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Seffaflik, kurumsal yonetimin en 6nemli prensiplerinden biri olarak, hem
finansal piyasalarda hem de sirketlerin yonetim yapisinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Seffafligin pozitif etkisi sirketlerin karanlik taraflant dikkate
alindigmda kendisini gostermektedir. Ozellikle, imar Bankasi, Parmalat ve
Lehman Brothers skandallan, seffaf olmama durumunun, bu zorlu rekabet
pivasast ortamunda, ckonomilerde tolere edilmeyecegini agir sonuglara neden
olarak gostermistir. Sorulmasi gercken soru, seffaflik, finansal piyasalarda
ni¢in bu kadar 6nemlidir veya ne gibi pozitif katkilar1 vardir? Efektif bir bilgi
akisi, hem borsaya kayithh sirketlerin yatimmcilar agisindan cazibesini
arttirmakta, hem de ekonomilerdeki beklenmeyen durumlara karst énleyici
tedbirlerin en kisa siirede alinmasina yardimecr olmaktadir. Bu yiizden,
Tapscott ve Ticoll’'un eserlerinde belirttigi gibi, “Giiniimiiziin kazananlari,
basari igin her giin daha fazla soyunanlardir”(Tapscott and Ticall 2003, xii).
Bununla birlikte, diger bir problemde, seffafligin éneminin kanun koyucular
tarafindan ne  kadar anlasitlip, yasal zeminlerde uygulamaya
doniistiiriilebildigidir. Bu dogrultuda ¢alismamizda, seffaflik kurallarimin
uygulanabilirliginin anlagilabilmesi bakimindan, seffaflik teorisinin 6102
say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun ile ilgili
ikincil mevzuatta hangi 6lgiide ve nasil pratige doniistiigiinin kesfedilmesi
amaclamaktadir.
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ABSTRACT

Transparency, as one of the important principles of corporate governance,
plays a key role in the structure of corporations as well as in financial markets.
This is because, ‘the devil side of corporations’, such as the scandals of Imar
Bank, Parmalat or Lehman Brothers, has indicated how any opaqueness is
unlikely to be tolerated in these competitive financial markets. The question
that needs to be asked is why transparency is so important in the financial
markets. An effective flow of information not only increases the attractiveness
of listed companies in the financial markets, but also plays a preventative role
for the unexpected events. Therefore, as Tapscott and Ticoll mentioned,
‘today’s winners increasingly undress for success’. ”(Tapscott and Ticall
2003, xii). However, it is important to highlight that to what extent has its
importance been realised by policy-makers in their respective legal
frameworks? In this respect, in order to understand the practicability of
transparency rules, this paper aims to explore how the idea of transparency has
been converted into practice in the both new Turkish Commercial Code No:
6102 and the Capital Market Law No: 6362.
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim, bir sirkette veya bir isletmede, biitiin ¢alisanlar
arasinda dengelerin  gozetildigi; ana amaglarin, haklarnn ve
sorumluluklarin  belirlendigi; sirketlerde veya isletmelerde ortak
¢ikarlarin korundugu; ve en genis anlamda finansal ve ¢konomik
performansin arttirilmasinin amaglandigt bir sistem veya strateji olarak
tanimlanabilir (Sonmez 2014). Uluslararas1 alanda ‘corporate
governance’ olarak bilinen kurumsal yoénetim, sirketlerin veya
igsletmelerin en etkili bir sekilde yonetim, idare ve denctimleri igin
profesyonel bir anlayigs getiren bir yonetme sanati olarak kabul
edilebilir. Bu bakimdan kurumsal yonetim, felsefe, etik, politika,
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ckonomi ve hukuk bilimlerini harmanlayarak, hem is diinyasinda hem
de finansal piyasalarda ideal bir yonetim anlayisinin olusturulmasini
amaclamaktadir.

Kurumsal yonetim, 6zellikle Imar Bankas1, Enron, Parmalat gibi bir
takim finansal skandallar ve ekonomik krizlerden sonra, gerek gelisen
iillkelerde gerekse gelismekte olan iilkelerde giderck 6nemini arttirmaya
baslamistir. Gegtigimiz yiizyil, finansal piyasalarm diinya ¢apinda
onurunu kaybettigi bir donem olarak nitelendirilebilir. Yukarida adi
gecen skandallar ve ekonomik krizler yiiziinden, birgok sirket iflas
etmisg, globallesmeyle birbirine baglanan finansal piyasalar agir bir
darbe almistir. Bu yiizden, sirketlerin bu karanlik taraflari, onlan
basibos birakmanin ¢ok agir sonuglara neden olacagini agik bir sekilde
gostermis ve yonetimde profesyonel bir anlayigin gerekliligini ortaya
koymustur.

Kurumsal yonetim anlayigiin temelinde, mevcut sirketler ve
finansal piyasalarin etkili bir sekilde caligmalarmi saglayarak, hem
finansal gostergelerini  gelistirmek hem de onlan yatinmcilar
bakimindan bir cazibe merkezi haline getirme amaci yatmaktadir. Her
ne kadar kurumsal yonetim anlayisinin ortaya g¢ikmasinda, pay
sahiplerinin ¢ikarlarmi arttirma goriigiic savunulsa da, bu felsefe
giinimiiz globallesen diinyasinda sirketlerin ve finansal piyasalarin ana
amacina ulagsmasinda yetersiz kalabilmektedir. Bu yiizden, kurumsal
yonetimin yeni tamiminda; bir sirkette en tepeden en asagiya kadar,
herkesin menfaatlerini gézetmek amaciyla kurulmus bir koordinasyon
stratejisi oldugu vurgusu giderek artan bir sekilde yerini almaya
baglamistir.

Burada iizerinde durulmasi gereken iki 6nemli konu vardir:
Birincisi, kurumsal yénetim nicin énemlidir? Ikincisi, eger bu denli
onemliyse, sirketlerde veya finansal piyasalarda bu profesyonel
yonetim anlayisim1 kazandirmanin yollar nelerdir?

Kurumsal yonetimin en biiyilk avantajlarindan bir tanesi, sirket
performanst tizerindeki olumlu etkisi olarak gosterilmektedir. Bu
konuda, ozellikle mukayeseli uygulamada birgok calisma
bulunmaktadir. Omegin, Gompers, Ishii ve Metrick ¢alismalarinda, iyi
yapilandirilmig bir kurumsal yonetim anlayismmin sirket degerini
arttiracagini, girketlerde daha 1yi bir faaliyet bagsan grafigi
yakalanacagini ve sirket yatinm getirisinin pozitif yonde degisecegini
savunmaktadirlar (Gompers, Ishii ve Metrick 2003). Ozellikle 1990 ve
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1999 willant arasinda yaptiklar1 caligmalarda, giiclii bir kurumsal
yoOnetim yapisina sahip olan sirketlerin, pay sahipleri bakimindan daha
zayif haklara sahip oldugu sirketlere kiyasla ¢ok daha iyi ve basarili bir
performans sergilediklerini sayisal verilerle ortaya koymuslardir
(Gompers, Ishii ve Metrick 2003). Bu bakimdan iyi organize edilmis
bir kurumsal yonetim prensibinin, sirket igeresinde, birbiriyle uyumlu
ve koordinasyonlu bir is ortami olusturarak, sirketin finansal
gostergelerine olumlu bir katki sagladigi soylenebilir. Bu yiizden,
kurumsal yonetim anlayisi, 6lgeklerine bakilmaksizmn, biitiin sirketlere
kazandirilmasi gereken bir stratejidir. Aksi takdirde, giiniimiiz hizla
degisen finansal piyasalarinda, bu degisime ayak uyduramamak, ¢ok
agir sonuglara neden olabilir.

Bu anlayigin gelistirilmesinde, kurumsal yonetim prensiplerinin
anlagilmasi anahtar bir rol oynamaktadir. Bilindigi iizere, kurumsal
yonetim dort ana prensip tzerine kurulmustur: “Seffaflik, Giivenilirlik,
Hesap Verilebilirlik ve Adillik. Seffaflik digerleri arasindan, kurumsal
yonetim prensiplerinin en 6nemlisi olarak kabul edilebilir, zira
giivenilirlik, hesap verilebilirlik ve adillik seffafligin bir sonucu olarak
tezahiir eder. Diger bir ifadeyvle, seffaflik olmadan diger prensiplerin
saglanmast mimkiin degildir. Bu yiizden, kurumsal yonetimin
gelistirilmesinin  temelinde, sirket igerisinde seffafligin yiikksek bir
seviyede saglanmasi yatar.

Seffaflik, hem piyasalarin hem de sirketlerin ‘x-ray” cihazi olarak,
finans diinyasini giivenilir bir siizgegten gegirerek, sermaye piyasalari
acisindan temiz bir ortam olusturmay1 hedeflemektedir. Bu bakimdan,
hem sirketlerin karanlik yonlerini 6nceden gostererck finansal
pivasalarn etkili isleyisine olumlu katkida bulunur, hem de sirkette en
tepeden en alt kademeye kadar mikkemmel bir iletisim ag1 kurarak, iyi
orgiitlenmis veya koordine edilmis sirket yapilarnin kurulmasini
saglar.

Bu baglamda seffafligin genel misyonu, gosterigli ditkkan vitrinleri
gibi, finansal marketlerdeki yatinmecilar i¢in gerekli bilgileri saglamak
ve piyasalardaki kayitli sirketleri onlara pazarlamaktir. Bu agidan,
vatinmeilar i¢in her tirli bilgiyi giivenilir bir atmosferde sunmak,
seffafigin en onemli avantaji olarak kabul edilebilir. Finansal
piyasalarin etkin bir sekilde isleyisinde, giiven anahtar bir rol oynar.
Zira piyasalardaki giivenin kaybi, yatinmcilann piyasadan ¢ikmasina,
finansal enstriimanlara olan talebin azalmasma ve boylelikle ekonomik
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krizlerin tetiklenmesine neden olmaktadir. Kisacasi, piyasalarin
karanlik gorintiisii, sirketlerin karanlik duygularimi ortaya ¢ikaracak ve
ckonomilerde yeni skandallara ve krizlere sebebiyet verecektir. Bu
viizden, nasil ki ‘giines 15181 dogadaki en iyi dezenfektandr” (Brandeis
1914), seffaflik da finansal piyasalarin karanlik yoniine yonelik en
onemli dezenfekte 15181 olarak vasiflandirilabilir.

Literatiirde seffafligin hem finansal piyasalara hem de sirketlere
yonelik avantajlan hakkinda ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Seffafligin
‘x-ray’ ectkisi baz alinarak temel avantajlann su sekilde siralanabilir;
‘sirkette hesap verilebilirligi arttirma, finansal piyasalar i¢in uzun
donem yatirimeir sayisini arttirma ve boylelikle ticaret hacmini
gelistirme, daha fazla nakit akisi saglama, sermayenin kagisini onleme,
ivi bir izleme sistemi kurma ve piyasalardaki illegal faaliyetleri
azaltma® (Witherell 2003; Vishwanath ve Kaufmann 2012; Goh, Ng ve
Yong 2008; Hermalin ve Weisbach 2012; Génenger 2008). Kisacasi,
vikksek seviyvede bir seffaflik pozitif bir zincirleme reaksiyvonu
baglatarak hem sirketlerde iyi organize edilmis bir kurumsal yénetim
yapisi kurulmasini saglar hem de finansal piyasalarin etkili bir sekilde
isleyisine yardimci olur.

Diger taraftan, seffafligin hem finansal piyasalar hem de sirketler
icin bu kadar ¢ok avantaji olmasma ragmen, maliyet, giivenilirlik ve
karmagiklik gibi bir takim dezavantajlart veya problemleri vardir. Bu
dezavantajlar veya seffaflikla ilgili problemler nazara alindiginda,
neden seffafligin finansal piyasalarda ya da kurumsal yonetimlerde
olmasi gerekli oldugu sorusu tartisma konusu haline getirilebilir.
Ozellikle sirketler igin maliyetlerin 6nemli oldugu bir finansal
piyasada, veni maliyetlere katlanip seffafligin artinlmas1 gerektigi
diisiincesi ¢ok mantikli gelmeyebilir. Seffafligin énemini anlamanin
temel yolu, olmadigi bir piyasadaki negatif sonuglart g6z Oniine
almaktir. Omegin Lehman Brothers krizi, seffaf olmayan finansal
pivasalarin ekonomi iizerindeki negatif etkisi bakimindan iyi bir 6rnek
teskil edebilir. Lehman Brothers davasi, seffaflik ig¢in yeni bir
problemin ortaya ¢ikmasina neden olmustur, zira bu kriz meydana
geldiginde kanun koyucular yeterince seffaf piyasalara sahip
olduklarmi iddia ediyorlardi. Fakat hizla degisen giiniimiiz finansal
piyasalarinda, bu degisime ayak uyduramamanin faturast ¢ok agir bir
sekilde 6denmis oldu. Mevcut verilere gére, Amerikan piyasast bu kriz
yiziinden $11.9 trilyon dolar kaybetmistir (Sun, Stewart ve Polard
2011). Bu yiizden, seffaf olmamanm bahsi gecen biiyikk zararlan goz
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oniinde tutuldugunda, seffafligin maliyeti kar maksimizasyonu
amaglayan finansal piyasalar igin her zaman ¢ok daha karli olacaktir.

Seffafligin hukuksal boyutu incelendiginde, bunun hi¢ de kolay bir
islem olmadig1 anlagilmaktadir. Dogru bir teshiste bulunabilmek
baglamimda 6ncelikle seffaflik prensibinin hangi hukuksal alanlarda
gelistirilmesi gerektigi belirlenmelidir. Hem girketler, hem de finansal
pivasalarda olan avantajlan dikkate alindiginda cift tarafli bir hukuksal
yapist oldugu soylenebilir. Bu yiizden, gii¢lii bir seffaflik kanunlarma
sahip olmanin ilk yolu, seffafligin hem sirketler, hem de sermaye
piyasast mevzuatinda diizenlenmesi gerekliligidir. Ikinci olarak,
seffaflik kanunlan i temel kriteri biinyesinde barmdirmalidir; ‘agiklik,
korumacilik ve caydiricilik”. Bu ug kriter, seffaflik kanunlarmin yasal
zeminde nasil diizenlenmesiyle alakali yol gosterici bir pusula islevi
gormektedir. Ugiincii olarak, gerek agiklik prensibinin  yerine
getirilmesinde, gerekse bilgi kirliliginin 6nlenmesi bakimindan, hangi
tir bilgilerin paylagilmas1 gerektigi kanun koyucular tarafindan
belirlenmelidir. Doktrinde, bes tiir bilginin anahtar rol oynadigi
belirlenmigtir. Bu bakimdan, seffaflik kurallarinin kalitesinde, bu bes
tir bilginin  pavlagilmasinin  yasallagtinllip  yasallastirilmadig:
incelenmelidir. Dordiincii olarak, seffaflik kanunlarmin geregi gibi
yerine getirilmesinde, tam yetkili denetleyici kurul veya otoriteler de
gorevlendirilmelidir. Bu kurul veya otoriteler sayesinde, finansal
pivasalar ve sirketler gozetlenebilecek ve seffaflik kanunlarinin objektif
bir sekilde uygulanip uygulanmadigi incelenebilecektir. Nihayet, son
olarak da, seffaflik kanunlarinin ¢ok hizli degisen giiniimiiz diinyasinda
veniliklere ayak uydurup uyduramadigi en énemli prensiplerden birisi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, kaliteli bir seffaflik
icin, kanunlar her zaman gincellenmeli, finansal piyasalarin degisen
yapisina uygun kurallar diizenlenmelidir.

Bu bilgiler 15181nda, iyi bir seffaflik hukuku i¢in, muhtemel kriterleri
su sekilde siralayabiliriz; ‘seffaflik kanunlarinin ¢ift tarafli dogasi, ti¢
temel prensibi, paylasilmas: gereken anahtar bilgileri diizenlemesi, tam
vetkili denetim ve yonetim otoritelerin varligt ve kurallarn pivasadaki
veniliklerle uyumlulugu.”

Sonug itibariyle, galigmamizin amaci, seffafligin hem kurumsal
yonetimde hem de finansal piyasalardaki temel islevini, avantajlarini ve
potansiyel problemlerini baz alarak degerlendirmek, yoklugundaki
negatif etkisini, Imar Bankasi veya Parmalat gibi skandallar 15181 altinda
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cle almaktir. Buna ek olarak, seffafligin teorik boyutu incelendikten
sonra, bunun pratikte ne derece bagarili oldugunu gostermek igin, 6102
sayili Tirk Ticaret Kanunu (TTK) ve 6362 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu (SPK) ile ilgili ikincil mevzuattaki seffaflik diizenlemeleri
yukanda belirtilen kriterler agisindan sistematik olarak analiz
edilecektir.

