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Öz 

Ülkelerin kalkınmasında etkin, verimli, şeffaf ve sağlıklı biçimde işleyen bir 
sermaye piyasası sisteminin önemi gözetilerek Türk hukuk sisteminde de piyasaların 
sağlıklı işlemesine ayrı bir önem verilmiş; piyasaların idari denetim ve gözetimini 
(regülasyon) gerçekleştirme konusunda bağımsız düzenleyici kuruluşlar görevlendi-
rilmiştir. Bunun yanında belirtilen amacı ihlale yönelik fiilleri ortadan kaldırma 
gayesine yönelik olarak son çare (ultima ratio) olmak üzere ceza hukuku araçlarına 
da başvurularak bazı fiiller suç olarak tanımlanmıştır. Bu anlamda, halka açık 
ortaklıklarda yatırımcıların haklarının yönetimsel fiillerle zarara uğratılması riskini 
önlemeye özel bir önem atfedilmiştir.  

Sermaye piyasasında faaliyet gösteren anonim ortaklıkların yönetimlerinden 
kaynaklanabilecek suistimaller sebebiyle, ortaklığın yönetimini elinde bulunduran 
kişi veya grubun dışında kalan pay sahiplerinin/azınlık pay sahiplerinin, yani 
sermaye piyasası yatırımcısı olan tasarruf sahiplerinin uğrayabilecekleri zararların 
önlenmesi, Türk Sermaye Piyasası Kanunu’nun öncelikli amaçlarındandır. Bu bağ-
lamda halka açık ortaklık yetkilisi veya yetkililerinin yönetim yetkilerini kullanırken 
pay sahiplerinin zararına olacak şekilde kötü niyetle şirket malvarlığının eksilmesi 
sonucunu doğuracak eylemlerde bulunmalarını önlemek düşüncesi ile hem 6362 
sayılı Kanunda hem de (mülga) 2499 sayılı Kanunda örtülü kazanç aktarımı yasa-
ğına ilişkin düzenlemelere yer verilmiştir.  

Söz edilen iki Kanunun da örtülü kazanç aktarımına ilişkin düzenlemeleri 
irdelendiğinde her iki Kanunun ilgili maddelerinin aynen tekrardan ibaret olduğu 
ortaya çıkmaktadır. Bir diğer anlatımla örtülü kazanç yasağı aktarımını oluşturan 
seçimlik hareketler her iki suç tipi yönünden de birebir aynıdır. Bu durumun bir 
avantaj mı yoksa dezavantaj mı olduğu değerlendirilmelidir. Öte yandan ne Mülga 
Kanunda ne de yürürlükteki Kanunda “örtülü işlem” tanımının yapılmadığı görül-
mektedir. Kısaca ifade etmek gerekirse, örtülü kazanç aktarımı yasağı konusundaki 
Türk Ceza Adalet Sistemindeki normların yargı kararları ile birlikte ele alınarak 
suçlulukla mücadele amacına ulaşmak hususunda etkinliğinin somut olarak analizi-
nin yapılması önemli bir ihtiyaç olarak karşımıza çıkmaktadır. 
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Anahtar Kelimeler 

Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçu, Türk sermaye piyasası hukuku 
ve ceza hukuku, Türk sermaye piyasası hukukunda güvenin kötüye kullanılması suçu, 
özel soruşturma usulleri, ilişkili taraf işlemleri 

THE OFFENCE OF PROHIBITION OF ILLEGAL TRANSFER 
PRICING ACTIVITIES IN TURKISH CAPITAL MARKET LAW 

Abstract 

Importance of an effective, efficient and healthy capital market system that is 
functioning transparently is indisputable in the development of a country. A healthy 
functioning of capital markets has been highly regarded in Turkish Legal System as 
well. For this end, in addition to the regulation of markets, the tools of the criminal 
law has been practiced as an ultima ratio. Within this context, in order to prevent 
the risk of investor’s rights being violated in partnerships that are open to public 
participation through governing practices, some conducts have been defined as 
criminal acts. At this point, a substantial analysis of the effectiveness of the Turkish 
Criminal Justice System on the prohibition of illegal transfer pricing activity is seen 
as a necessary involvement.  

