri kullamimy, ilk olarak 1934 tarihli Amerikan
Menkul Kiymetler Borsasi Kanununun 10b ve 10b-5 maddelerinde yasaklanmistir (Acoba, 1999). Kamuya
aciklanmamuis ayricalikli bilginin 6nemi konusunda mahkemeye intikal eden en 6nemli davalardan biri olarak
gosterilen Cady, Roberts & Co. vakasinda, yatirimcilarin bilgilendirilmesi esas alinmis ve “acikla veya kagin
(disclose or abstain)” kurali benimsenerek ayricalikli bilginin kamuya agiklandiktan sonra alim-satim isleminin
yapilmasi veya bu bilgiye dayanilarak yapilan islemden kagimilmasi gerektigi belirtilmistir. Kuralin
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uygulanabilmesi icin "bilgide esitlik" ve "bilgiye esit ulasim" yaklasimlar1 gelistirilmistir. Iceriden Ogrenenler
ticaretinin agiklanmasina yonelik ABD Federal Mahkemeleri ve SEC tarafindan gelistirilen "bilgide esitlik" ve
"bilgiye esit ulasim" yaklasimlari, tarafsizlik ilkesinden hareketle, tim yatirimcilarin bilgiyi edinmede esit
olmas1 gerektigi goriistinii savunmakta; tim yatirimcilarin bilgiye esit ulasabilmesi icin gerekli bilgilerin
periyodik olarak agiklanmasi gerektigini belirtmektedir. Buna gore, ayricalikli bilgiye sahip olan yatirimcilarin,
bilgi kamuya aciklanana kadar bilgiyi sakli tutmasi veya bilgi kamuya agiklanmadan islem gerceklestirilmesi
yasaklanmistir. Ancak Texas Gulf Sulphur davasi ile "bilgiye esit ulasim" kavrami genisletilmis, piyasalarda
kimsenin bir digerine {isttinliik saglayabilecek tiirde bilgiye sahip olmamas1 gerektigi ifadesine yer verilmistir
(Texas Gulf Sulphur & Co., 1968). Bilgi alanlarin da, iceriden 6grenenler gibi hisse alim satimimi yaptigt
isletmeyle giivene dayali bir iliskisinin oldugu varsayilarak, "bilgide esitlik" kavrami gelistirilmis ve iceriden
bilgi alanlar da “bilgi suistimali su¢una karisabilecek nitelikte olanlar” kategorisine dahil edilmistir (Farley,
1984). Ayni sekilde, 1973’de goriilen Dirks davasinda ise, icerideki bilginin kamuya agiklanmadan once
dogrudan veya dolayl sekilde kullanilmamasi ve icerdeki bilgiye dayali gerceklestirilen islemi desteklemekten
kacmilmasi gerektigi sonucuna varilmistir (Dirks v. SEC, 1973). Ancak 1980 Chiarella v. United States davasi ile,
yatirimcilarin hisse senedi alip sattiklar:1 isletmeyle "giiven ve sadakata" dayali bir iliskinin olmasi sart
kosulmus, boyle bir durumda agikla veya kacgin kuralinin gecerli olabilecegine isaret edilmistir (Chiarella v.
United States, 1980).

“Kamuya agitklanmamus bilgi” konusunda, tizerinde durulmasi gereken bir diger konu ise bilginin ortaya
¢ikist ve kamuya aciklanma stirecidir. Her ne kadar da ayricalikli bilginin kamuya agiklanmasi ile yatirrmcilarm
korunmasi amaclaniyor olsa da, ayricalikli bilginin kamuya agiklanmadan 6nce 6grenilip alim-satim isleminin
gerceklestirilmesi neticesinde haksiz bir kazang dogmaktadir. Ornegin; ayricalikli bilgiye ulagabilen
yoneticilerin, SEC'in bes giin icerisinde kamuya acitklama kuralin1 kétiiye kullanarak, negatif haberleri diger
yatirimcilarin dikkatinin en daginik oldugu zamanlar, yani haftanin son is giinti veya milli bayramlardan hemen
once veya piyasa kapanislarindan hemen once, agiklayip avantaj elde ettikleri tespit edilmistir (Niessner, 2014).
Bu sebepten dolay: bilginin miimkiin olan en kisa siirede kamuya duyurulmasi gerekmekte ve kamuya
aciklanan bilginin yatirimcilar tarafindan algilanmas: siiresince 6nceden bilgiye sahip olan kisilerin herhangi bir
almm satim islemi yapmamas: ve bilginin tiim yatirimcilara sunulabilmesi icin gereken cabanin sarfedilmesi
gerekmektedir (Fischel, 1984). Ayrica, isletmelerin kamuyu bilgilendirme ad: altinda piyasaya aciklayacaklar:
raporlarin icerik ve sekil yontinden uygunlugu ile; senelik faaliyet raporlari, gelir tablosu ve bilangolar, yonetim
kurulu tarafindan sirketin ayrintili durum analizini igeren goriisme ve raporlari, isletmenin gelir kaynaklari,
faaliyet gosterilen sektore iliskin uzun vadeli tahminler ve belirsizlikler, yeni tirtin arz planlari, yonetici ve
calisanlara iliskin gorev tanimlar: gibi ek bilgilendirici formlarin diizenlenmesi konularina dikkat ¢ekilmektedir.
Kamuya agiklanacak bilginin raporlamalardan kaynaklanan farkliliklardan arindirilarak standart bir formda
diizenlenmesi ve yatirimcilara dogru ve ayrintili bir sekilde aktarilmasimin gerekliligi tizerinde durulmakta;
yasal diizenlemeler cercevesinde olusturulmamis finansal raporlar, haber metinleri, sosyal medya ve basin
toplantilari ile yayimlanan bilgiler kamuya aciklama kapsaminda degerlendirilmemektedir. Kamuya agiklanan
bilgilerin aksine, farkli icerikteki haber ve soylentilerin varlig: halinde, kamuya dogrulayic1 veya yalanlayic1 bir
agiklama yapmak, isletmelerin sorumlulugu dahilindedir.