2. SEFFAFLIGIN TANIMI VE FiNANSAL
PiYASALARDAKI ANA ETKIiLERI

2.1. Seffaflik Nedir?

Seffaflik, kurumsal yénetimin ana prensiplerinden birisi olarak, hem
sitketlerin hem de finansal piyasalarin bagarisinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Daha oOncede belirtildigi tizere, seffafligin  diger
kurumsal yonetim ilkelerinin, ‘hesap verilebilirlik, giivenilirlik ve
adillik’, arasinda en 6nemlisi oldugu iddia edilebilir. Cinkii, hesap
verilebilirlik, giivenilirlik ve adillik, sadece seffafligin optimum
sevivede  saglanabildigi  bir ortamda etkili  bir  sekilde
gergeklestirilebilir. Hem kurumsal yonetimde, hem de finansal
piyasalarda bu kadar etkin bir role sahip olan seffafligin tanimi konunun
anlagmasi bakimindan 6énem arz etmektedir. Diger bir ifadeyle, seffaflik
denilince ne anlagilmalidir?

Seffaflik, finansal piyasalarda, giiniin sartlarina gére her zaman
mevceut olmustur. Ornegin eskiden seffaflik, ‘duymanin inanis oldugu
prensibine” gore finansal pivasalarda boy gosterivordu. Ancak
zamanla, 6zellikle giiniimiiz bilgi caginda, bu prensip ‘gormenin inanis
oldugu prensibine” dontuserek degismistir (Oliver 2004, 11). Kisacast,
artik kulaktan dolma bilgiler, yatinmecilan veya bilgi kullanicilarini
tatmin etmemektedir. Onlar icin 6nem arzeden bilginin kaynagidir.
Fakat geffafligin, kabaca sirket veva finansal pivasalar hakkindaki
bilgilerin kamuya aciklanmasi gseklinde tanimlamak, onun ana
felsefesinin yanlis ve eksik anlagilmasma neden olacaktir. Bu minvalde
seffaflik, finansal piyasalar ve sirketlerin performansi, gostergeleri ve
isleyisleri ile ilgili dogru ve giivenilir bilgilerin, dogru zamanda, dogru
sekilde ve dogru verde paylagilarak, onlarin karar mekanizmasinda
pozitif bir etki saglamak olarak nitelendirilebilir (Sénmez 2014; Unal
2015, 417).
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Yukarnida kisaca deginildigi iizere, seffaflik prensibinin ana amaci,
tutarh, kapsamli ve anlagilir bilgilerin tam zamaninda ve disik
maliyetle bilgi kullanicilarina ulastinlmasidir. Fakat, seffafligin
temelinde paylagilan bilgilerin giivenilirligi yatar. Black e gore, bilgiler
giivenilmez oldugu siirece onlara ulagmanin hig¢ bir énemi yoktur
(Black 2001). Bu bakimdan rastgele secilmis bilgilerin mevcudiyeti,
hi¢bir zaman seffaflik olarak kabul edilmemelidir. Paylagilan bilgilerin
belirli bir kalitede olmasi, yiksek seviye bir seffaflik i¢in anahtar rol
oynar. Bu yiizden seffafligin kalitesini arttirmak agisindan, paylasilan
bilgilerin, agiklik, tutarlilik, dogruluk, tarafsizlik, karsilastirilabilirlik,
devamlilik ve giincellik gibi temel kriterlere sahip olmasi gerekir
(Canbaloglu 2011).

2.2. Seffafligin Finansal Piyasalardaki Olumlu Etkileri

Gunumiiz bilgi ¢aginda, artik sirketlerin gegmistekilere oranla daha
seffaf oldugu degerlendirilmesinde bulunulabilir. Ozellikle, internetin
yaygin kullanilmasiyla birlikte, bir bilgi toplumu yaratilmis, béylelikle
finansal piyasalarda menfaat sahipleri i¢in bir optik zum saglanarak
sitketler yakin bir izleme sistemine dahil edilmistir. Bilginin yaygin
kullanildig: giiniimiiz toplumlarinda, bilgiye bu denli hizli ulasmanin
avantajlart hem yatirmcilar, hem de sirketlerin kurumsal yapisi
bakimindan  incelenebilir.  Omegin  yatimmeilar, bir  sirkette
karsilagabilecekleri potansiyel risk ve tehditleri analiz ederek, ilgili
sirketin performansini ¢ok daha kapsamli bir sekilde degerlendirme
imkani1 bulabilirler. Sirketlerin kurumsal vyapilan agisindan ise,
caliganlar arasinda mitkemmel bir iletisim ag1 kurarak, pay sahipleri,
yonetim kurulu tiyeleri ve en alt kademedeki isgilerin birbirleriyle anlik
etkilesimini giiglendirir ve boylelikle, sirket yonetimi ve karsilasilacak
potansiyel tehlikeler igin en iyi stratejilerin olusturulmasina yardimet
olur. Bu viizden, seffafligin hem finansal piyasalarin hem de kurumsal
yonetimin baganisinda pozitif bir etkiye sahip oldugu soylenebilir.
Seffafligin  kurumsal yonetimdeki etkileri, yonetim kurulu, pay
sahipleri ve diger menfaat sahipleri agisindan incelenerek
degerlendirilebilir.  Yonetim  kurulu, sirketlerin -~ yonetim  ve
koordinasyon merkezidir ve sirketlerin basarisinda, yonetim kurulunun
performansi 6énemli bir rol oynar. Bu bakimdan, son yillarda, yénetim
kurulunun hesap verebilirligi, sorumlulugu, giicii ve iiyelerin bireysel
basarilarii arttirmaya yonelik diizenlemeler yapilmaktadir (OECD
2004). Yoénetim kurulunun etkili bir sekilde ¢aligmasinda, seffafligin da
pozitif etkilerinden bahsedilebilir. S6z gelimi, yonetim kurulu tyeleri
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gergek, tutarlt ve kapsamli bilgilere dogru zamanda ulasamazsa, sirket
performanst bakimindan alacag: stratejik kararlarda basarili olma sanst
goreceli olarak azalacaktir. Yonetim kurulunun basarisiyla, sirkette
kurulan etkili bir bilgi akigi arasinda pozitif bir korelasyon oldugu
soylenebilir. Bu gerekge ile, yonetim kurulu her tirli bilgiye ulagma
konusunda 6zel haklarla donatilmalidir.

Seffafligin, pay sahipleri bakimindan da bir takim olumlu katkilar
vardir. Bilindigi gibi, kurumsal yénetim probleminin temelinde, pay
sahipleriyle yoneticilerinin farkli olmasi vatar. Diger bir ifadeyle, pay
sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar gatigsmasi, kurumsal yoénetim
probleminin ¢ikis noktasidir. Seffafligin, bu c¢ikar ¢atigmalarini
énlemeye yonelik avantajlart oldugu ifade edilebilir. I1k olarak, yiiksek
seviye bir geffaflik, otomatik bir denctleme mekanizmasi kurarak, hem
pay sahiplerinin hem de voneticilerin illegal faaliyetlerini 6nleyebilir.
Burada hem pay sahiplerinin hem de yoneticilerin haklarini veya
gorevlerini nasil kétiiye kullandiklarini agiklamak faydali olabilir. Pay
sahipleri bakimindan, sirkette kar payinn orantisiz paylastirilmasi veya
sirketten ¢alinmasi listenin  bagindaki illegal aktivite olarak
tanimlanabilir. Bunun diginda, sirket varliklarini veya paylarni piyasa
fivati altindan satin alarak, hem yonetimde kendi giiclerini arttirabilirler
hem de kendi yakinlan i¢in énemli ¢ikarlar elde edebilirler (Porta,
Silanes, Shleifer ve Vishny 1999). Yoneticiler ise, kendi maaglarini
arttirmak va da kendilerine saglanan ilave gelirlerden yararlanabilmek
igin, sirket performansi kétiiye gitmesine ragmen, finansal raporlarla
oynayarak sirket performansmi oldugundan ¢ok daha iyi gosterebilirler
(Hermalin ve Weisbach 2012, 207). Seffafligin olmadig1 ya da diisiik
seviyede oldugu sirketler, hem yoneticilere hem de pay sahiplerine,
yukanda agiklanan illegal faaliyetleri istedikleri gibi yapabilmeleri i¢in
bir firsat verir. Fakat seffaflik, sirket igerisinde etkili bir bilgi akist
saglayarak, bu tiir faaliyetlerin kolaylikla ortaya ¢ikmasini saglar. Bu
bakimdan, seffafligimm sirketlerin bu karanlik yoénlerini &nlemeye
vonelik onleyici bir etkisi vardir.

Diger menfaat sahipleri ve seffaflik arasinda da kurumsal yénetimin
performanst agisindan pozitif bir iliski oldugu savunulabilir. Menfaat
sahipleri, sirketlerin uzun dénem yatirim iligkileri bakimindan 6nemli
bir rol oynar. Menfaat sahiplerinin sirketlerdeki bu katkilarini
anlayabilmek bakimindan, oncelikle menfaat sahiplerinin sirkette kim
oldugunun bilinmesi gerekir. Oliver’a goére menfaat sahipleri ¢ok genis
bir yelpazeden olusur. Omegin, gesitli diizeydeki hitkiimetler, medya,
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misteriler, tedarikgiler, alacaklilar (kredi verenler), finansal kuruluslar,
sivil, kiltirel ve dini gruplar ve sivil toplum kuruluslart menfaat
sahipleri olarak tanimlanabilir (Oliver 2004, 14). Bu agidan menfaat
sahipleri genel piyasa oyunculan olarak kabul edilir ve uzun dénem
vatinmlarnn arttinlmas: sirketin onlarm radanna girme sayisina
baglidir. Sirketleri menfaat sahipleri bakimindan daha cazip bir hale
getirmede, seffaflik 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu pozitif katkiyi
anlayabilmek i¢in, seffaflik c¢alisanlar ve kreditérler (alacaklilar)
bakimindan incelenebilir.

Calisanlar, kurumsal yonetim yapisinin temel diizeydeki en énemli
tamamlayicilar olarak kabul edilebilir. OECD aragtirmalarn gibi sayisiz
galisma, ¢ogu sirketin basarisinin arkasinda, kurumsal yonetim ile
¢alisanlar arasindaki giiglii iliskinin varligini géstermeye ¢aligmiglardir.
Her ne kadar sirketlerdeki katkilar, kiigiik bir seviye gibi algilansa da,
sirket kazanglarinda onlarm kalitesi ve tretkenligi 6nemli rol
oynamaktadir. Diger bir ifadeyle, ¢alisanlar kendilerini, buyik sirket
ailesinin bir ferdi gibi hissettikleri siirece, kaliteyi performanslarina
yvansitip sirket karliligma olumlu katkida bulunacaklardir. Bu
bakimdan, ¢alisanlarin giivenligi ve ihtiyaclan ile ilgili diizenlemeler
etkin bir kurumsal yonetim anlayist i¢in gereklidir.

Seffafligin, ¢alisanlar bakimindan gerekli olan bu diizenlemelerde
onemli bir etkisi oldugu soylenebilir. Ormegin, Almanya, Cin,
Hirvatistan, Brezilya ve Rusya gibi tlkelerde, ¢aligsanlar da sirketlerin
karar alma mekanizmasina yardimer olmak icin yonetim kurulu
tyelerini  segme, hatta yonetim kurulu toplantilarinda  kendi
temsilcilerini bulundurma hakkina sahiplerdir (OECD 2004, 63). Bu tir
sistemlerde, calisanlara ve temsilcilerine karar alma mekanizmasinda
yardime1r olmak ig¢in, gerekli bilgilere dogru zamanda ulagmalar
onemlidir. Diger bir ifadeyle, calisanlar, sirketin performansi,
bor¢/sermaye orani, devredilen haklar/yetkiler gibi konularda veterli
bilgiye sahip olduklar siirece, kurumsal yonetimdeki temel problemleri
daha iyi analiz etme ve kendileriyle ilgili temel endiseleri dile getirme
firsati bulabileceklerdir. Ayrica, seffafligin kurumsal yonetimde
saglayacagl otomatik izleme mekanizmasi sayesinde, haklarinin da
sirkette kotuye kullanilmast engellenecektir.

Kreditorler/alacaklilar bakimindan ise, sirketteki seffaflik diizeyi,
sitket performansinin anlasilabilmesi agisindan oldukg¢a Onemlidir.
Kreditorler, ticari hayatta sirketler bakimindan can kurtanicilar olarak
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kabul edilebilirler. Ozellikle finansal krizlerin yasandigi donemlerde,
sirketlerin acil kaynak ihtiyaglarmi karsilamak ve iflaslarini 6nlemek
icin kreditorler 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Bu bakimdan, bu tiir
kara giinlerde, kreditorlerden talep edilen miktarda kaynagin
istenilebilmesi igin, sirketlerin yeterli diizeyde bir seffaflik seviyesine
sahip olmalar gerekir. Zira, kreditorler risk yiiklenicileri olarak, vermis
olduklart 6diing paranin belirlenen zamanda problemsiz bir sekilde
donmesini  beklerler. Bunun iginde, sirketteki giivenilir, giincel,
kapsamli ve tutarli bilgileri degerlendirerek, potansiyel risk ve tehditleri
belirlerler. Bu yiizden, ihtiyag duyuldugunda kreditorlerden saglanan
bu digsal kaynaktan yararlanabilmek i¢in, sirketlerin alacaklilar tatmin
edecek seviyede bir seffaflik diizeyine sahip olmalan zaruridir.

Bu bilgiler 1s181nda, seffafligm kurumsal yonetim yapisinda énemli
bir etkiye sahip oldugu rahatlikla soylenebilir. Yeterli bir seffaflik
seviyesi, sirketlerin yonetilmesinde her bir ayrintiyr giin yiiziine
cikararak, yoneticilerin olaylann biyikk resimde degerlendirmelerine
yardimci olur. Buna ilaveten, sirket igerisinde otomatik bir izleme
mekanizmast kurar, sirketteki hesap verilebilirlik seviyesini arttirir,
sirket i¢i iletigim kalitesini giiclendirir ve boylelikle etkili bir kurumsal
yonetim anlayisinin sirkette kazanilmasina yardimer olur.

Burada dikkat edilmesi gereken bir husus, seffafligin katkilarimi
valnizca kurumsal yonetim perspektifinde degerlendirmek, diger
ctkilerinin gbézden kacinlmasina neden olabilir. Bu bakimdan
seffafligin ana etkilerini anlamada, finansal piyasalardaki roliiniin de
incelenmesi daha saglikli sonuglara ulasmada yardimei olacaktir.

Temel olarak seffaflik, sirket performansiyla ilgili her bir detayin
incelenmesini saglayarak, sirketlerin karanlik yonlerini 6nlemek igin
bir sans saglar. Piyasalardaki giiveni arttirarak, finansal krizlerin
onlenmesi yada en azindan negatif etkilerinin azaltilmasina yardimci
olur. Giiven, bir finansal piyvasanin diizgiin bir sekilde islemesindeki en
onemli faktordiir, zira onun sarsilmasi finansal piyasadaki sistemin
cokmesine neden olacaktir. Diger bir ifadeyle, piyasalara kargi giiven
arttikga, piyasalarin uguculugu azalacak, likidite rasyolar artacak ve
piyasa, yatinmcilar bakimindan daha cazip hale gelecektir.

Seffaflik, piyasalardaki giivenin saglanmasinda 6nemli katkilar
saglamaktadir. Ozellikle dogru bilgiyi, dogru zamanda, objektif olarak
herkese ileterek, yatinmeilar bakimindan esitsizlikleri azaltir, dogru
secimleri yapmalarina yardimci olur, potansiyel risklerin énceden

2016/Ozel Say1-1

»
~N
0



2016/0zel Say1-1

»
[+]

0

Dog. Dr. Safak NARBAY - Dr. Melih SONMEZ

belirlenmesini saglar ve yatinmeilar bakimindan etkili bir piyasanin
olusturulmasina katkida bulunur (Witerell 2003, 1-2, Unal 2015, 418).