In the Capital Market Law, norms related to illegal transfer pricing activity 
has been included. These norms are found in both the Law numbered 6362 as well 
as the (former) Law numbered 2499. Thus, an investigation of whether the 
regulation just mentioned has been adequate is important. In order to identify the 
effectiveness of the Turkish Capital Market Law System in the area we are speaking 
of, the norms that are currently in operation will be evaluated together with the 
legal practice. Therefore, thoughts and ideas reached will provide a guiding spirit 
that could contribute to secure functioning of the capital market.  

When the norms in Turkish capital market law looked at closely, it is seen that 
the relevant items in the Law numbered 6362 are exact same repetitions of the 
(former) Law numbered 2499. On the other hand, in the legal regulations, it is 
clearly seen that the definition of “concealed operation” is missing. In addition, in 
situations where the crime of the transfer pricing activity is committed in different 
times, and through acts committed against different companies, the possibility of 
implication of the judgements related to successive offences needs to be considered. 
In short, we share an opinion that there is a need for an evaluation and 
reconsideration of the effectiveness of the norms regarding the transfer of concealed 
gains in the Turkish Criminal Justice System. 

Keywords 

The offence of prohibition of illegal transfer pricing activities, Turkish capital 
market law and criminal law, the offence of abuse of confidence in Turkish capital 
market law, special investigation procudure, related party transactions 
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1. SUÇ TİPİ HAKKINDA GENEL BİLGİLER VE KANUNİ  
               DÜZENLEME  

1.1. Sermaye Piyasası Hukukunun Amacı ve Kapsamı 

Ülkelerin kalkınması hedefine ancak bu amaca elverişli bir yatırım 
ikliminin oluşturulması ile ulaşılabileceği kuşkusuzdur. Tasarrufların menkul 
kıymetlere yönelmesiyle iktisadi kalkınmaya yararlı yeni kaynaklar oluşturulup 
bunların sektörler arasında serbestçe hareketi gerçekleştirilebileceği gibi tasarruf 
ve üretimin özendirilmesi yanında dolaylı da olsa sanayi mülkiyetinin yaygın-
laştırılması gerçekleştirilmek istenmektedir1. Bu anlamda etkin, verimli, reka-
betçi, adil ve şeffaf kısacası sağlıklı işleyen bir sermaye piyasası sistemine sahip 
olmak vazgeçilmez önemdedir. Sermaye piyasası hukukundaki tüm düzenleme-
lerin söz edilen genel amaç yanında; yatırımcıların aldatılmalarının önlenmesi, 
hak ve menfaatlerinin korunması biçimindeki özel bir amacının bulunduğu da 
gözden uzak tutulmamalıdır2.  

Sermaye piyasası araçlarının bu piyasaya özgü riskler içerdiği bilinmek-
tedir. Bununla birlikte, sermaye piyasasının güven esasına dayandığı gözetildi-
ğinde bu güvenin de ancak yatırımcıların hiçbir şekilde aldatılmaması ile oluşa-
bileceği kuşkusuzdur3. Belirtilen güven, açıklık ve kararlılık ortamı piyasada yer 
alan tüm taraflar ve hatta potansiyel oluşturan gelecekteki menkul kıymet sahip-
leri için de sağlanmak zorundadır4. Söz edilen güven ikliminin hayata geçirilme-
sinin ancak sermaye piyasalarının işleyişinin sıkı kurallara bağlanması, gözetle-
nip denetlenmesi ve gerektiğinde ceza hukuku politikası dahil olmak üzere etkili 
mekanizmalara başvurulmasıyla sağlanabileceği kuşkusuzdur. Öte yandan salt 
bağımsız düzenleyici kuruluşların gerçekleştireceği idari ve yapısal düzenleme-
lerle bazı fiillerin önlenemeyeceği düşüncesiyle, ağır nitelikteki ihlaller için ise -
son çare (ultima ratio) olmak üzere- ceza hukuku araçlarına da başvurmaktan 
kaçınılmamıştır.  