2.2.3. Bilginin Fiyat Etkisi

Menkul kiymet fiyatlardaki asir1 dalgalanmalar: engelleyen dogru fiyatlandirma, piyasalardaki belirsizligi
diistirerek yatirimcilarin net yatirnm kararlar1 alabilmesini saglamaktadir. Mahkemeye intikal eden davalarda,
menkul kiymetin dogru fiyat1 yansitip yansitmadig1 arastirilmakta; kamuya agiklanmamus igerideki bilginin
aciklanmasiyla beraber, herhangi bir miktara bagh kalmaksizin, menkul kiymet fiyatlarinda olusan degisiklige
vurgu yapilmaktadir. “Rasyonel” bir yatirimcinin menkul kiymeti alim-satim veya elinde tutma davramsimna
(yatirim kararina) etki edecek bu tiir bilgiler, “fiyat etkisi olan bilgi" olarak tanimlanmaktadir (Warren, 1991).

Icerideki bilginin menkul kiymet fiyatlari tizerindeki etkisi ve yatirimcilar tarafindan algist konusu,
Amerikan ve Avrupa Birligi piyasa diizenlemelerinde ayrmntili bir sekilde ele alinmaktadir. icerideki bilginin
menkul kiymet fiyatlarina etkisi literatiire ilk olarak 1976 yilinda TSC Industries v. Northway davast ile girmis,
"makul" bir yatirimcinin 6nemseyip yatirim kararlarinda kullanacagi veya yatirnrmcinin bilgi diizeyinde anlaml
bir degisiklik saglayabilecek bilgi, maddi vakia (material fact) olarak tanimlanmustir (TSC Industries v.
Northway, 1976).

Literattirde, bir yatirrmcinin “makul” olmasi, “rasyonalite” kavramui ile agiklanmakta olup, s6z konusu
kavram bilginin fiyat etkili olmasi ile ele alinip farkli sekillerde test edilmektedir. Birincisi, bilginin kamuya
duyurulduktan sonra menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen degisikligin, herhangi bir smir degerine
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(threshold value) bagl kalmaksizin, test edilmesidir. Fiyat degisikliginin derecesi ve etki eden bilginin miktar:
onemli olmakla birlikte, tizerinde uzlasilamamis konular arasinda degerlendirilmektedir. Ikincisi, bilgiyi
kullanan yatirimcilarin “rasyonel” olmasi gerektigi konusudur. Buna gore TSC Industries v. Northway
davasinda belirtildigi tizere, “isletme faaliyetleri konusunda sahip oldugu bilgi ile goriis bildirebilecek, oy
kullanabilecek nitelige haiz olan yatirimcilar” rasyonel yatirimcilar olarak tanimlanmaktadir (TSC Industries v.
Northway, 1976). Fakat akilli bir yatirnmcinin sahip olmasi gereken bilgi miktarmnin ne olmas: gerektigi
sorusuyla birlikte; yatirimci karakteristiklerinin (uzun veya kisa vadeli yatirimci olmasi, alim-satim islem tercihi
vs.) rasyonalite kavrami acisindan nasil yorumlanmas: gerektigi konusunda heniiz fikir birligine varilamamistir
(IOSCO, 2003). Bilginin fiyat etkisi acisindan test edilen tigiincii faktor ise, bilginin onemlilik seviyesidir. Buna
gore bilgi, olay hakkinda icerdigi kesin olasiliklarmn yamnisira, kesin olmayan olasiliklar1 da kapsamalidir.
Ornegin, belirli bir tarihte planlanan sirket devri igin yayinlanan bir bildirim, igerik itibariyle sirketin
devredilme olasiligini igerirken; devredilmeme olasiligini da icermelidir. Bu konuda, menkul kiymeti ihra¢ eden
sirketin kamuya agiklanacak bilginin fiyat etkisinin olup olmadigini tespit etmesi ve iceriden 6grenenlerin
islemlerini bu hususu da goz 6ntinde bulundurularak gerceklestirmesi gerekmektedir (Heminway, 2003: 1156-
1157).