Ikinci olarak seffaflik, finansal piyasalarda oyuncular arasindaki
asimetrik bilgilerin azaltilmasma yardimci olur. Bilgilerin yetersiz
olmasi, pivasalarda digsal maliyetlerin iki sekilde artmasina neden olur.
Ik olarak, gerekli bilgilerin eksikligi yatimmeilarm finansal piyasalarda
yanlig tercihlerde bulunmalarma neden olur (Goh, Ng ve Yong 2008,
9). Seffafligin  yetersiz olmasi sebebiyle, yatinmeilar finansal
pivasalardaki degerlendirmelerini dar bir g¢er¢evede yvapmak zorunda
kalirlar ve potansiyel tehditler bakimindan biyik resmi
kagirdiklarindan, yanlis yatinm araglarina yonelebilirler. Bu yiizden
zarara ugrayarak yatinmlarini kaybedebilirler. Seffafligin  yiiksek
seviye diizenlendigi etkili isleyen finansal piyasalarda ise, yatinmecilar
her tiirli bilgiye sahip olduklar igin piyasalardaki risksiz getiri
araglarim degerlendirme firsati bulurlar ve segimlerinde dogru
getirilere yonelebilirler. Ikincisi, yatirimecilar piyasalardaki bilgi
cksikligini giderebilmek, paylagilmayan bilgilere ulagabilmek i¢in daha
fazla efor sarf ederek daha fazla maliyete katlanmaya ve haliyle daha
fazla zaman harcamak durumunda kalirlar. Bu bakimdan seffafligin,
digsal malivetlerin azaltilmasinda 6nemli bir rol oynadigi séylenebilir.

Ugiincii olarak seffaflik, kurumsal yonetimde oldugu gibi finansal
pivasalarda da etkili bir izleme mekanizmasi kurulmasini saglar.
Boylelikle hem finansal pivasalardaki olusabilecek suclar azaltir, hem
de piyasa biitiinliigiiniin korunmasina pozitif katki saglar. lyi bir izleme
sistemi, sirketlerin daha sorumlu davranmalarini tesvik edecektir. Bu
sayede de, finansal piyasalardaki giiven ortami gelistirilerek,
pivasalarin vatinmeilar agisindan cazibesi arttinlacaktir (Canbaloglu
2011, 8).

Seffafligin diger bir etkisi de finansal krizleri énlemedeki pozitif
katkilaridir. Aslinda bu, diger avantajlarnin bir sonucudur. Oncelikli
olarak seffaflik, piyasadaki asimetrik bilgileri 6nleyerek vatinmeilar
bakimindan firsat esitsizligini azaltir. Gerekli bilgileri, dogru zamanda
bilgi kullanicillarma ulastirarak, onlarn yanlis tercih yapmalarini
engeller. Bovlelikle, piyasalardaki gayrimesru karliligi azaltmaya
yardimer olur. Ilaveten, sirketlerin nakde sikistigi acil durumlarda,
kredi kuruluglani bir cankurtaran gibi seffaflik diizeyinden emin
olduklart sirketlerin kredi ihtiyaclarimi giderirler. Boylelikle, hem
sirketlerin iflasinin ertelenmesine yardimci olurlar, hem de birbiriyle
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stk1 sikiya bagli sirketlerin bu tiir durumlarda domino taglarn gibi
birbirlerine zarar vermelerini engelleyerek, piyasalarin bitinligiini
korumaya pozitif bir katki saglarlar.

Bu bilgilerden de anlagilacagi tizere, kaliteli bir seffafligin finansal
piyasalar iizerinde bir¢ok olumlu etkisi bulunmaktadir. Yoéneticilerin
hesap verebilirliginin ve sorumluluklarnin arttirilmasi, iyi bir izleme
sistemi, uzun dénemli yatirimer sayisinin arttirilmasi, pivasada daha
fazla islem hacmi, nakit darligmin engellenmesi ve daha fazla nakdin
piyasaya girmesi, pay senctlerinin iyi bir sekilde analiz edilmesi ve
dogru yatinim tercihlerinin vapilmasi ve boylelikle krizlerin 6nlenmesi
ile piyasa bitiinliginin korunmasi seffafligimm en 6nemli avantajlan
olarak kabul edilebilir. Fakat dikkat edilmesi gereken en 6nemli
hususlardan biri, seffafligin bir takim dezavantajlarinin da olmasidir.
Bu bakimdan kanun koyucular, maksimum seffaflik yerine ‘opfimum
seffaflik’ tizerinde odaklanmalidir.

2.3. Seffafligin Finansal Piyasalardaki Olumsuz Etkileri

Seffafligin avantajlant yaninda, bir takim negatif etkilerinin de
oldugu gozden kagirnlmamalidir. Aksi takdirde, yiksek seviye bir
seffafligin saglanmasinda bazi problemlerle karsilagilabilir. Seffafligin
en temel negatif etkisi onun maliyetidir. Piyasalarda gerekli bilgilerin,
dogru zamanda ve dogru yerde paylasilmasinin ne kadar 6nemli
oldugunu yukarida belirtmeye galistik. Fakat bu bilgilerin paylasilmasi
bedava olmayip, sirketlere bir takim maliyetlere neden olurlar. Bu
malivetler iki gsekilde agiklanabilir; ‘seffafligin direkt maliyeti ve
rekabet maliyeti’ (Hermalin ve Weisbach 2007, 1; Unal 2015, 419).

Bilgiler, finansal piyasalarda ¢esitli seffaflik araglanyla
paylasilmaktadir. Medya, internet, sirketler ve taraflar arasindaki
mektup veya mail olarak yapilan yazigmalar, finansal raporlar, olagan
villik genel kurul toplantisi ve genel toplantilar bilgilerin kullanicilara
ulagtirilmasindaki hem en popiler, hem de en kolay seffaflik araglar
olarak kabul edilmektedir. Ancak, bilgilerin paylasilmasinda kullanilan
bu araclar, sirketler bakimindan seffafligin direkt maliyetlerinin
artmasina neden olabilir. Rekabet maliyeti bakimindan ise, seffaflik,
rakipler tarafindan stratejik avantaj saglanacak bir takim bilgilerin elde
edilmesine sebebiyet vermektedir. Bu sirketler bakimindan rekabet
avantajinin  kaybina, rakipler karsisinda kérlarm diigerek rekabet
maliyetinin artmasina yol acabilmektedir (Hermalin ve Weisback
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2007). Bu bakimdan seffafligin en 6nemli negatif etkisi, sirketler
bakimindan maliyetleri arttirmasidir.

Ikinci olarak giivenilirlik sorunu, seffafligin diger bir problemi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Seffafligi tanimlarken, onun yalnizca,
saf olarak bilgilerin ilgili kisilerin hizmeti sunulmasi olarak
anlagilmasinin yetersiz kalacagimi vurgulamaya ¢aligmistik. Seffaflik,
bir denetim siizgecinden gecen dogru ve yerinde bilgilerin tam
zamaninda ilgili kigilere aktarilmasi olarak kabul edilmelidir (Turilli ve
Floridi 2009, 108). Burada sorulmasi gercken soru, paylasilan
bilgilerde giivenilirlik probleminin nasil ortaya ¢iktigidir. Bu problemin
temelinde, kurumsal yonetimin de temel problemi olan, pay
sahipligi/yonetim aynligi yatmaktadir. Pay sahipleri bazen zaman
problemi nedeni, bazen de yonetimde bir profesyonel anlayig
saglayabilmek adma disanidan bir yonetici veya temsilci atama yoluna
gidebilirler. CEO’lar, digsaridan atanan bu yoénetici kavraminin ne
oldugunun tam olarak anlagilmasi bakimindan 6rmek olarak
incelenebilir (Hermalin ve Weisback 2007). CEO’lar profesyonel
voneticiler olduklanndan, ¢ogu kez sirketle ilgili, sirketin sahiplerinden
cok daha fazla bilgiye sahip olabilirler (Unal 2014, 133-136). Bu
bakimdan seffafligin diisik veya yetersiz oldugu sirketlerde, CEO’lar
asimetrik bilgilerden faydalanarak, performanslarindaki basarisizliklarn
saklayabilir, ikramiye veya bonuslart elde etmek igin sirket
performansini oldugundan ¢ok daha iyi gosterebilirler. Bu problemi
biraz daha detaylandiracak olursak, CEQ’lar g tiir negatif davranis ile
bu tiir eylemlerde bulunabilitler; ‘abartma eforu, karartma eforu ve
gizleme eforu” (Hermalin ve Weisback 2007, 12-18).

Abartma eforu, finansal raporlardaki kayitlan degistirerek, zimmete
para gegirme olarak izah edilmektedir. CEO’lar sirket performansiyla
alakali finansal tablolarla oynayarak, pembe bir tablo ¢izerler ve
sirkette kendi geleceklerini garanti altina almaya c¢alisabilirler
(Hermalin ve Weisback 2007, 18). Karartma eforu, CEO’lann
gereginden fazla bilgi paylasarak, yanlis yatinmlara veya aldig yitksek
risklere karst dogrulan gosteren asil bilgileri saklama c¢abast olarak
tanimlanabilir. Gizleme eforu ise, paylagilmasi gereken bilgileri
paylasmama, bir takim bilgileri saklayarak gizli tutma olarak kabul
edilir. CEO’lann veya disarnidan atanan bu tiir profesyonel yoneticilerin
bu davraniglarindan dolayi, paylasilan bilgilerin giivenilirlik sorunu
ortaya c¢ikmaktadir. Bu yiizden, piyasada her ne kadar bilgiler
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ulagilabilir olsa dahi diigiik kalite raporlama ve paylagilan bilgilerin
giivenilirligi problemi seffafligin ikinci sorunu olarak kabul edilebilir.

Ugiincii olarak da paylasilan bilgilerin karmagsiklig1 ve yetersizligi,
seffafligin  diger bir problemi olarak vurgulanabilir. Seffafligin
giiniimiizdeki dilemmasi, finansal piyasalarda hem zayif hem de ayni
zamanda ¢ok fazla olmasidir. Bu dilemma iki parcaya béliinerek analiz
edilebilir. Ilk olarak iizerinde durulmas: gereken konu, giiniimiiz yasal
zeminlerinde o kadar ¢ok geffaflik kurallan olmasina ragmen bilgilerin
hala vetersiz kalmasidir. Bunun sebeplerinden ilki olarak seffafligin
karmagik dilinin alti ¢izilebilir. Diger bir ifadeyle, eger paylasilan
bilgiler bilgi kullanicilan vada yatinmeilarnn anlayamamalan nedeniyle
onlarin karar alma mekanizmasinda herhangi bir etkiye sahip
olmuyorsa, sayisiz seffaflik kuralinin yasalastirilmasi higbir anlam
ifade etmez. Seffafligin karmagsik ve teknik dili, ana kural veya
standartlarin piyasada tam olarak anlagilmasini engelleyebilir. Bu
yiizden, seffafligin  seviyesi  bilgi  kullanicilan  bakimindan
anlagilabilirligin diisiik olmasindan olumsuz bir sekilde etkilenebilir.
Ikinci olarak da giiniimiiz globallesen diinyasinda dil farkliliklarindan
dolay1 uluslararasi finansal piyasalarda seffaflik seviyesi biraz sinirh
kalmaktadir, zira paylasilan bilgiler genelde Ingilizce veya ¢ok az
sayidaki diger dillere terciime edilerek paylagilmaktadir (Bradley 2011,
8). Bu tip dil bariyerleri yiiziinden, bazi vatinmecilar veya bilgi
kullanicilant finansal pivasalarin performansini anlamakta zorluk
¢ektikleri igin, seffafligin cezbediciligi arttirict etkisi bu tiir durumlarda
etkisini  yitirmektedir. Bu agidan bahsi gecen iki  durum
degerlendirildiginde, seffafligin finansal piyasalarda bazi durumlarda
nasil zayif kaldig1 anlagilabilir.

Seffafligin zayif kalmasinin yaninda, asinn veya gereginden fazla
olmasi da finansal piyasalarda negatif etkilere sebep olabilir. Giiniimiiz
hizla gelisen teknoloji dinyasinda, finansal marketlerde iletisimin
temeli olan seffaflik araglann da nasibini almistir. Fakat iletisim
diilnyasindaki bu degisim, yasal zeminlerde de yeni kurallarn,
standartlarin ve kriterlerin belirlenmesine neden olarak, karmagik olan
seffaflik sistemlerinin daha da karmagik bir hale gelmesine neden
olmaktadir. Ozellikle piyasada gereginden fazla bilgi talep edilmesi,
finansal piyasalarda bilgi kirliligine neden olabilir ve bu yiizden
piyasalart aydinlatmasi gereken seffaflik, onlarin karmagikligini
arttirarak daha da karanlik olmasma sebep olabilir. Bu konuda
Fiemmetta Borgia 'nin bu gorisi destekleyen ¢ok harika bir disiincesi
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vardir. Ona goére, ‘bir bilgiyi saklamanmn en iyi yolu, onu gereksiz bilgi
akismda gommektir’ (Borgia 2007, 25). Bu viizden daha fazla bilgi
paylagilmasi  konusunda yapilan vyeni kanunlar veya yasal
diizenlemeler, her zaman etkili bir seffaflik uygulamalarimin varligina
delil teskil etmez (Unal 2014, 81-82).

Bu bilgiler 1s181nda, seffafligin avantajlarinin yaninda bazi olumsuz
etkilerinin de oldugu gozlemlenebilmektedir. Ozellikle iiretim
maliyetleri ve villik kar mari gibi bilgilerin kamuya agilmasi,
sirketlerin hem pazarlik hem de rekabet giictiniin azalmasma sebebiyet
verebilir. S6z gelimi, iiretim maliyetini 6grenen miisteriler, fivatlarin
disiiriilmesini isteyebilir; kar marjim 6grenen ¢alisanlar, kendilerine
daha yiiksek iicret 6denmesini talep edebilir, ayrica sektérdeki bu kar
marj1 diger rakiplerin faaliyette bulunan sektorlere yonelmesine ve
boylelikle kar marjinin diismesine neden olabilir (Gilotta 2012, 49-50).

2.4. Analizler ve Degerlendirmeler

Bu caligmanin sonuglarn, seffafligin hem kurumsal yonetim hem de
finansal piyasalarm etkin bir sekilde isleyebilmesinde tamamlayici bir
unsur oldugunu gostermektedir. Seffaflik, bir taraftan bir¢ok olumlu
avantajlar saglarken, bir taraftan da bazi yan etkileriyle piyasalarda
olumsuz bazi sonuglara neden olabilmektedir. Bu agidan, seffafligin
tam olarak finansal piyasalardaki etkilerini anlayabilmek igin, bu
potansiyel problemlere ve onlarin ¢oziimlerine odaklanmakta fayda
vardir.

Ik olarak belirtmek gerekir ki, bilgilerin kamuya agiklanmasi
tcretsiz olmadigr i¢in herhangi bir maliyete katlanmadan gerekli
bilgileri finansal piyasalarda bilgi kullanicilarin hizmetine sunmak
mimkiin degildir. Fakat gimiimiiz hizla gelisen teknoloji diinyasinda,
ozellikle internetin gelismesiyle birlikte, en azindan bu tiir bilgilerle
kamuyu aydimlatma hem ucuzlanug, hem de diinya capinda herkese
ulagtirilmast kolaylagtirnilmigtir. Maliyetler bakimindan asil iizerinde
durulmasi gereken durum, seffafligin getirisidir. Diger bir ifadeyle,
genellikle seffafligin beklenen maliveti higbir zaman onun beklenen
getirisinden daha fazla olamaz. Zira seffafligin eksikligi, finansal
pivasalardaki sirket skandallar1 gibi illegal faalivetleri arttirarak,
ckonomik bakimdan ¢ok daha agir sonuglara neden olabilmektedir. Bu
vizden fayda-maliyet analizi bakimindan seffaflik incelendiginde,
seffaflik seviyesinin arttinlmast finansal pivasalarm verimliligi
bakimindan ¢ok daha rasyonel bir yaklagim olacaktir.
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Ikinci olarak, seffafligm etkililiginin arttirilmast icin diisiik kalite
raporlama ve giivenilirlik problemi kanun koyucular tarafindan dikkate
almmalidir. Seffaflik, karar-verme siirecinde yatinmcilara veya bilgi
kullanicilarina bir sirket veya finansal piyasalarm genel performansiyla
ilgili biitiin detaylarn inceleme firsat1 verir. Ayrnntilar énemlidir, glinkii
‘seytan ayrintilarda gizlidir” (Ferran 2003, 5). Bu bakimdan, paylasilan
bilgilerin giivenilir olmasi, seffaflik bakimindan olduk¢a 6nemli bir
kriterdir. Paylagilan bilgilerin giivenilirligini arttirmak igin iki 6nemli
kosulun yasal zeminlerde kanun koyucular tarafindan dikkate alinmasi
gerekmektedir; ‘iyi bir denetleme sistemi ve caydirict ceza kurallari.”
Iyi bir denetleme sistemi, ‘x-ray’ roliinii iistlenen seffaflik igin kizil
otesi 1ginlar olarak kabul edilebilir. Paylagilan bilgileri belirli bir
duristlik stizgecinden gecirerek, kamuya karar-alma
mekanizmalarinda kullanacaklart dogru bilgilere ulasma imkan1 saglar.
Caydirici ceza kurallan ise, piyasa oyuncularinin géziinii korkutarak,
finansal piyasalarda illegal faaliyetlerin azaltilmasi agisindan
onemlidir. Agir yaptinmlar sayesinde, pay sahipleri, yonetim kurulu
tyeleri, diger yoneticiler veya muhasebeciler finansal raporlarin
hazirlanmasinda ger¢egi vansitacak sekilde daha 6zenli davranabilirler.
Bu minvalde, seffafligin giivenilirlik problemini ¢6zmek bakimindan
iyi bir denetim mekanizmasi ve agir cezai yaptinmlar oldukca 6nemli
bir rol oynar.