Enron skandalı sonrasında 2002 yılından itibaren başta ABD olmak üzere 
tüm Dünyada ve tabii ki Türkiye’de de halka açık ortaklıklarda kurumsal yöne-
tim ve bağımsız denetim anlayışının hakim kılınarak yatırımcı güveninin yeni-
den kurulmasına yönelik bir ilerleme çizgisi kaydedildiği gözlenmektedir5. Ger-

                                                           
1  Tekinalp, Ünal: Sermaye Piyasası Hukukunun Esasları, İstanbul 1982, s. 6. 
2  Memiş, Tekin/Turan, Gökçen: Sermaye Piyasası Hukuku, Güncellenmiş 2. Baskı, Ankara 

2016, s. 27. 
3  Tanör, Reha: Türk Sermaye Piyasası 2. Cilt, Halka Arz, İstanbul 2000, s. 581. Aynı yönde 

bkz. Tekinalp, s. 7. 
4  Tekinalp, s. 7-8. 
5  Enron – Andersen skandalı konusunda özet bilgi için bkz. Memiş/Turan, s. 119-120. Bu 

konuda geniş bilgi için bkz. Raroport, Nancy B./Van Niel/Jeffrey D./Dharan/Bala G. 
(Editors): Enron and Other Corporate Fiascos: The Corporate Scandal Reader, Second 
Edition, New York 2009.  



864                                                                                                      Dr. İhsan BAŞTÜRK 

çekten ABD’de Enron, WorldCom, Adelphia ve Tyco skandallarında finansal 
piyasaları bozan temel problem ilişkili taraf işlemleri (related-party transactions 
-RPTs-) olmuştur. Şirket yöneticileri, büyük ortaklar ya da onların yakınlarına 
kâr sağlamak için yürütülen işlemler Avrupa sermaye piyasalarında da Vivendi 
ve Parmalat skandallarını ortaya çıkarmıştır6. Belirtilen örnekler örtülü kazanç 
aktarımını engelleyici düzenlemelerin sermaye piyasalarının sağlıklı işlemesi 
bakımından önemini ortaya koymaktadır. 

Konuya normatif çerçeveden bakıldığında Türk hukuk sisteminde piya-
saların sağlıklı işlemesine özel bir önem verildiği; sermaye piyasalarının idari 
denetim ve gözetimine (regülasyon) yönelik olarak öncelikle bağımsız düzenle-
yici kuruluş niteliğinde olan Sermaye Piyasası Kurulu’nun (SPK veya Kurul 
olarak anılacaktır) yetkilendirilmesi suretiyle piyasaların düzenlendiği, ceza 
hukuku araçlarına ise son çare olarak başvurulduğu dikkat çekmektedir. Bu 
bağlamda Kurul’un, düzenleme yapmanın yanında, sermaye piyasası faaliyet-
lerini izleme ve denetleme mercii olduğu hatırlanmalıdır. 

6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nun7 (SerPK) “Amaç” başlıklı 1. 
maddesinde “Bu Kanunun amacı; sermaye piyasasının güvenilir, şeffaf, etkin, 
istikrarlı, adil ve rekabetçi bir ortamda işleyişinin ve gelişmesinin sağlanması, 
yatırımcıların hak ve menfaatlerinin korunması için sermaye piyasasının düzen-
lenmesi ve denetlenmesidir” ifadesiyle söz edilen genel ve özel amaç yanında 
sermaye piyasalarının gelişmesi ve derinleşebilmesine yönelik uzun dönem 
hedef de isabetli olarak ortaya konulmuştur. 