3. Sonug

ABD ekonomisinin bilgi kalitesinden kaynaklanan problemlerden dolay1 senelik 600 milyar dolarm
tizerinde bir zarara ugradifi belirtilmektedir (Wang ve ark., 2014). Bilginin kalitesinden kaynaklanan
problemlerin ekonomik zararlar1 da goz dntinde bulunduruldugunda, piyasalarda asimetrik bilginin iceriden
Ogrenenler ticareti, manipiilasyon gibi finansal suglar disindaki diger problemlerin ortaya ¢ikisini engellemek
amaciyla; bilginin kesinliginin, dogrulugunun, nakde cevirilebilirliginin, tamligmin ve amaca uygunlugunun
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu islemler gergeklestirilirken isletme icerisinde ve piyasa diizenleyici
kurumlar tarafindan gerekli protokoller belirlenmeli; 6l¢tim hatalar1 minimize edilip, bilginin rekabeti
engelleyebilecek nitelikteki gizlilik smirlar1 korunmalidir. Ciinkii, amacina uygunlugu sayisal olarak tespit
edilmemis yetersiz miktardaki bilgi ile sadece kamuya acitklama formalitesi gerceklestirilecek, piyasadaki bilgi
asimetrisi problemi devam edecektir. Ayni sekilde, sirkete iliskin amac1 disinda paylasilmis nitelikteki 6zel bilgi,
sirketin rekabet stratejilerini etkileyerek sirketi dezavantajli konuma getirecek; sirket paydaslarmn giiven
duygusunu ve maddi kazanimlarini sarsacaktir. Bu acidan 6zellikle Tiirkiye gibi gelisen piyasalarda, borsada
islem goren isletmelerin organizasyon yapilar1 ve bilginin organizasyon icerisindeki akisi da gozetilerek,
icerideki bilginin sayisal temelli yaklasimlarla raporlanmasi ve standartlarimin gelistirilmesi, icerdeki bilgiye
yakin olan kisilerin dogru ve eksiksiz bilgi aktariminin cesitli yontemlerle tesvik edilmesi 6nerilebilir. Ayrica,
piyasa diizenleyicilerinin yukarida bahsi gecen tiim faktorleri degerlendirip piyasaya 6zgii kamuya agiklama
kurallar1 ve protokolleri olusturmasi gerekmekte; bilginin paylasildig1 platform ve genel olarak yatirimcinin
bilgiyi efektif olarak algilayabilmesi icin kullanilabilecek analitik araglarm, maliyetler de degerlendirilerek,
gelistirilmesi saglanmalidir. Yapilacak ampirik calismalarla isletmelerin; "kamuya aciklanan bilgi miktar:
arttikca veya kamuya tam aciklama durumunda gtiriiltiilt islemlerin ¢ogalmas: ve bilgi kalitesinin diismesi"
yontindeki algisinin arastirilmasi saglanabilir.

Bilgi, menkul kiymet fiyatlarina etkisinden dolay1 bir risk primi olarak degerlendirilmelidir. Yanlis, eksik
ve anlasilamayan nitelikteki bilgi, yatirimcilarin kararmi etkileyerek fiyatlarin dogru konumlandirilmasini
engelleyecektir. Bu sebeple, oncelikle igerideki bilginin kamuya agiklamasi, sonrasinda yonetimin gortisleri, ig
analistlerin degerlendirmeleri gibi goniilli agiklamalar konusunda isletme icerisindeki kisilerin/birimlerin
motive edilmesi ve tesvik araclarmin gelistirilmesi saglanmalidir Ayrica, gelisen ekonomilerdeki piyasalarda
finansal ara¢ cesitlendirmeleri sunumunun, piyasalarin anlayacagi bicimde yapilmasi ve 6zellikle yabanci
yatirimcilarin bilgi dezavantajlarinin giderilerek piyasaya entegrasyonunun etkin bir sekilde saglanmasi
gerekmektedir.
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