Uciincii olarak, seffafligin karmagik terminolojisini azaltmak igin,
kanun koyucular dilde sadelestirme yoluna gidebilir, kanunlar
gerekeeleriyle agiklarken finansal uzmanlardan yardim alarak daha
detayli bilgiler verebilirler. Ayrica, giinimiiz globallegsen dinyasinda
daha fazla yabanci yatirimciya hitap edebilmek igin dil bariyerleri de
onemli bilgilerin birden fazla dilde terciimesi edilerck ortadan
kaldirilmalidir. Her ne kadar Ingilizce halihazirda diinyanin ortak dili
olarak kullanilsa da, Ingilizce nin yaninda énemli bilgilerin Ispanyolca,
Arapga, Almanca, Fransizca ve hatta Cince paylasilmasi, yerel finansal
piyasalarn uluslararast boyutta cazibesini arttirmada ¢ok biyik
avantajlar saglayabilir.

Dordiincti  olarak da seffaflik dolayisiyla rekabet avantajini
kaybeden sirketlerle ilgili olarak, finansal piyasalarda bir takim
bilgilerin gizlenmesi olanagimin sirketlere taninmasi gerckmektedir.
Aslinda geffaflik, kamunun bilgiye erisim ihtivact ile sirketlerin
gizleme ihtiyaci arasmda bir nevi képrii islevi gommektedir. Bu
bakimdan sirketlere rekabet avantajim kaybettirecek bir takim bilgilerin
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paylagilmamasi,  seffaflik  seviyesinin  digtridlmesi  olarak
algilanmamalidir. Ornegin teknolojik bilgiler, kimyasal formiiller,
ticari sirlar gibi bilgiler stratejik nedenler ve fikri ve sinai haklarin
korunmasi1 milahazalanyla paylasimaz. Ayrica bu tir bilgiler,
vatinmcilarin veya bilgi kullanicilarnin karar-alma mekanizmasinda
herhangi bir olumsuz etkive neden olmaz. Dolayisiyla, seffafligin
icerisinde, bu yukanda sayilan bilgilerle siirli olmak kosuluyla, bir
seviye gizliligin olmasi gereklidir.

Kisacast, seffaflik finansal piyasalarin ve kurumsal yonetimin etkili
bir sekilde isleyisinde ¢ok 6nemli roller distlenmigtir. Uzun dénem
vatinmeilarin kazanilmasinda, daha ivi bir denetleme mekanizmasi
kurulmasinda, piyvasadaki diizgiin yatinm araglarmin se¢iminde,
sermayenin  uguculugunun Onlenmesinde ve sermaye giriginin
arttinlmasida veya ticaret hacminin genisletilmesinde seffaflik olumlu
katkilar saglamaktadir. Ayrica bir takim c¢aligmalarda, seffafligm kisi
basina diigen yurt i¢i hasila oranlarindaki pozitif etkisi de ispatlanmaya
caligilmigtir (Porta, Silanes ve Shleifer 2006, 17). Ancak bu
avantajlardan yararlanabilmek i¢in, kanun koyucular optimum seffaflik
seviyesinin saglanmast i¢in gerekli diizenlemelere odaklanmalidirlar.
Ozellikle, fayda maliyet analizi, gizlilik-agiklik prensibi iizerindeki
denge kurulmalidir. Aksi takdirde seffafligin potansiyel zararlar,
beklenen getirisinden daha fazla olabilir. Bir sonraki bélumde, etkili
seffaflik  kurallarmin temel kriterleri incelenecek ve nihayet,
Tirkiye’nin bu kriterler 15181 altinda ne derece basarili seffaflik
diizenlemelerine  yer verdigi, degerlendirme konusu haline
getirilecektir.

3. l_)I"JZGI"JN SEFFAFLIK KANUNLARININ TEMEL
PRENSIPLERI

Yukaridaki bolimde, seffafligin hem finansal piyasalar hem de
kurumsal yonetimlerde ne derece 6nemli katkilar sagladigi izah
edilmeye c¢alisilmistir. Bu boélimde, bu avantajlarindan optimum
seviyede yararlanabilmek igin, seffaflik kurallarinin yasal zeminlerde
nasil diizenlenmesi gerektigi potansivel prensipler baz alinarak
tartisilacaktir.

Seffaflik, gimiimiiz i diinyasinda finansal piyasalann etkili bir
seklide isleyebilmesi bakimindan ¢ok 6nemli roller iistlenmektedir.
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Ozellikle piyasalardaki giiven anlayisinin hakim olmasinda seffafligin
seviyesi kilit bir rol oynamaktadir. Oliver’in belirtti§i ‘duyduguna
degil, gordigiime inan’ (Oliver 2004, 11) anlayis1 artik ‘gordiigiinden
de emin ol’ prensibine doniigmiistiir. Bu bakimdan, finansal piyasalari,
hem ulusal hem de wuluslararasi bazda cazibe merkezi haline
getirebilmek i¢in, ortak ¢ikarlar tizerine kurulu minimum seffaflik
standartlart kanunkoyucular tarafindan diizenlenmelidir.

Seffaflik her ne kadar finansal piyasalarin olmazsa olmaz prensibi
olsa da, hizla degisen giiniimiiz finans diinyasinda istenen seviyede
saglanmasi bityiik efor gerektirmektedir. Oncelikle, etkili bir seffaflik
diizenlemesinin  saglanabilmesi i¢in seffafligin, hukukun hangi
alanlarinda gelistirilmesi gerektigi cok iyi analiz edilmelidir. Seffafligin
kurumsal yénetimin en 6nemli pargast olmasimndan dolay1 yalnizca
sitketler hukukunda diizenlenmesi gerektigi digiiniilebilir. Ancak,
seffafligin finansal piyasalardaki rolii g6z oniine alindigmda ivi bir
seffaflik seviyesine ulasilmasinda sermaye pivasasi mevzuatinda da
gerekli  diizenlemelerin  yapilmas1  kagmilmazdir. Bu bakimdan
seffafligin ikili bir hukuksal vapisi oldugu séylenebilir.

Ikinci olarak, yasalastirilacak seffaflik kanunlarinda dogru usullerin
kullanildigindan  emin  olunmalidir. Genel olarak  seffaflik
diizenlemelerinde ii¢ temel usulin biiyiik rol oynadigi soéylenebilir.
Bunlar; ‘agiklik, korumacuik ve caydwmicilik’ prensipleri olarak
stralanabilir.

Ugiincii olarak, hangi bilgilerin kamuya agiklanacag1 ayrntili bir
sekilde diizenlenmelidir. Ozellikle iyi seffaflik kanunlari, biitiin
bilgilerin pivasada agiklanmast yerine, anahtar bilgilerin neler
oldugunu belirlemeli ve bu anahtar bilgiler geffaflik seviyesinde
minimum kriterler olarak diizenlenmelidir.

Dordiincii olarak, seffaflik kanunlarinin tek bagina varligi, bu
kanunlarin piyasada tam olarak uygulanabilmesi i¢in yeterli olmaz.
Diizenlenen kanunlarin etkili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, hem bu
kanunlarm isleyisinin  denctimini  yapan hem de piyasadaki
karngikliklara rehberlik hizmeti veren yetkili otoritelerce desteklenmesi
gerekir.

Son olarak da finansal piyasalardaki hizli degisime ayak
uydurabilmek baglaminda, diizenlenecek olan seffaflik kanunlarinin
giincelligini korunmast saglanmalidir. Aksi takdirde, gincelligini
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yitirmis olan diizenlemeler, biyik olgiide gegerliligini  de
kaybedecektir.

Bu bilgiler 15181 altinda, iyi seffaflik kurallarina sahip olabilmek igin
olmasi gercken temel prensipleri bes baglik altinda toplayabiliriz:
‘Seffafligin ikili hukuksal yapisi, seffaflik kanunlarinda olmasi gereken
usuller, agiklanmasi gereken anahtar bilgiler, yetkili otoriteler/denetim
kuruluslar: ve kanunlarm piyasadaki yeniliklere adapte olabilirligi’.
Takip eden boliimde, bu kriterler ayrnntili bir sekilde degerlendirilerek
teker teker analiz edilecektir.

3.1. Seffafligmn ikili Hukuksal Yapisi

Iyi bir seffaflik kanununa sahip olmadaki ilk adim, seffaflik
prensibinin hukukun hangi alanlarinda diizenlenmesi gerektiginin
belirlenmesidir. Seffaflik, hem sirketler hem de finansal piyasalar
bakimindan o¢6nemli roller dstlendigi igin, optimum seviyede
diizenlenecek bir seffaflik kanunu bakimindan hem TTK’ nin sirketler
hukuku ile ilgili boliimiinde hem de SPK ve ilgili ikincil mevzuatta
yapilacak bir takim 6zel diizenlemelere ihtiyag vardir.

Seffaflik kanunlarnin diizenlenmesindeki bu ikili hukuksal yapiy
anlayabilmek bakimindan, sirketler hukuku ve sermaye piyasasi
hukukunun geffafligin  gelistirilmesindeki  katkilarmi  ayn  ayn
degerlendirmek gerekir.

Sermaye piyasasi kanunu, finansal piyasalar i¢in bir garantordiir.
Finansal piyasalardaki menkul degerlerin isleyisi, ticareti, korunmast,
taraflar arasimndaki mevcut isbirliginin saglanmasi gibi temel konular
sermaye piyasast kanunu ile dizenlenmektedir. Borsaya kayith
sitketlerin temel meseleleri yaninda, piyasadaki yatirimcilarn
giivenligini saglayacak genel diizenlemeleri de igerdiginden, sirketler
hukukuna kiyasla daha ayrintili konulan ihtiva ettigi kabul edilebilir
(Clausen 2011, 173). Seffaflik kurallari bakimindan 6362 sayili
Sermaye Pivasasi Kanunu incelendiginde, biitiin piyasanin gerekli
bilgiler ile tam zamaninda aydinlatilmasmin amaglandigi goriilmektedir
(6362 Sayili1 SPK md. 1). SPK’daki temel prensip, daha fazla bilginin
paylagilmasimi diizenleyerck seffafligin maliyetini azaltmak ve bu
sekilde yatinmeilarin dogru bilgilere dogru zamanda ulagsmalarini
saglayarak, yatirim kararlarindan 6nce piyasanin genel durumuyla ilgili
analiz yapmalar i¢in onlara bir firsat vermektir (Winter 2004, 105).
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Sirketler hukuku ise, sirketteki oyuncularnn iligkileriyle alakali genel
diizenlemeleri yapmak, ortaklik vapisiyla alakali temel kriterleri
belirlemek, sirket tirlerini ayirt etmek gibi sirket bazli temel
diizenlemeler iizerinde durmaktadir.  Seffaflik  dizenlemeleri
bakimindan, sermaye piyasast kanunu ile kiyaslandiginda, sirketler
hukukunun temel amaci, yatinmcilara veya bilgi kullanicilarna karar
alma mekanizmalarinda yardimei olabilmek icin gerekli olan bilgileri
finansal raporlama standart ve tekniklerini gelistirerek sunmaktir
(Winter 2004, 105).

Ozetle seffaflik kanunlar, sermaye piyasast ve sirketler hukuku
bakimindan birlikte incelendiginde, sermaye piyasasi kanunu, yeterli
sayida bilgilerin tam zamaninda kamuyu aydmlatmasimi amaglarken,
sitketler hukukundaki diizenlemeler raporlama teknik ve standartlarim
belirleyerek yatirimeilarin karar alma mekanizmasma pozitif etkileri
olan kaliteli bilgileri sunmay1 amagladigi tespitinde bulunulabilir. Bu
bakimdan seffaflik kanunlarinin gelistirilmesi ve diizenlenmesinde,
hem sermaye piyasast hukuku hem de sirketler hukukunun biiyiik
katkilar1 vardir. Bu yiizden, seffafligin bu ikili hukuksal vapisi,
optimum seviyede diizenlenmesindeki ilk adim olarak kabul edilebilir.

3.2. Seffaflik Kurallari icin Aranan Temel Usuller

Seffaflik kanunlari temel olarak ii¢ temel usulii kapsamalidir;
‘aciklik, korumacilik ve caydwricilik’. Agiklik seffaflik kanunlarinin
olmazsa olmaz temel prensiplerinin basinda yer alir ve esas itibariyle
seffaflik taniminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Temel olarak
agiklik prensibi, gerekli bilgilerin, dogru zaman ve dogru yerde
paylasilarak yatirimeilarin veya bilgi kullanicilarmin  karar alma
mekanizmasindaki  kolaylastiric1  etken olarak ifade edilebilir.
Koruyuculuk ve caydinicilik ise, piyasadaki oyunculart ortaya
¢ikabilecek muhtemel hile ve yolsuzluklardan, gerekli adli ve idari
cezalan yasalastirarak korumak olarak kabul edilebilir. Finansal
pivasalarda insanlarin karanlik diirtiileri, bazen illegal faaliyetleri daha
cazip hale getirebilmektedir. Iste insanlarin bu dirtiileriyle miicadele
edebilmek veya bunu engelleyebilmek adina koruyuculuk ve
caydinicilik prensipleri, iyi bir seffaflik kanunu olusturmada ¢ok énemli
bir rol tistlenmektedir.

Aslinda seffaflik kanunlar igin aranan bu ti¢ temel prensip, burada
deginecegimiz bitiin diger kriterler i¢in ana ¢ergeveyi olusturmaktadir.
Omegin seffafligin ikili hukuksal yapisi, agiklanmasi gereken anahtar
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bilgiler ve kanunlarin piyasadaki veniliklere adapte edilebilirligi
otomatik olarak agiklik prensibini de verine getirmektedir. Ayni sekilde
koruyuculuk ve caydiricilik prensibi, yetkili otoriteler olmadan tam
anlamiyla higbir sekilde saglanamayacaktir. Diger bir ifadeyle,
pivasalarda etkili denetim ve gozetim kuruluslarinin  varlhigt
koruyuculuk ve caydiricilik prensiplerinin bir sonucudur. Bu bakimdan,
bu ii¢ temel prensip diizgiin isleyen seffaflik kanunlan 6zelinde temel
yapiyl olusturmaktadir ve olmasi gereken diger kriterler, bu temel
prensiplerin bir sonucu goériniimiindedir.

3.3. Aciklanmasi Gereken Anahtar Bilgiler

Evvelce de agiklandigt iizere, seffaflik sadece bilgi bombardimani
olarak algilanmamalidir. Seffafliktaki temel amag, gerekli bilgileri, tam
zamaninda dogru yerde paylagmaktir. Piyasada olmasi gerekenden daha
fazla bilgi paylasilmasmin iki tiir negatif etkisi s6z konusu olabilir.
Bunlardan ilki, gereginden fazla bilgi, bilgi kullanicilan i¢in
‘Cassandra Etkisine” neden olabilir. Cassandra Etkisi, pivasadaki agir
bilgi veya bilgi kirliligi yiiziinden, bilgi kullanicilan ya da yatinmeilar
tarafindan pivasadaki gelecek senaryolan tahmin edememe, potansiyel
riskleri goézden kagirma olarak tamimlanmaktadir (Allaberdiyev,
Buccolieri, Pellegrini, Rezgui ve Romano 2012, 1). Bu bakimdan
pivasadaki gereksiz bilgilerin fazlaligi, vatinmcilarin karar-alma
mekanizmasinda olumsuz etkilere neden olacaktir. Ikinci olarak da,
bilgi paylagsmanin iicretsiz olmadigmi agiklamistik. Bu yiizden,
gereksiz bilgilerin paylasilmast hem sirketler igin gereksiz maliyetlerin
olusmasma neden olacak hem de seffafligin beklenen getirisinin
maliyetinden diigiik olmasma sebebiyet verecektir. Bu yiizden, bilgi
kirliligi ve maliyetlerin azaltilmasinda gerekli olan anahtar bilgilerin
paylasilmasi, bahsi gegen problemlerin  ¢6zimiinde en 6nemli
unsurlarin baginda gelmektedir.