Konuya yargısal içtihatlar perspektifinden bakıldığında da sermaye piya-
sası hukukunun söz edilen amacının benzer biçimde vurgulandığı görülmektedir. 
Gerçekten Yargıtay 19. Ceza Dairesi’nin 25/10/2016 tarih ve 2016/11171 Esas, 
2016/21824 Karar sayılı ilamında; 

“…tasarrufların etkin ve verimli biçimde milli ekonomiye aktarımının sağ-
lanarak bu yolla iktisadi kalkınmanın sağlanması hedefine ancak sağlıklı işleyen 
bir sermaye piyasası sistemine sahip olmakla ulaşılabileceği kuşkusuzdur. Bu 
itibarla ülkelerin kalkınmasında etkin, verimli, şeffaf ve güvenilir biçimde işle-
yen bir sermaye piyasası sisteminin önemi tartışmasızdır. … kanun koyucu anı-
lan piyasaların sağlıklı işlemesine verdiği hayati önem sebebiyle belirtilen 
amacı ihlale yönelik bazı önemli fiilleri ortadan kaldırma gayesine yönelik 
olmak üzere son çare (ultima ratio) olmak üzere ceza hukuku araçlarına başvu-
rarak bazı fiilleri de suç olarak tanımlamıştır…” şeklinde içtihat edilmiştir. 

                                                           
6  Bona Sanchez, Carolina/Fernandez Senra, Carmen Lorena/Perez Aleman, Jeronimo: 

“Related-Party Transactions, Dominant Owners and Firm Value”, Business Research 
Quarterly, Volume 20, Issue 1, January-March 2017, s. 4. https://reader.elsevier.com/reader/ 
sd/9DC6F85BAA2A0AB30B58465B650F4D708C844C1CB9D4FCC9F37B4F2717C42EBE
564C2ABEFBF98D6424A0F2543CAB16A7 (Erişim tarihi: 28/6/2018). 

7  Bkz. Resmi Gazete (RG.) 6/12/2012-28513. 
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Sermaye piyasası hukukunun kapsamını sermaye piyasası araçları oluş-
turmaktadır. Sermaye piyasası araçları: Menkul kıymetler ve türev araçlar ile 
yatırım sözleşmeleri de dâhil olmak üzere Kurulca bu kapsamda olduğu belir-
lenen diğer sermaye piyasası araçlarıdır. (SerPK md. 3/1). SerPK, sermaye piya-
sası araçlarını (özetle) üç gruba ayırmaktadır:  

1)  Menkul kıymetler, 

2)  Türev araçlar, 

3)  Yatırım sözleşmeleri de dâhil olmak üzere Kurulca bu kapsamda olduğu 
belirlenen diğer sermaye piyasası araçları. 

Menkul kıymetler; para, çek, poliçe ve bono hariç olmak üzere; a) paylar, 
pay benzeri diğer kıymetler ile söz konusu paylara ilişkin depo sertifikalarını, b) 
borçlanma araçları veya menkul kıymetleştirilmiş varlık ve gelirlere dayalı borç-
lanma araçları ile söz konusu kıymetlere ilişkin depo sertifikalarını ifade eder 
(SerPK md. 3/1-o). Türev araçlar ise, SerPK’nin 3/2-u maddesinde sayılan8 
veya Kurulca bu kapsamda olduğu belirlenen diğer türev araçları içermektedir. 
Kurul tarafından belirlenen diğer sermaye piyasası araçlarına başlıca örnek ola-
rak ise ipotekli sermaye piyasası aracı gösterilebilir9. 

1.2. Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağının Amacı 

Hukuki açıdan sermaye, “bir ticarî işletmenin ya da ortaklığın amacına 
ulaşması için bu işletme veya ortaklığa tahsis edilen maddi ya da gayri maddi 
malvarlığı unsurları ile parayla ölçülebilen değerlerin tümü” olarak tanımla-
nabilir10. Bir sermaye şirketinin amacına ulaşabilmesi bakımından ortaklığın ana 
unsuru olan sermayenin korunması özel bir önem taşımaktadır. Bu anlamda 
öncelikle Türk Ticaret Kanunu (TTK) ile sermayenin korunmasına yönelik özel 

                                                           
8  Anılan maddede sayılan “türev araçlar” şunlardır: 
 1) Menkul kıymetleri satın alma veya satma veya birbirleri ile değiştirme hakkı veren türev 

araçları, 
 2) Değeri, bir menkul kıymet fiyatına veya getirisine; bir döviz fiyatına veya fiyat değişik-

liğine; faiz oranına veya orandaki değişikliğe; bir kıymetli maden veya kıymetli taş fiyatına 
veya fiyat değişikliğine; bir mal fiyatına veya fiyat değişikliğine; Kurulca uygun görülen 
kurumlarca yayınlanan istatistiklere veya bunlardaki değişikliğe; kredi riski transferi sağ-
layan, enerji fiyatları ve iklim değişkenleri gibi ölçüm değerleri olan ve bu sayılanlardan 
oluşturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki değişikliğe bağlı olan türev araçları, bu 
araçların türevlerini ve sayılan dayanak varlıkları birbirleri ile değiştirme hakkı veren türev-
leri, 

9  İpotekli sermaye piyasası aracı: İpotek teminatlı menkul kıymetler, ipoteğe dayalı menkul 
kıymetler, ipotek finansmanı kuruluşları tarafından ihraç edilen pay dışındaki sermaye piya-
sası araçları ve konut finansmanından kaynaklanan alacaklara dayalı olarak veya bu alacak-
ların teminatı altında ihraç edilen diğer sermaye piyasası araçlarını ifade eder (SerPK md. 
3/1-i).  

10  Keskin, Harun: Anonim Ortaklıklarda Esas Sermayenin Azaltılması, (Yayınlanmamış 
Yüksek Lisans Tezi), Ankara Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Ankara 2008, s. 5. 
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kurallar getirilmiştir. Öte yandan aynı grup içinde yer alan ortaklıklar veya 
yönetim ya da sermaye bakımından ilişkili ortaklıklar söz konusu olunca serma-
yenin ve küçük pay sahiplerinin/yatırımcıların korunmasına yönelik bazı yöne-
timsel ilkelerin kabul edilmesi gereklidir11. Gerçekten, halka arzda bulunmanın 
şirkete bazı etkileri bulunmakta; anonim ortaklıklar halka arz edilmekle artık 
halka açık bir ortaklığın tüm hak ve yükümlülüklerini haiz olmaktadır: Bazı hal-
lerde bildirimde bulunma, denetim, çağrı mekanizmasının işletilmesi vs. gibi 
hususlar, halka açık ortaklıkların uymak durumunda bulunduğu mevzuatın gere-
ğidir12. Şirketler topluluğu bakımından güven sorumluluğunun dogmatik temeli 
Medeni Kanun’un 2. maddesindeki dürüstlük kuralı olarak ifade edilmektedir13. 
Diğer yandan anonim ortaklıkta kontrolü elinde bulunduran kişi veya kişilerin 
(controller) ortaklık yönetimindeki yönlendirme kabiliyetinden kaynaklanan 
avantajlı konumuna karşılık yine bu konumundan ötürü bazı ek sorumlulukla-
rının bulunup bulunmadığı hususu anonim ortaklık hukukunun en temel sorun-
larından birisi olarak karşımıza çıkmaktadır14. Bu itibarla örtülü kazanç aktarı-
mına ilişkin getirilen kuralların da belirtilen anlayışın sonucu olduğu ifade edile-
bilir.    

Kuşkusuz, halka açık ortaklıklar15 gündeme geldiğinde sermayenin korun-
ması konusu ayrı bir önem taşımaktadır. Bu anlamda, halka açık ortaklıklar 
bakımından TTK ile getirilen kurallara ilaveten SerPK ile de sermayenin korun-
masına mahsus özel kurallar benimsenmiştir. Bir diğer ifadeyle, kanun koyucu 
TTK’nin öngördüğü sermayenin korunmasına ilişkin ilkelerin ötesinde halka 
açık ortaklıklar için daha geniş bir koruma gerektiği düşüncesiyle bu konuda 
SerPK ile ayrı özel hükümler getirmiş ve nihayet son çare olarak ceza hukuku 
araçlarına başvurmaktan dahi çekinmemiştir.   