Burada sorulmasi gereken soru hangi tiir bilgilerin paylagilmasimin
piyasadaki yatinmcilar agisindan faydali olacagidir. Paylasilacak
bilgilerin ¢esitlerinin belirlenmesi, basarili bir seffaflik seviyesinin
saglanmasinda anahtar rol oynamaktadir. Bu yiizden kanunkoyucular
hangi tir bilgilerin 6ncelikli olarak paylasilmast gerektigini
belirlemelidirler.

Bu konuda Borosan, bes cesit bilginin pivasadaki yatinmcilar

tizerinde pozitif etkisi olabilecegini kendi ¢aligmasinda ayrmtili olarak
belirlemistir (Botosan 1997, 331). Ilk olarak, ‘arka plan bilgileri’
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sitketle ilgili, 6zellikle sirketin ilk izlenimiyle alakali, detayli bilgileri
kapsadigindan yatirimcilar agisindan biiyiikk bir oneme sahiptir. Arka
plan bilgileri genel olarak, sirketin amaci, hedefleri, yonetim stratejileri,
sektordeki rakipler ve pivasaya girig bariyerleri gibi temel konularn
kapsamaktadir. Temel olarak bir sirketin vizyonu ve misyonuyla alakali
guncel verileri sunar ve sirketin bulundugu sektérle alakali durumu ana
hatlanyla resmeder. Bu yiizden optimum seffaflik standartlarinin
saglanmasinda arka plan bilgileri ac¢iklanmasi gereken bilgilerin
basinda gelmektedir.

Ikinci olarak, ‘ge¢mis finansal tablo verileri’ piyasaya sirket
performansiyla alakali faydali bilgiler sunmaktadir. Yillik raporlar,
yartyillik raporlar, ¢eyrek donemlik raporlar, gegici yonetim raporlari,
faaliyet raporlar sirketin gercek performansiyla alakali gostergeler bu
kapsamda kabul edilirr Bu bakimdan, bir sirketin yatirimeilar
bakimindan cazibesini arttiracak en 6nemli bilgiler, finansal tablo
verileridir. Ozellikle aktif getiri oranlari, net gelirler, vergi oranlari,
toplam varliklar, net kar marj, aktif devir hizi, toplam gelirler,
varliklarin  devir hizi gibi bilgiler yatinmcilarin  karar-alma
mekanizmalarinda etkisi olan 6nemli bilgilerdir. Diger bir ifadeyle, bu
bilgiler sayesinde yatirimcilar sirketlerin finansal basarilarini kolaylikla
analiz eder ve gelecege yonelik olarak potansiyel risk ve tehditleri
degerlendirme firsatt bulurlar.  Bu yiizden optimum geffaflik
seviyesinin saglanmasinda, gegmis finansal tablo verileri mutlaka
aciklanmasi gereken bilgiler arasinda yer alir.

Ugiincii  olarak, ‘finansal olmayan bazi istatistiki - verilerin
agiklanmast’ sirkette personellerin durumu, tiretilen tiriinlerin kalitesi,
sitketlerin sosyal sorumluluk projeleri gibi konularda detayli veriler
sunan diger bir bilgi tiridir. Bu tir finansal olmayan bilgilerin
aciklanmasimnin avantajlariyla ilgili olarak Avrupa Birligi’'nde (AB)
sayisiz ¢aligma yuritilmektedir. Bu ¢aligmalarin 15181 altinda, bu tiir
bilgilerin agiklanmasinin ana avantajlar su sekilde siralanabilir (DG
Internal Market and Services 2011, 27): a) Sirketteki oyuncular
arasindaki giivenilirligi arttirir.  Ozellikle kurumsal yatirimeilarin
sirketle alakali daha itimath olmalan saglanir: b) Sirketin finans
diinyasindaki goriiniimiine pozitif etkiler saglayarak, vatirim
camiasindaki itibarini arttirmaya yardimci  olur: ¢) Sirketin
karsilagabilecegi riskleri azaltarak sirketi uzun-dénem yatirnmcilar
bakimindan daha cazip bir hale getirir; d) Sosyal sorumluluk
projelerinin sayisini arttirarak toplumun ekonomik, hukuksal ve ahlaki
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bakimdan gelismesine yardimei olur: ¢) Sirkette insan haklaria duyarl
bir ig ortaminin kurulmasini saglar. Bu bakimdan, finansal olmayan
verilerin aciklanmasinin, optimum seffaflik seviyesinin
vakalanmasmda 6nemli bir iglev iistlendigi soylenebilir.

Dordiincii olarak ‘ileriye yonelik, tahmini bilgiler” piyasadaki bilgi
kullanicilan bakimindan aranan diger bir bilgi tiiriidiir. Ileriye yonelik
bilgiler, piyasanin beklenen durumu, tahmini kar ve satis oranlan,
potansiyel nakit akisi gibi verileri igermektedir. Yatinmecilar, sirket ile
ilgili olarak genel degerlendirmeleri yaptiktan sonra bu tiir bilgilerle,
ozellikle firsatlar ve gelecek riskleriyle alakali nihai analizlerini
yaparak yatinm kararlarindan emin olmak isterler. Bu bakimdan
sirketin yatinm diinyasinda pazarlanmasinda bu tiir bilgiler énemli bir
konuma sahiptir.

Son olarak da, ‘sirket yoneticilerin analizleri ve goriigleri” yine
vatinmeilarn girket performansini degerlendirirken aradiklan bilgiler
arasindadir. Bu tiir bilgiler genellikle sirketlerin yillik rapor veya
faaliyet raporlannin alt bir bolimii olarak sunulur ve sirketin satiglar,
mallar, net gelir, toplam kar, pay senetlerinin fiyatlan gibi konulardaki
villik degisim oranlan analiz edilir.

Bu bes tir bilgi, minimum kriterler olarak optimum geffaflik
seviyesinin saglanmasinda anahtar bir rol oynamaktadir. Ozellikle,
sirketlerin yatinm diinyasinda pazarlanmasinda ve yatinmeilarm sirket
performansiyla alakal sezgisel bakis agilarini gelistirmede bu bes cesit
bilgi mutlaka kamunun erigilebilirligine sunulmalidir. Hangi bilgilerin
paylasilmasi gerektiginin bu sekilde belirlenmesi yukarida belirttigimiz
seffafligin negatif etkilerini azaltmak bakimindan énemlidir. Anahtar
bilgilerin belirlenmesiyle birlikte gereksiz bilgi paylasmanmn maliyeti
azaltilabilecek, valnizca faydali bilgilerin paylagilmasiyla birlikte
piyasadaki bilgi kirliligi ortadan kaldirilacak ve bu sekilde yatirimcilara
hem girketleri hem de finansal piyasalart daha agik ve giivenilir bir
gergevede degerlendirme imkan saglanacaktir.

3.4. Yetkili Otoriteler ve Denetim Kuruluslar:

Piyasalarda etkili bir geffaflik seviyesinin saglanmasinda yalnizca
seffaflik kanunlarinin diizenlenmesi yeterli olmaz. Diger bir ifadeyle,
seffaflik diizenlemelerinin yalnizca kanunlarda yer almasi, piyasalarda
optimum seffaflik seviyesinin varligina delalet etmez. Seffaflik
diizenlemelerinin etkinliginin saglanabilmesi igin, kanunlarin ne derece
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pivasada uygulanabildiginin denetimin yetkili organlar veya
otoritelerce ayrica gozetlenmesi gerekir.

Yetkili organ ve kuruluslar seffaflik kurallarnin etkinligini iki
acidan arttirabilirler: Ilk olarak, resmi denetim kuruluslari, borsaya
kayith sirketlerin benimsenmis seffaflik kurallarina uyup uymadiklarini
kontrol eder ve gelecekteki kosullar i¢in teknik standartlar belirlerler.
Ayrica, her ne kadar ilkeden ilkeye farklilik gosterse de, finansal
krizler gibi acil durumlarda kanun koyucularin eksik veya kapsam dig1
biraktig1 alanlarda gerekli énlemleri alirlar. Ikinci olarak, piyasalarda
resmi denetim ve gozetim organlarinin vaninda, yatinm bankerleri,
finansal analizciler veya avukatlar gibi ‘ikinci derece kurumlar” vardir.
Bu ikinci derece kurum ve kuruluglar, karmagik bilgiler veya seffaflik
kurallaniyla alakali yapmis olduklan analizlerle piyasada bir rehber
vazifesi gormektedirler (Borgia 2007, 16).

Kisacasi, yetkili denetim ve gézetim organlan seffaflik kanunlan
acisindan tamamlayicit bir rol oynamaktadir. Finansal piyasalarin
seffaflik kanunlarina uygun olarak isleyip islemediklerini izlemek ve
kontrol etmek yaninda, karmagik ve anlasilmasi zor olan seffaflik
kanunlan ve bilgiler i¢in de gerekli kararlan aciklayarak, bir rehber
vazifesi de istlenmektedirler. Ayrica, kanunda eksik birakilan veya
unutulan alanlar i¢in, acil durumlann gerektirdigi hallerde gerekli
onlemleri alarak piyasada ‘ilk yardim’ vazifesini gormektedirler.

3.5. Kanunlarm Piyasadaki Yeniliklere Adapte Olabilirligi

Hizla degisen giinimiiz finansal piyasalarinda, etkili bir seffaflik
mevzuat1 daima bir gelisime ve yeniliklere karsi giincellenme ihtiyaci
duyvar. Siems’in dedigi gibi ‘hukuk yeni ve degisen durumlara hizli bir
sekilde cevap verebilmek zorundadir’(Siems 2006, 393). Bu yiizden
piyasalarda optimum seviyede bir seffaflik seviyesi yakalanmak
isteniyorsa, seffaflik kurallan finansal piyasalardaki yeniliklere ayak
uydurmak zorundadir; aksi takdirde giincelligini yitirmis kurallar,
yitksek seviye bir seffaflik diizeyine ulagsmay1 imkansiz kilar.

Yeni teknolojik gelismeler nedeniyle, finansal piyasalarda da
devrim niteliginde gelismeler yasanmaktadir. Fakat finansal
piyasalardaki bu degisim hiziyla, kanunlarin bu degisikliklere ayak
uydurma hizi kiyaslandiginda arada bariz bir fark oldugu goéze
carpmaktadir. Bu durum, finansal piyasalarnn etkili bir sekilde
calismasinda negatif etkilere neden olur ve 6zellikle, piyasalarda veni
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krizlere veya skandallara davetive cikanr. 2008 yilindaki ‘Lehman
Brothers’ skandali incelendiginde, ana nedenlerinden birisi olarak
kanun koyucularin degisen yeni finansal enstrimanlar karsisinda
zamaninda gerekli diizenlemeleri yapamadiklarnt goriilecektir. Bu
yiizden, seffaflik mevzuatinin etkin bir sekilde diizenlenmesinde,
pivasadaki yeniliklere ayak uydurma ve kanun koyucular tarafindan bu
degisikliklere hizli bir sekilde cevap verme olduk¢a onemlidir.

Burada tartisilmasi gereken soru, hizla degisen finansal
piyasalardaki yeniliklere nasil ayni hizda karsilik verilebilir? Bu
problem mukayeseli hukukta yasal uyum stireci olarak tanimlanmis ve
bu konuda doktrinde sayisiz ¢aligma yapilmistir. Siems’e gore, degisen
kosullara hizli bir sekilde karsilik verebilmek igin 6ncelikle iyi organize
edilmig bir yasama yapisi kurulmali, biirokratik engeller azaltilmali ve
boylece kanun ¢ikarma siireci kisaltilmalidir (Siems 2006, 395-398).
Ikinci olarak, adli sistemin bagimsizlig1 arttirilmal1 ve gerekli kurum ve
uzmanlarla  koordinasyonu  saglanmahidir.  Ugiincii  olarak,
akademisyenler, disince kuruluglan (think thanks), denetim ve
gozetim kuruluglann bu tir veniliklerle alakali gerekli analiz ve
degerlendirmeleri yabanci mevzuati ve uygulamayr da takip ederek
vapmali ve yetkili mercilere yapilmasi gerekenleri raporlanyla tavsiye
etmelidirler. Doérdiincii olarak da toplumun disiince ve konusma
Ozgurlugi saglanarak, daha fazla entelektiiel tartismalara katilmasi
saglanmalidir. Boylelikle, 6zellikle pivasadaki kurumlar ve taraflar
arasindaki karsilikli igbirligi sayesinde, kanun koyucular hizli bir
sekilde yapilmasi gerckenlerden haberdar olabilecek ve gerekli tedbir
ve onlemleri zamaninda alabileceklerdir.

4. TURKIYE'DE SEFFAFLIK VE MEVZUATTAKI
DUZENLEMELER

Son zamanlarda meydana gelen ckonomik kriz ve skandallar,
kiiresel piyasalarmm temellerinin, yeni denge ve kosullarla ve
uluslararas1  ticaret standartlaniyla uyumlu olarak  yeniden
sekillenmesine neden olmustur. Bu yiizden, 6zellikle gelismekte olan
ilke mevzuatlarinin kiiresel standartlarla uyumlastirilmasi, rekabetin
bu denli yiksek oldugu piyasalarda hayatta kalabilmek ya da en azindan
sirketlerin karanlik yonleri sonucunda piyasada meydana gelebilecek
negatif etkileri azaltabilmek bakimmdan oldukg¢a énemlidir.
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Her ne kadar bu konuda doktrinde bir fikir birligi olmamasma
ragmen, giglii bir hukuki yapi ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif
iligkiyi analiz etmede Tirkiye’de son zamanlarda yapilan degisiklikler
ile bunun ckonomiye olan katkilart incelenebilir. Ornegin 2001
yilindaki Imar Bankasi skandaliyla, Tiirkiye ckonomisi ¢ok agir
sonuglar1 olan bir krizi tecriibe etmis oldu. Kisaca belirtmek gerekirse
bu krizle birlikte, sermayenin buyiik ¢ogunlugu aniden iilkeden ¢ekildi,
ilkeye sermaye girigleri durdu, iilkenin kendi parasi degerini kaybetti,
yerel bankalar nakit sikintist ¢ekti ve ¢ok yiksek faiz oranlarimi kabul
etmek sartiyla kredi imkanlari bulabildi, bir ¢ok is¢i isten ¢ikarildi,
enflasyon oranlan %40-%50’lere dayandi ve gecelik faiz oranlan
astronomik olarak %6200’lere yikseldi (Uygur 2001, 23). Ayrica, iilke
ckonomisini diizeltebilmek icin Tirkive cok yitksek oranli IMF
kredilerine bagvurmak zorunda kaldi. Boylelikle Tiirkiye, modern
tarithindeki en bityiik ekonomik krize maruz kalmig oldu.

Bu ckonomik felaketten sonra Tiirkive, krizden bazi dersleri almay1
basardt ve 2003-2013 yillan1 arasinda ckonomik doniisiim siirecini
baslattr. Oncelikle daha siki kural ve diizenlemeler kabul edildi. 2005
yilinda Avrupa Birligi’yle miizakereler hizlandirildi. Tiirk parasinin
yeniden deger kazanmasi saglandi. Kamu harcamalan gelistirildi,
ozellestirmeler hizlandinldi ve boylelikle Tiirk ekonomisine olan giiven
hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda yeniden kazanilmaya
baglandi. Tiurkiye, yillik %6 oraninda bir biiyiime orami yakaladi ve
2002-2012 yillan arasinda yillik 800 milyar dolar gelir ile diinyanin en
bityiik on yedinci ekonomisi olmay1 basardi (TC Dis Isleri Bakanlig1
2015).

Bu siiregte gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye de, , hizla degisen
finansal piyasalarda modernizasyon yarisinda hayatta kalabilmek igin
giiglit bir hukuki yapt ve etkili bir kurumsal yonetim anlayiginin
varliginin olmazsa olmaz unsurlar oldugunun farkina varldi ve bu
amagla, hukuk sisteminde birtakim yapisal reformlar yapildi. Ozellikle
6102 sayili yeni Ticaret Kanunu nun yiriirliige girmesiyle birlikte, is
ve ticari hayat yeniden tamimlanarak, Tirkiye nin kiiresel piyasalarda
seffaflik, hesap verilebilirlik ve giivenilirlik agisindan rekabetgi
seviyesinin artmasma yardimer olacak bir modern goriiniis saglanmasi
hedeflendi. Daha da 6nemlisi, yveni Kanunla birlikte Avrupa Birligi
standartlarinin bir ¢ogu Tiirk Ticaret hayatina kazandirldi ve boylelikle
Avrupa Birligi’ne katilma siirecindeki engellerin bazilan azaltilmaya
caligildi.
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Kurumsal yoénetimin, son zamanlarda vyapilan degisim ve
gelismelerle piyasalarin diizgiin islemesine olan olumlu katkilart,
Tirkiye’deki kanun koyucular tarafindan da dikkate alinmigtir.
Ozellikle dolayli veya dogrudan yabanci yatiim sayisinin istenilen
seviyelere ulagamamasi, zayif bankacilik sistemleri, yitksek enflasyon
oranlart veya siyasi belirsizlikler gibi nedenlerle finansal piyasadaki
cksiklikler, etkili bir kurumsal yoénetim yapisinin olusturulmasi
gerekliligini 6n plana ¢ikarmigtir. Bu amagla, 2003-2013 tarihleri
arasinda Turkiye’de, kurumsal yonetim vapismin gelistirilmesi
amaciyla modernizasyon ¢alismalan baslatilmig, uluslararast kurumsal
yonetim standartlan kabul edilmis, seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi
onemli kurumsal yonetim prensipleri gelistirilmeye ¢alisilmagtir.

Tirkiye'nin  kurumsal yonetim yapisi incelendiginde oldukca
yitksek merkeziyetgi bir yapiya sahip oldugu soylenebilir (Institute od
Directors, Waring ve Pierce 2004, 337). Sirketlerde aileler biiyiik
hissedarlardir ve hisselerin %45-%75 arasindaki biiyikk ¢ogunlugu
bireysel aile ayelerine aittir (Altug ve Filiztekin 2006, 180). Bu
bakimdan sirketlerin yonetimi karmagik bir piramitsel yapidan olusan
aile kontrollii gruplar tarafindan yerine getirilmektedir. Aslinda,
disaridan atanan profesyonel yoneticiler sirketlerde 6nemli bir rol
oynamasina ragmen, aile tyeleri sirketin giinlikk rutin igleri de dahil
olmak iizere, stratejik karar alma siirecine yogun bir sekilde
katilmaktadirlar (Giirsoy ve Aydogan 2002, 10).

Aile sirketlerinin yaninda, devlet de uzun bir sire is hayatinda en
onemli aktorlerden birisivdi. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’de is hayati
devletin hakim pay sahibi oldugu biyik sirketler araciligiyla
sekilleniyordu. Hukumet, sirketlerdeki ana hissedardi ve 6zel
sektordeki kaynak dagilimi hikiimet tarafindan gergeklestiriliyordu.
Hukiimetin hala Tiirk is hayatinda 6nemli bir rol oynadigi sdylenebilir,
fakat son zamanlarda yapilan Gzellestirme faaliyetleriyle birlikte,
devlete ait TUPRAS veya Tiirk Telekom gibi biiyiik sirketler satilmus,
boylelikle hikiimetin  finansal piyasalardaki rolii azaltilmaya
baslatilmistir. Ozellestirme g¢alismalarinin  artmasimin i hayatinin
gelismesinde 6nemli katkilan oldugu soylenebilir, zira 6zel sahislara
veya tiizel kisilere ait sirketler, devlete ait sirketlere oranla ¢ok daha iyi
performans gostermektedirler. Bu konuda doktrinde ¢ok fazla ¢alisma
vardir. Omegin Megginson ve digerleri, devlet odakli sirketlerin,
politik kaygi ve ¢ikarlar yiiziinden, finansal piyasalara olumsuz
katkilar1 oldugunu vurgulamaktadirlar (Megginson, Nash ve van
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Randenborgh 1994, 403-452). Bu bakimdan, 6zel sahislara ait girket
sayisinin  artmasiyla birlikte, finansal piyasalarda daha iyi bir
performans sergilenecek, boylelikle de iilkeye sermaye girisi
hizlanacaktir.

Kurumsal yonetimin tam olarak anlagilmasinda sirketlerin
yonetim kurulu yapisi da 6nemli bir rol oynar. Tiirkiye’deki borsaya
kayith sirketlerin yonetim kurullan incelendiginde, 6102 sayili veni
Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte cok 6nemli degisiklikler vapildigi
gozlemlenebilir. Omnegin, bilindigi iizere, borsaya kayith sirketler
anonim sirket olarak kurulmak zorundadir. Yeni Kanun’a gore, anonim
sirketlerde yonetim kurulu, esas s6zlesmeyle atanmis veya genel kurul
tarafindan se¢ilmis en az bir iiyenin varligi ile kurulabilir (TTK md.
359/1). Boylelikle, eski kanunda bulunan yonetim kurulunun en az tig
iye tarafindan kurulmak zorunda oldugu prensibi terkedilmistir. Bunun
yaninda, ger¢ek veya tiizel kigiler anonim sirketlerde yonetim kurulu
iiyesi olarak atanabilirler. Ancak, bir tiizel kisilik, yonetim kuruluna iiye
olarak atanacak ise, onunla birlikte tiizel kisi tarafindan belirlenecek,
yonetim kurulu toplantilarina katilip, tiizel kisilik adina oy kullanacak
ve diger gorevleri ifa edecek, bir gergek kisinin de ticaret siciline tescili
ve ilan1 zaruridir (TTK md. 359/2, Sener 2015, 356).

Yonetim kurulu, Anglo-Saxon Kurumsal Yoénetim Modelinde
belirlendigi gibi tek hatli (single-tier) olarak diizenlenmis ve tiyelerinin
gorev siresi, TTK md. 362°de en ¢ok ii¢ yil olarak belirlenmigtir. Her
¢ yilin sonunda, ortakligin devam etmesini isteyen pay sahipleri, genel
kurulu toplantiva g¢agirmali ve burada yeni yoénetim kurulunun
secilmesini istemelilerdir (Sener 2015, 360; Kendigelen 2011, 217,
227- 228). Yonetim kurulunun devredilemez gorev ve vyetkileri, yeni
Kanunda ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. TTK md. 375°¢ gore bu
gorev ve yetkiler su sekilde siralanabilir:

“(a) Sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili
talimatlarin  verilmesi; (b) Sirket yonetim teskilatinin
belirlenmesi; (c) Muhasebe, finans denetimi ve gsirketin
yonetiminin gerektirdigi olcude, finansal planlama igin
gerekli diizenin kurulmasi, (d) Miidiirlerin ve ayni isleve
sahip kisiler ile imza yetkisini haiz bulunanlarin atanmalart
ve gorevden almmmalari; (e) Yonetimle gorevli kisilerin,
ozellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i¢ yonergelere ve
yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip
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etmediklerinin iist gozetimi; (f) Pay, yonetim kurulu karar
ve genel kurul toplanti ve miizakere defierlerinin tutulmasi,
villik faaliyet raporunun ve kurumsal yonetim agiklamasinin
diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi, genel kurul
toplantilarinin hazirlanmasit ve genel kurul kararlarinin
yurutilmesi; (g) Borca batiklik durumunun variifinda
mahkemeye bildirimde bulunulmast” (TTK md. 375/1).

Yonetim kurulu tyelerinin bu devredilmez gérev ve yetkilerinin
yaninda ayrica bilgi alma haklar da yeni kanunda diizenlenmistir. TTK
md. 392/1 hitkkmiine gore; ‘Her yonetim kurulu iiyesi sirketin tiim ig ve
islemleri hakkinda bilgi isteyebilir, soru sorabilir, inceleme yapabilir.
Bir tiyenin istedigi, herhangi bir defier, defier kaydi, sozlesme, yazisma
veya belgenin yonetim kuruluna getirtilmesi, kurulca veya iiveler
tarafindan incelenmesi ve tartisilmasi ya da herhangi bir konu ile ilgili
yoneticiden veya  c¢alisandan  bilgi  alimmasi  reddedilemez.
Reddedilmisse dordiincii fikra hitkmii uygulanir’ (Kendigelen 2011,
240-241).

Ozetle, bu bilgiler 1s131nda, yeni Kanun ile birlikte, Tiirkiye deki
finansal piyasalarin uluslararasi piyasalardaki inii; uluslararasi finansal
standartlarin saglanmasi, kurumsal yonetimlerde ‘demokratik rejimin’
(Siems 2008, 337) daha yaygin hale getirilmesi ve Avrupa Birligi
Kanunlanyla uyum i¢inde olunmasiyla birlikte olumlu bir sekilde
ctkilenmigtir. Bu bakimdan, yeni Kanun, Tirkiye'nin bu gegis
donemindeki en énemli gelisme olarak nitelendirilebilir.

4.1. Yeni Ticaret Kanunu’nda Ongorillen Seffaflik
Diizenlemeleri ve Gerekgeleri

Yukanda anlatildigi gibi, Tirkive’deki kurumsal yo6netim
yapilarinda merkeziyetgi bir yonetim anlayigsinin hdkim olmasindan
dolay1, piyasalarda yeterli seviyede seffaflik saglanamiyordu. Taraflar
arasinda bilgi akist zayifti ve bu nedenden dolayr Imar Banka’si
skandalinda oldugu gibi, sirket sahipleri veya yoneticiler, illegal
aktiviteleriyle karanlik vonlerini kolayca saklayabilivor ve iilke
ckonomisine ¢ok agir zararlara sebep olabiliyorlardi.

Piyasalardaki bu tiir sahtekarlik veya dolandiriciliklan azaltmak ve
finansal piyasalarin etkin isleyisini saglamak igin, kurumsal yonetimin
ve Ozellikle seffaflik seviyesinin arttinlmasina yonelik gerekli
adimlarin atilmast gerektigi anlasildi. Bu amagla, 2003 yilinda
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kurumsal yonetim prensipleri kabul edildi ve Sermaye Piyasast Kurumu
tarafindan ilan edildi. Bunun diginda yine 2003 yilinda denetim
standartlari ilan edildi ve 2005 yilinda Uluslararast Muhasebe
Standartlart kabul edildi. Fakat miilga Ticaret Kanunu nun 1957 yil
temellerine dayanmasi, yapilan degisikliklerin istenilen pozitif katkiy
saglamasini engelliyordu. Bu bakimdan, bu problemlerle etkili bir
sekilde ¢oziimlemek adma, 2011 yilinda 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret
Kanunu kabul edildi ve 2012 yilinda yirirlige girdi.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Tiirkive’nin vasal zemininin, miizakere
siirecinde belirtildigi gibi, Avrupa Birli§i'ne entegre siirecinin bir
sonucu olarak kabul edilebilir. Avrupa Birligi’ne aday bir iilke olarak,
Tiirkiye birgok AB diizenlemeleri ile uyum saglamayi basarmistir.
Diger bir ifadeyle, kurumsal yénetim ve denetim alaninda daha kati
kurallar diizenlenmis, seffaflik sevivesinin arttirllmasina yonelik yeni
kurallar kabul edilmis ve uluslararast kurumsal yonetim ve finansal
raporlama standartlari benimsenmistir. Bu kapsamda 6zellikle pay
sahiplerinin bilgi alma hakki modern bir yap1 kurularak genigletilmis ve
0zel denctim daha kapsamli bir sekilde yeniden diizenlenmistir.
Bunlara ¢k olarak kurumsal vyonetim ilkeleri Avrupa Birligi
miiktesebat1 ve uluslararasi standartlar baz alinarak yeniden gézden
gecirilmistir. Bu yiizden, yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Borsa Istanbul
uizerindeki olumlu dalgalanmalar g6z 6niine alinarak, Tiirkiye nin bu
gecls doneminde finansal pivasalardaki negatif etkileri azaltmaya
vonelik bir doniim noktast olarak kabul edilebilir (6362 Sayili Sermaye
Pivasas1 Kanunu ve 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgeleri).

Bu bolimde, Tiark Hukukundaki seffaflik diizenlemelerini
anlayabilmek igin, hem SPK hem de TTK nin sirketler hukuku ile ilgili
hiikkimleri incelenecek ve optimum seffaflik seviyesine ulagilip
ulagilmadigi yukarida agiklanan temel prensipler gergevesinde
degerlendirilecektir. Bu agidan asagidaki Tablo 1, mevzuattaki ana
seffaflik diizenlemelerini gérebilmek bakimindan bir yol haritast olarak
kabul edilebilir.
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Tablo 1: Tiirk Hukukunda Seffaflik Diizenlemelerine
Genel Bir Bakis

Alan

Yasal Diizenlemeler

Ana Konular

Sermaye
Piyasas1
Hukuku

6362 Say1l1 Sermaye
Piyasas1 Kanunu

Madde 1: Amag

Madde 14, 15, 17, 32: Kamunun
Aydinlatilmasina Iliskin Esaslar

Madde 62, 63: Bagimsiz Denetim

Madde 70, 87: Sermaye
Piyasalarinda Borsalar

Madde 106, 107, 111, 112:
Sermaye Piyasast Suglan

Sermaye Piyasast
Kurumu Teblig ve
Nanlan

Madde 5:

Ozel Durumlarin  Kamuya
Aciklanmasma Iliskin Esaslar
Tebligi Seri: VIII, No: 54

Madde 6, 7: .
Finansal Raporlamaya Iliskin
Esaslar Tebligi I1-14/1 No: 28676

Ek 1 Boliim 2:
Kurumsal Yonetim Tebligi II-
17/1 No: 28871

Madde 1, 5, 8, 9:
Ozel Durumlar Tebligi 11-15/1
No: 28891

Sirketler
Hukuku

6102 Sayil Tiirk
Ticaret Kanunmu

Madde 1524, 1527:
Elektronik Islemler ve Bilgi
Toplumu Hizmetleri

Madde 64, 375:
Ticari Defterler

Madde 378 (1), 398 (4):
Riskin Erken Saptanmast ve
Yénetimi

Madde 399, 400, 402:
Bagimsiz Denetim Sistemi

Madde 392, 437:
Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Madde 514, 515, 516:
Sirketin Finansal Tablolar
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4.1.1. Seffafligin ikili Hukuksal Yapist

Finansal pivasalardaki modernizasyon varisi ile rekabet edebilmek
icin Turkive, hukukun bu iki alaninda seffaflik kanunlarini gelistirmeyi
basarmis olarak goziikmektedir. Sermaye pivasasi hukuku bakimindan,
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu
Teblig ve Ilanlan seffaflik kanunlarmin Tiirkiye de gelistirilmesinde
anahtar bir rol oynamaktadir.

Omegin Sermaye Piyasast Kanunu’nun 1. maddesinde seffaf,
giivenilir, sorumlu, etkili, tutarli ve yatinmeilarin hak ve kazanglarini
korumaya yonelik finansal piyasalarin yaratilmasi gerektigi, kanunun
ana hedefi olarak vurgulanmigtir. Kanun un ikinci béliimiinde kamunun
aydinlatilmasma iligkin esaslar baghgi altinda, finansal raporlama
standartlari, yatinmcilarnin karar-alma mekanizmasinda etkili olan
hangi bilgilerin agiklanmasi gerektigi, hangilerinin muaf tutulacagi,
kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi ve agiklanmasi gercken
bilgilerin kanuna aykin tutulmasindan dogan zararlarda kimlerin
sorumlu tutulabilecegi gibi 6nemli konular hitkkme baglanmustir.

Daha  o6nceki  aciklamalarimizda,  paylasilan  bilgilerin
giivenilirliginin  saglanmasinda denetim mekanizmasimin oldukga
onemli bir rol oynadigindan bahsetmistik. Kanun’un iigiinci
bolimiinde bagimsiz denetim ile ilgili genel prensipler diizenlenmistir.
Bagimsiz denetim kuruluglan ile ilgili temel standartlar belirlenmis,
hangi sirketlerin finansal piyasalarda bu gorevi yapabilecekleri
diizenlenmis, Sermaye Piyasast Kurulu'nun bagimsiz denetim
kuruluslart Gizerindeki  sorumluluklart  olusturulmus ve yapilan
islemlerden ortaya ¢ikan bir zarardan kimlerin sorumlu tutulabilecegi
ayn ayr hukuki zemine kavusturulmustur.

Dordiincti boliimde borsalarnn igleyisiyle alakali genel kurallar
belirlenmis ve 6zellikle diizgiin bir gézetim ve bilgilerin depolama
merkezi kurulmasiyla ilgili diizenlemeler getirilerek, dolayli yoldan
seffaflik prensibine atifta bulunulmugtur. Son olarak da Kanun’un
altinci bolumiinde, seffaflik ile ilgili karsilagilabilecek suglar veya
illegal faalivetlerin neler olabilecegi smiflandinlarak, bu suglar
karsisinda taraflarin muhatap olacagi cezalarin neler olabilecegi hitkkme
baglanmistir.

Yukarida anlatildigr tizere, SPK, seffafligin finansal piyasalarda
gelistirilmesinde  ¢ok  6nemli  diizenlemeler getirmistir.  Ancak,
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seffafligin biitiin meseleleri bu kanunda kapsam dahiline alinamamastir.
Bu bakimdan, seffafligin gelistirilmesivle ilgili Kanun’da eksik
birakilan daha spesifik konular, Sermaye Piyasasi Kurulu Teblig ve
[lanlanyla giderilmeye galigtimistir.

Omegin Ozel Durumlarm Kamuya Agiklanmasi Tebligi (Seri VIII,
No: 54 md.5) ile sirketteki biyikk pay sahiplerinin kamuya
agiklanmastyla alakal1 diizenlemeler getirilmistir. Ozellikle, bir sirkette
hangi oranda hisseye sahip olanlarin veya hangi oranlann altinda kalan
hissedarlarin agiklanmasiyla ilgili baslangic esikleri belirlenmistir.
Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (II-14.1 No: 28676 md 6,
7) ile yilik raporlar ile ti¢ aylik, alt1 aylik ve dokuz aylik gegici finansal
raporlar diizenlenmis, bunlarin hangi bilgileri kapsayacagi ve en son ne
zamana kadar yayinlanmalarnt gerektigi belirlenmistir. Kurumsal
Yonetim Tebligi (II-17.1 No: 28871 Ek 1 Bolim 2) ise, teknolojik
gelismelere ayak uydurabilmek igin ¢ikartilmig bir teblig olarak kabul
edilebilir, zira borsaya kayitli sirketlerin bir intemet sitesi agma
zorunlulugunu ihdas eder ve bu intemet sitelerinde hangi bilgilerin ne
kadar siireyle kamuya agiklanmasi gerektigini diizenler. Ayrica
bilgilerin Ingilizce olarak agiklanmasi zorunlulugunu getirmistir. Son
olarak da Ozel Durumlar Tebligi (II-15.1 No: 28891 md. 1, 5, 8, 9)
vatinmeilarn karar alma mekanizmasinda herhangi bir etkiye neden
olabilecek sirketin veya baglt kuruluglarin stratejilerini degistirmesi,
finansal enstrimanlann fiyatinda veya miktarindaki olagandisi
degismeler, sirketle alakali soylenti veya dedikodularin agiga
cikarilmasi gibi ani degismelerle ilgili bilgilerin agiklanmasiyla alakali
genel kurallan diizenlemektedir.

Sirketler hukuku perspektifinden bakildiginda ise, yeni Ticaret
Kanunu, Tirk Hukuk sisteminin modernizasyonu hizlandirarak
pivasalarda yeni bir is modelinin kazandinlmasini amaglamisgtir.
Seffaflik bakimindan en 6nemli gelismelerden biri, elektronik igslemler
ve bilgi toplumu hizmetlerini diizenleyerek, seffafligin en 6nemli
araglarindan  birisi olan internet teknolojilerinin  piyasalara
kazandirilmasmin amaglanmasidir. Yeni Kanun ile birlikte denetime
tabi biitiin sirketlerin bir internet sitesi agma ve bu internet sitesinde
sitketin performansiyla ilgili finansal raporlar da dahil olmak tizere,
sitketlerdeki yapisal degisiklikler, mahkeme kararlari, genel kurul
kararlann gibi gerekli biitiin bilgilerin agiklanmasi gerektigi hitkme
baglanmigtir (TTK md. 149/1, 1524). Ayrica internet teknolojilerinin
geligtirilmesiyle birlikte, genel kurul toplantilari, yoénetim kurulu
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toplantilari, pay sahiplerinin kendi aralarindaki toplantilarinin online
olarak yapilabilmesi diizenlenmis ve elektronik imza kullanilmasinin
kabul edilmesivle, sirketteki taraflarin uzaktan da bu tiir aktivitelere
katilarak girketlerde aktif katilim oraninin arttirilmasi planlanmigtir
(TTK md. 1527).

Ikinci olarak, ticari defter tutma yiikiimliiliigii ayrintili bir sekilde
diizenlenerek, finansal piyasalardaki ticari faalivetlerin vakindan takip
edilmesi amaglanmigtir. TTK md. 64°¢ gore, ticari defterler, bir sirketin
veya ticari isletmenin finansal ve ekonomik durumunu, borg alacak
iligkisini ayrintili bir sekilde gostermeli, hem elektronik hem de basilt
kopya olarak on y1l siireyle saklanmalidir (Ulgen, Helvaci, Kendigelen,
Kaya, Nomer Ertan, 2015, 608 vd.; Kayar 2013, 233).

Ugiincii olarak, yeni TTK ile birlikte risk yonetim sistemleri
gelistirilmistir. Omegin TTK md. 378’¢ goére borsaya kayith biitiin
sirketler, uzmanlardan olugan bir risk yénetim komitesi kurmali, bu
uzmanlar sirketin gelecekte karsilasabilecegi riskleri, potansiyel tehdit
ve ¢Oziim Onerilerini raporlarinda belirtmelidirler (Kirca, Sehirali,
Celik, Manavgat 2013, 591; Ucisik, Celik 2013, 416; Bilgili, Demirkap:
2015, 244).

Dordiincii olarak denetim sistemiyle alakali bir takim yenilikler
getirilmistir. Omegin, Uluslararas: Muhasebe Standartlari baz aliarak
Tirk Muhasebe Standartlan olusturulmustur. Ayrnica sirketlerdeki
denetgi orgami kaldirlmig, yerine bagimsiz denetim kuruluglarn
getirilmistir. Boylelikle daha giivenilir bilgilerin kamuya agiklanmasi
amaglanmistir (TTK md. 400; Poroy, Tekinalp, Camoglu 2014, N 630a;
Pulagh 2015, 491; Karahan, An 2013, 441 vd.; Bahtiyar 2015, 245;
Ucisik, Celik 2013, 626; Bilgili, Demirkap1 2015, 256 vd.; Topguoglu
2012, 41 vd.).

Beginci olarak pay sahiplerinin  hem girket aktivitelerine
katilimlarim arttirmak, hem de onlarin hakkini korumak i¢in bilgi alma
ve inceleme hakki ile gerektiginde talepleri iizerine yeni bir denetginin
atanmasi hususu hilkkme baglanmistir. Omegin TTK md. 392 hiikmiine
gore pay sahipleri, ticari defteri veya paylagilan diger bilgilerin
dogrulugunu incelemek icin sirketten detayli ve kapsamli ek bilgiler
isteme hakkma sahiptir. Ayrnica sipheli gorditkleri bolimlerin
aydimnlatilmasini ve bu bolimler igin 6zel denetgilerin atanmasmi talep
etme haklarnn mevcuttur (TTK md. 438-444; Narbay 2010, 46 vd.).
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Sirketler hukukunda seffaflik diizenlemeleriyle alakali incelenmesi
gereken son bolim ise, girketlerin finansal tablolanyla ilgili olmak
iizere yapilan degisikliklerdir. Omegin TTK md. 514, 515 ve 516°da
finansal raporlanin zaman, seffaflik prensipleri ve icerik bakimindan
gerekli kriterleri belirlenmistir. Bu diizenlemelerle finansal raporlarda
diriistliik prensibi kabul edilmis ve bu prensip cercevesinde hangi
bilgilerin agiklanmasi gerektigi ayrintili bir sekilde hitkme baglanmistir
(Kendigelen 2011, 365-366).

Bu bilgiler dahilinde, Tirkiye’de hukukun iki alaninda da seffaflik
diizenlemelerinin  yapildigr gézlemlenebilir. Finansal piyasalarda
optimum seviye bir seffaflik saglanabilmesi igin hem Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda hem de Turk Ticaret Kanunu'nun Sirketler Hukuku ile
ilgili bolimiinde bir takim o6zel diizenlemeler yapilmistir. Fakat
yukarida da gorildugi tizere, Tirkiye’de seffaflik mevzuati karmagik
bir vapida diizenlenmistir. Seffaflik kurallarinin daginik yapisindan
dolay1, hangi kanunlarm nerede diizenlendiginin anlagilmast hem
zorlagmig hem de seffaflik gibi énemli bir konunun gereken 6nem
verilmeden diizenlendigi izlenimi verilmesine neden olmustur. Bu
bakimdan, Avrupa Birligi Transparency Directive 2013/50/EU
(Seffaflik Direktifi) nde oldugu gibi 6nemli seffaflik kurallarinin tek bir
mevzuat altinda toplanarak diizenlenmesi, agik bir ¢ergevede biitiin
kurallarin gézlemlenmesine olanak vererek bu tir karmagikligin
azaltilmasini saglayacaktir.

4.1.2. Tiirk Hukuk Sisteminde Seffaflik Kurallar1 i¢in Aranan
Temel Usuller

Seffaflik kurallart igin aranan temel usullerin, ‘agiklik, koruyuculuk
ve caydiricilik’ oldugunu daha o6nceki bolimlerde agiklamistik.
Tirkiye’deki seffaflik kurallan incelendiginde, agiklik prensibinin hem
SPK’da hem de TTK’da saglandig1 séylenebilir. Omegin Sermaye
Piyasast Hukuku agisindan, SPK’nin ‘Kamunun Aydmlatilmasina
iligkin Esaslar’ kenar baglikli 14 ve 15. maddeleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar Tebligi (II-14.1) ve
Kurumsal Yoénetim Tebligi (II-17.1) hem agiklanacak bilgilerin format,
icerik ve yapisint hem de finansal raporlarin cesitlerini ve son
hazirlanma tarihlerini diizenleyerek, agiklik prensibini biiyiik olgiide
saglamaktadir. Sirketler Hukuku bakimindan ticari defterlerin
diizenlenmesi ile ilgili kurallar1 diizenleyen TTK md. 64 ile elektronik
islemler ve bilgi toplumu hizmetlerini diizenleyen md. 1524ve 1527,
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vine agiklik prensibini diizenleyen kurallar olarak kabul edilebilir.
Bunlara ek olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), finansal
pivasalarda yatinimcilar arasinda etkili bir bilgi akis1 saglayarak, Borsa
Istanbul’da yatirrmeilarin dogru bilgilere, dogru yer ve zamanda
ulasabilmelerine  yardimer  olmaktadir. KAP, Borsa Istanbul’da
bilgilerin depo edildigi ve bilgi kullanicilara dagitildig: elektronik bir
sistemdir. Ana amaci, borsaya kayitli butiin sirketler hakkinda gerekli
olan biitiin bilgileri ve anlik degisimleri internet teknolojileri sayesinde
kamuya dogru zaman ve dogru yerde aninda agiklamaktir. Bu bilgiler
15181 altinda, Tirkiye nin seffaflik diizenlemelerinde agiklik prensibini
sagladig1 soylenebilir.

Tirkiye’deki  seffaflik  diizenlemelerinde  koruyuculuk — ve
caydiricilik prensipleri incelendiginde ise, yeni diizenlemelerle birlikte
énemli gelismeler yasandig1 belirtilmelidir. Ornegin SPK’nin altinci
boliminde 1idari para cezalann ve finansal pivasalar suglan
diizenlenmistir. Bu bakimdan SPK md. 106, 107, 111 ve 112, piyasa
bozucu eylemlerin engellenmesi  bakimindan anahtar bir rol
oynamaktadir. Bahsi gegen maddelerde, nelerin su¢ sayilacagi ve
kimlerin suclu olacagi, bu suclar kargisinda ne gibi yaptirimlar
uygulanacagi teker teker siralanmigtir. Sirketler Hukuku bakimindan
yaklagildiginda ise, TTK’nin on ikinci béliimde cezai sorumluluklar
diizenlenmis ve md. 562’de bilgilerin gergegi vansitmamasi durumunda
ne gibi mileyyideler uygulanacagi ayrintili olarak hiikkme baglanmistir.

Sermaye piyasasi hukuku ve sirketler hukuku bakimmdan seffaflik
kanunlan incelendiginde, koruyuculuk ve caydiricilik prensiplerinin
vukandaki diizenlemelerle birlikte saglandigi soylenebilir. Ancak
seffaflik diizenlemelerinin genel karmagik yapisi, piyasa bozucu
eylemlerin  diizenlenmesi gibi 6nemli bir konuda da karsimiza
ctkmaktadir. Avrupa Birligi bu problemi, bu konuyla ilgili biitiin
sorunlar, tek bir direktif altinda toplayarak (Market Abuse Directive
2014/57/EU) daha acik bir mevzuat diizenlemeyi bagarmigtir. Turkiye
de pivasa bozucu eylemlere karsi yapmis oldugu diizenlemeleri,
Avrupa Birligi'nde oldugu gibi tek bir mevzuatta toplayabilirse, mevcut
diizenlemelerin anlagilabilmesi ve efektif bir sekilde uygulanabilmesi
bakimindan daha etkili sonuglar elde edebilir.
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4.1.3. Tiirk Seffafik Hukukunda Agiklanacak Anahtar
Bilgilerin Diizenlenmesi

Bes tiir bilginin yatinmecilarin karar alma mekanizmasinda anahtar
rol oynadigim1 yukanda agiklamigtik. Bu bolimde, Tirkive’de kabul
edilen seffaflik kurallarinda bu beg tir bilginin ne derece etkili bir
sekilde diizenlendigi incelenecektir.

6102 sayilh yeni Ticaret Kanunu ile birlikte bilgi teknolojileriyle
alakali piyasadaki yeni degim ve gelismelere ayak uydurulmustur.
Ozellikle TTK md. 1524 ile sirketlere internet sitesi agma yiikiimliiliigii
getirilmig, Resmi Gazete ‘de yayimlanan 28663 sayili Sermaye
Sirketlerinin Agacaklari Internet Sitelerine Dair Yénetmelik ile de
kapsami belirlenmistir (Kendigelen 2011, 529-531). Yatirimcilarin
karar-alma mekanizmasinda etkili olan ilk bilgi tiirii sirketle ilgili,
sirketin vizyonu, misyonu gibi konulan kapsayan arka plan bilgileridir.
Tirkiye deki seffaflik diizenlemelerinde bu bilginin zorunlu bir sekilde
paylasilmast dizenlenmemistir. Borsaya kayith sirketler, bu tir
bilgileri kendi internet sitelerinde goniillii bir sekilde paylagmaktadir.
Bu acidan, seffaflik diizenlemelerine bu bilgilerin paylasilmast
konusunda bir zorunluluk getirilebilir.

Ikinci olarak, finansal tablolarin agiklanmasi gerektigini ayrintili bir
sekilde incelemistik. Tirk hukukunda finansal raporlann agiklanmasi
ile 1lgili kurallar aynntili bir sekilde hukuki diizenlemeye
kavusturulmustur. Ornegin SPK md. 14°de finansal raporlamayla ilgili
temel kriterler diizenlenmistir. Buna ek olarak Sermaye Piyasast Kurulu
Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (II-14.1) md. 6 ve 7°de
finansal raporlarnn ¢esitleri ve son hazirlanig tarihleri diizenlenmisgtir.
Ayrica TTK md. 64°de ticaret defterler hitkkme baglannug, md. 514, 515
ve 516°de finansal raporlarin nasil hazirlanmasiyla ilgili genel kriterler
belirlenmistir. Bu agidan, Tirk Seffaflik Hukuku'nda finansal
raporlarm kamuya agiklanmasi zorunlu kilmmastir.

Ugiincii olarak finansal olmayan anahtar bilgiler seffaflik kurallarma
dahil edilmelidir. Finansal olmayan bilgiler, bir sirkette ¢aliganlarin
sayisi, ¢alisanlara ortalama Odenecek tazminat miktann ve sosyal
sorumluluk projeleri gibi konular1 kapsavan bilgilerdir. Kisacasi,
finansal olmayan bilgiler sirket ile toplum arasinda hem sirkete hem de
topluma ekonomik, sosyal ve hukuki yonden hizmet ederck iligkileri
giiclendiren bir konsept olarak kabul edilebilir. En bityiik avantajlan ile
ilgili olmak tizere, bir sirkete kisa donem spekiilatif yatirimeilar yerine,
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uzun doénemli yatinmeilart ¢ekmesine yonelik bir ¢ok calisma
yapilmigtir (McWilliams ve Siegel 2000, 601-609; McGuire, Sundgren
ve Schneeweis 1988, 854-872; Waddock ve Graves 1997, 303-319). Bu
bakimdan, bu tiir bilgilerin seffaflik kanunlan igeresinde agiklanmasi,
finansal piyasalarin performansi bakimindan pozitif etkilere sahiptir.

Tiirkiye finansal olmayan bilgilerin agiklanmasi gerektiginin farkina
varmig ve bu meseleyi Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim
Tebligi'nde (II-17.1 No: 28871). Bu Teblig’e gore, calisanlarin sayist
ve sosyal sorumluluk projeleri gibi bilgiler sirketlerin yillik raporunda
agiklanmak zorundadir. Fakat bu bilgilerin, sirketlerin web sitelerinde
agiklanmasma yénelik  bir diizenleme yapilmamistir.  Internet
teknolojilerinin  biiyiik bir 6neme sahip oldugu giiniimiiz finans
diinyasinda, bu bilgilerin ayrn bir baghik altinda agiklanmasi
vatinnmeilarin ¢ekilmesi bakimindan faydali olabilir.

Dordiincii ve son olarak, ileriye vonelik bilgiler ve yoneticilerin
genel  degerlendirme  ve analizleri, yatinmcilann karar alma
mekanizmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Ileriye yonelik bilgiler,
sirketin gelecekte karsilagabilecegi riskleri kapsamaktadir. Bu tiir
bilgiler, genelde yoneticilerin genel degerlendirme ve analizleri
igerisinde agiklandigi i¢in bu iki ¢esit bilgi tirti birlikte incelenecektir.
Tirkiye’de bu tir bilgiler, yonetim kurulunun diizenledigi yillik
faaliyet raporlar igerisinde agiklanmaktadir. Bu husus TTK md. 516°da
diizenlenmigtir (Kendigelen 2011, 365-366). Anilan hikkme gore
yonetim kurulu beklenen riskleri veya sirkette negatif etkilere neden
olabilecek belirsizlikleri yillik faaliyet raporlaninda agiklamak
zorundadir. Ayrnica yine aym maddeye gore, vonetim kurulu bu
raporlarmda,  sirketin = mevcut  performansma  goére  genel
degerlendirmeleri yapmak ve firmanin pivasadaki gelecege yonelik
potansiyel bagarisint mevcut piyasa kosullarini dikkate alarak analiz
etmek zorundadir.

Bu bilgiler 15181 altinda, Tiirkive nin anahtar bilgilerin paylagilmasi
konusunda yapmis oldugu diizenlemelerin yeterli oldugu séylenebilir.
Sadece arka plan bilgilerin zorunlu bir sekilde paylasilmasi ve finansal
olmayan bilgilerin internet sitelerinde ayri bir baslik altinda
diizenlenmesi bu beg tiir bilginin paylagilmasindaki genel eksiklikler
olarak  gorilmektedir. Bu  bilgilerin  aciklanmasina  yonelik
diizenlemelerin yapilmasiyla birlikte, seffaflik seviyesinde optimum
standartlar saglanabilecektir.
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4.1.4. Tirk Hukuk Sisteminde Yetkili Otoriteler ve Denetim
Kuruluslar

Seffaflik  diizenlemelerinin  etkinliginin  saglanabilmesi igin,
kanunlarin ne derece piyasada uygulanabildiginin denetimin yetkili
organlar veya otoritelerce ayrica gozetlenmesi gerektigini yukarida
aciklamigtik. Bu bakimdan, optimum seviye bir seffaflik standartlarina
ulagsmada, kurallarin yaninda, bu kurallarin uygulanabilirliginin
denetimini vapan resmi (idari) otoriteler ve ikinci derece kurumlara
ihtiyag vardir.

Tirkiye’de, etkili  bir  sekilde  seffaflik  kanunlarinin
diizenlenmesinde, bu tiir kuruluglarin 6nemi anlasilmis ve bir dereceye
kadar hem resmi hem de ikinci derece kurumlar vasal zeminlerde
diizenlenebilmigtir. Resmi kurum olarak finansal piyasalarda Sermaye
Piyasast Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu ile gorevlendirilmig
diizenleyici ve denetleyici kurum olarak gorev almaktadir. Ana amact,
iyi organize edilmis bir is atmosferi kurarak finansal piyasalarn etkili
bir sekilde igleyisini saglamaktir. Temel olarak, yayinladig: teblig ve
ilanlarla piyasalardaki anahtar politikalart belirler, kanunda eksik
birakilan alanlan diizenler ve piyasadaki sirketleri inceler (Memis ve
Turan 2015, 228-229; SPK Web Sitesi 2015). Ayrica denetledigi
sirketlerde herhangi bir sekilde illegal bir faaliyet tespit ederse, SPK’da
belirlenen yaptinmlan uygulama yetkisine sahiptir. Bu bakimdan,
Sermaye Piyasast Kurulu Tiirkiye’deki finansal piyasalarda etkin bir rol
oynamaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu gibi resmi kuruluslara ek olarak, bazi 6zel
kuruluslar da ikinci derece kurulusglar olarak finansal piyasalarda gorev
almaktadirlar. Omegin Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlari Dernegi
(TUSIAD), Miistakil Sanayici ve Is Adamlani Demegi (MUSIAD),
Tirkiye Kurumsal Yoénetim Demegi (TKYD) ve Tirkive Kurumsal
Yonetim Forumu (TKYF) ikinci derece kuruluslar olarak hazirladiklari
raporlarla finansal piyasalart analiz etmekte, genel eksiklikleri
degerlendirmekte ve gelecekte yapilmasi gerekenlerle ilgili olarak
tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Bu bakimdan, Tiirkiye’nin hem resmi
kurum hem de ikinci derece olarak kabul eden 6zel kuruluslarla
seffaflik diizenlemelerini gelistirdigi gézlemlenebilir.
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4.1.5. Tiirkiye’deki Seffaflik Kanunlarmmm Piyasadaki
Yeniliklere Adapte Edilebilirligi

Seffaflik kanunlarinin piyasadaki yeniliklere ayak uydurmasi,
piyasada optimum seviyede seffaflik saglanmasindaki en 6nemli
etkendir. Zira, yenilikler kargisinda hi¢ bir hitkkmii olmayan seffaflik
kanunlarimin varlig1 ne finansal piyasalarda ne de yatinmcilarm karar
alma mekanizmasinda herhangi bir etkiye neden olmaz. Seffaflik
kanunlarnin etkinligi ile ilgili unutulmamasi gereken en énemli husus,
herhangi bir sonunun olmamasi, yenilige daima agik olmasidir.
Borgia’nin dedigi gibi ‘seffaflik bir varis yeri degil, yolculugun
kendisidir’ (Borgia 2007, 23).

Yukarida da anlatildig1 iizere, Tirkiye deki hukuk sistemindeki son
villarda yapilan degisikliklerle, kanunlarm yeniliklerle uyum sagladigi
s6ylenebilir. Ornegin hem elli yildan daha fazla bir siireden sonra 6102
sayili yeni Ticaret Kanunu'nun hem de 6362 sayili yveni Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun yirirlige girmesiyle birlikte, Tirk finansal
pivasasinin uluslararasi yatinmeilarin radarma girebilmesi i¢in veni
olgiiler getirilmistir. Ozellikle piyasadaki teknolojik gelismelere ayak
uyduran daha modern kurallar getirilmis, kurumsal yonetim, denetim
ve finansal raporlama standartlan, uluslararas: kriterlere uyarlanarak
veniden gozden gecirilmistir.

Bu yeniliklerle birlikte Turkiye’de, seffaflik kurallarnin en 6nemli
ozelligi olan kurallarin veniliklere adapte olabilmesi kriterinin
saglandig: soylenebilir. Fakat bu degisikliklerin yapilmasinda ¢ok geg
kalindiginin da goézden kagirilmamasi gerckmektedir. Miilga 6772
sayili Ticaret Kanunu nun uzun bir siire yirirliikte kalmasi ve yeni
TTK’nin ancak elli yildan sonra yirirlige girmesi, Tirkiye nin
finansal piyasalardaki ani degismelere ayak uydurmasi konusunda ¢ok
agir kaldigim  gostermektedir. Hukuk sisteminde ge¢ kalinmig
venilikler, beklenen etkilerin saglanmasina neden olmaz. Yalnmizca
maruz kalman negatif etkilerin tekrarlanmasini 6nler. Basiretli kanun
koyucular, yenilikleri tam zamaninda yaparak, negatif etkilere hig
maruz kalmamayi hedeflemelidirler. Turkiye’nin de bundan béyle,
finansal piyasalardaki yenilikleri yakindan takip etmesi, degisiklik
gerektiren hususlan, biirokratik engellere maruz kalmadan hizli bir
sckilde ¢o6zmesi beklenen seffaflik  seviyesinin - kazandirilmasi
bakimindan énem arz etmektedir.
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5. SONUC

Bu caligmanin sonuglart optimum seviyede yilksek seffaflik
uygulamalarnin sirketlerin basarisinda bir ¢ok ag¢idan anahtar etken
olarak kabul edilebilecegini gostermektedir. Bunun ana nedenlerinden
bir tanesi, seffafligin finansal piyasalarin ve kurumsal yénetimin temel
problemlerine, hem uygun bir igletim sistemi kurup hem de biitiin
oyucular arasinda uyumu saglayarak rasyonel ¢6ziim Onerileri
aramasindan kaynaklanmaktadir.

Birinci bolimde agiklandigi iizere optimum seviye bir seffaflik,
piyasalardaki ‘x-ray’ etkisiyle giiven ortamini saglayarak sirketlerin ve
finansal pivasalardaki oyuncularin karanhik yoniini engellemeye
yonelik bir rol iistlenmektedir. Bu agidan seffafligin temel avantajlart;
yoneticilerin hesap verilebilirliginin ve sorumluluklarinin arttirilmast,
iy bir izleme sistemi, uzun dénemli yatinnmeilarin sayisinimn arttirilmast,
pivasada daha fazla islem hacmi, nakit darliginin engellenmesi ve daha
fazla nakdin piyasaya girmesi, hisse senctlerinin iyi sekilde analiz
edilmesi ve dogru vatinm tercihlerinin yapilmasi ve boylelikle krizlerin
onlenmesi ve market biitiinliigiiniin korunmasi olarak siralanabilir.

Kurumsal yonetim perspektifinden degerlendirildiginde ise,
optimum seviyede seffaflik, sirketlerin yonetilmesinde her bir ayrntiyi
giin yizine ¢ikararak, yoneticilerin  olaylart  biyik resimde
degerlendirmelerine yardimci olur. Buna ilaveten, sirket igerisinde
otomatik bir izleme mekanizmasi kurar, sirketteki hesap verilebilirlik
seviyesini arttirir, sirket igi iletisim kalitesini giiglendirir ve boylece
etkili bir kurumsal yénetim anlayisinin sirkette kazanilmasina katkida
bulunur.

Fakat bu ¢alisma, seffafligin bu avantajlan yaninda piyasada bazi
yvan etkileri oldugunu da gostermistir. Yukaridaki bilgiler 1s1ginda,
seffafligin ii¢ temel probleme neden oldugu anlagilmaktadir; ‘seffafligin
maliyeti, giivenilirlik problemi ve karmasikligi ve yetersizligi’. Bunlara
¢k olarak, optimum seviye seffaflik kanunlart hazirlamanm ne kadar
kapsamli ve kiilfetli oldugu, yine bu ¢alismada ayrintili bir sekilde ele
almmusgtir.

Burada sorulmast gereken asil soru, bu kadar dezavantaja ve bu
kadar kiilfete ragmen, seffaflik seviyesinin arttirilmasi piyasalann etkili
bir sekilde isleyebilmesi igin gerekli midir? Bu soruyu, daha dogrusu
seffafligin 6nemini anlayabilmek icin, olmadig1 piyasalardaki negatif
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etkilerini iyi analiz etmek gerekir. Omegin 2001 yilinda Tiirkiye nin
seffaflik seviyesinin ortalamanin ¢ok altinda olmast bazi sirketlerin
karanlik yoniinii  tetikleyerek (Imar Bankast krizi) Tiirkiye
ckonomisinde 20 milyar dolardan fazla bir ekonomik buhrana neden
olmustur. Aym sekilde, italya’daki Parmalat Skandali’nn maliyeti 14
milyar Euro olarak piyasalara yansimigtir. Bu bakimdan, seffafligin
maliyetinin, olmamasi durumunda piyasada olusturacagi maliyetlerle
kiyaslandiginda ¢ok daha rasyonel olacagi gozden kacirilmamalidir.
Diger taraftan, seffafligin maliyeti her zaman getirisinden diisiik
olacaktir. Bu viizden seffaflik fayda maliyet analizi bakimindan
degerlendirildiginde karli bir islem olarak tezahiir etmektedir.

Bu calismada ayrica seffaflik teorisinin pratikte uygulanabilirliginin
tam olarak anlasilabilmesi igin, Tirk hukuk sisteminde seffaflik
mevzuatt incelenmigtir. Bu inceleme yapilmadan once, etkili bir
seffaflik mevzuatina sahip olabilmek i¢in temel kriterler belirlenmis ve
Tirkiye'nin seffaflik kurallarnn bakimindan ne kadar bagarili oldugu bu
temel kriterler ¢ergevesinde yorumlanmigtir.

Calismanin bulgularina goére, optimum seviyede bir seffaflik
hukukuna sahip olabilmek i¢in olmasi gereken temel prensipleri bes
baghk altinda toplanmistir: ‘Seffafligin ikili hukuksal yapisi, seffaflik
kanunlarinda olmasi gereken usuller, agiklanmasi gereken anahtar
bilgiler, yetkili otoriteler/denetim kuruluglari ve kanunlarin piyasadaki
yeniliklere adapte olabilirligi’. Turkiye deki seffaflik kurallan bu temel
prensipler ¢ergevesinde incelendiginde bu kriterlerinin ¢gogunun yasal
zeminlerde saglandigi gozlemlenebilmektedir. Fakat héla itizerinde
durulmasi ve diizeltilmesi gereken bazi eksiklikler vardir.

Omegin yatimmeilarin karar alma mekanizmasinda énemli bir
ctkiye sahip olan arka plan bilgilerin ve finansal olmayan istatistiki
bilgilerin zorunlu bir sekilde ve ayr bir baslik altinda sirketlerin
internet sitelerinde paylasilmasi gerektigine dair bir hukuki diizenleme
hala mevcut degildir. Kurallarin ihlal edilmesi durumunda, gerekli
cezai yaptinmlanm siddeti, Avrupa Birligi diizenlemeleriyle
kiyaslandiginda gerekli caydiricilik seviyesinin ¢ok altindadir. Ceyrek
donemlik raporlarn hazirlanmasi ve yaymmlanmasinin kigik 6lgekli
isletmeler bakimindan ¢ok maliyetli oldugu doktrinde tartismalidir. Bu
bakimdan bu tir raporlarm istege bagh yaymlanmasmma dair
diizenlemeler yapilmasi, finansal piyasalarda olumlu sonuglar elde
edilmesine katkida bulunacaktir. Seffaflik kurallarmim daginik bir
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mevzuatta diizenlenmesi, anlagilabilmesi ve uygulanabilirligi agisindan
birtakim problemlere neden olabilmektedir. Bu agidan, AB
Transparency Directive gibi temel kurallanin tek bir mevzuatta
toplandigi minimum kriterleri igeren diizenlemeler ¢ok daha faydali
sonuclar alinmasina yardimer olacaktir. Ayrica Tiirkiye’de finansal
veriler Tiirkgeye ek olarak yalnizca Ingilizce olarak yayimnlanmaktadir.
Piyasalarda hem daha fazla yatinmciya ulasabilmek hem de seffaflik
seviyesinin arttirllmasi adina, finansal veriler Tiirkiye nin yakin ticari
iligki icinde bulundugu diger ilkelerin ana diline de gevrilip
vayinlanabilir. Son olarak da, finansal piyasalardaki hizli degisimlere
gereken zamanda miidahalede bulunabilmek igin  biirokratik
bariyerlerin azaltilmasi beklenmedik olaylara karsi (ekonomik kriz
veya finansal skandallar gibi) hazirlikli yakalanmaya ve negatif
etkilerini azaltmaya imkan verecektir. Yukarida sayilan bu eksikliklerin
giderilmesiyle birlikte, seffafligin beklenen etkilerini tam olarak Tiirk
piyasalarinda da gérmek kaginilmaz olacaktir.

Sonug itibariyle, seffaflik finansal piyasalarin bu hizla degisen
yapisinda basariya giden bir anahtardir. Goriinmez bir muhafiz gibi
pivasalan tehlikelerden korur ve giivenli bir atmosfer olugturarak
piyasay1 hem ulusal hem de uluslararasi yatirnmcilar bakimindan cazip
bir hale getirir. Seffaflik teorisiyle ilgili unutulmamasi gereken temel
prensip, seffaflik diizenlemelerinin stregelen bir amag olusudur.
Degisen finansal piyasalarin yapisina ayak uydurmalidir, aksi takdirde
kanunlarda yazili varligi hi¢ bir sekilde hikim ifade etmeyecektir.
Ayrica seffaflik hi¢ bir zaman diinyanin biitiin hastaliklan i¢in en son
care olarak gorillmemeli, fakat bagariya giden yolda ilk adim olarak
kabul edilmelidir (Henriques 2007, 3).
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