SerPK’nin yatırımcı pay sahiplerini koruma amacı Kanun’un 1. madde-
sinde ilkesel bir biçimde ifade edilmiştir. Genel nitelikteki koruma sistemiyle de 
yetinilmeyerek bu konuya özgü bazı spesifik düzenlemeler de benimsenmiştir. 
Kamuyu aydınlatma ve şeffaflık ilkesi, kurumsal yönetim ilkeleri, sermaye piya-

                                                           
11  Bu konuda ayrıca bkz. Akgül, Barış: “Türk Ticaret Kanunu Tasarısı’nın Halka Açık Anonim 

Şirketlere Etkisi”, (Editör) Özkorkut, Korkut: Avrupa Birliği Perspektifinden Türk Ticaret 
Kanunu Tasarısının Sermaye Piyasasına Etkileri, Uluslararası Konferans, Ankara 2010, s. 
343-345. 

12  Günal, Vural: Sermaye Piyasası Hukuku Esasları, İstanbul 2007, s. 63-64. 
13  Belirtilen görüş ve bu konuda ayrıca bkz. Pulaşlı, Hasan: “Türk Ticaret Kanunu Tasarısına 

Göre Şirketler Topluluğunun Temel Nitelikleri ve Hakim Şirketin Güven Sorumluluğu”, Gazi 
Üniversitesi Hukuk Fakültesi Dergisi C. XI, Sa.1-2, Y. 2007, s. 268 vd. 

14  Paslı, Ali: Anonim Ortaklıkta Kontrol Sahibinin Özel Durumu, ÎÜHFM, C. LXVI, S.2, 2008, 
s. 345.   

15  Bilindiği üzere “payları borsada işlem gören ortaklıklar ile pay sahibi sayısı beş yüzü aşan 
anonim ortaklıkların payları halka arz olunmuş sayılır. Bu ortaklıklar halka açık ortaklık 
hükümlerine de tabi olurlar (SerPK md. 16/1). 
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salarının denetim ve düzenlemeye tabi olması gibi ilkeler bu amaca yönelik 
olmak üzere “dolaylı nitelikte” sayılabilecek kurallardır. Bununla da yetinmeyen 
kanun koyucu SerPK’nin 21. maddesi ile “örtülü kazanç aktarımı yasağı” adı 
altında temel bir norm ile pay sahiplerini yönetimsel zararlardan mutlak olarak 
koruma iradesini açıkça ortaya koymuştur. Öte yandan söz edilen gayeyi ger-
çekleştirme konusunda görev ve yetki sahibi konumundaki, düzenleyici kamu 
otoritesi olan SPK’nin öncelikli amaçlarından birisi de halka açık anonim ortak-
lıklardaki pay sahiplerinin haklarını yönetimsel suistimallere karşı koruma konu-
sunda faaliyet göstermektir16. Gerçekten, kurumsal yönetim ilkeleri söz konusu 
olduğunda temel endişe, ortaklıklarda kontrol gücünü elinde bulunduranların 
azınlıktaki hissedarların haklarına bir şekilde el koymalarını önlemektir. Daha 
öteye geçilirse, ilişkili taraf işlemleri söz konusu olduğunda yatırımcıların 
korunması ve piyasalara güvenin cesaretlendirilmesine özel önem veren bir 
regülasyon sisteminin gerekli olduğu ve bunun da kaynakların daha etkili dağıtı-
mını teşvik edeceği alanda yapılan çalışmalarla da ortaya konulmaktadır17.    

Örtülü kazanç aktarımı yasağının öncelikli amacı, ortaklık sermayesinin 
korunması suretiyle ortaklığın zarar görmesinin engellenmesidir18. Öte yandan, 
halka açık ortaklıkların yatırımcılarının/pay sahiplerinin haklarının korunması 
da böylelikle sağlanmaktadır. Gerçekten, kârın doğru tahakkuku, kâr hakkındaki 
bilgilerin doğru olması yatırım kararında birincil etkiye sahip olup örtülü kazanç 
aktarımı söz konusu olduğunda, malvarlığına etkisi bir yana kâr düşük olacağın-
dan bundan hem yatırımcıların kararı olumsuz etkilenecek hem menkul kıymet-
lerin değeri düşecek; öte yandan paylar sıklıkla ve çoğu zaman da büyük pay 
sahiplerinin kontrolüne geçecek şekilde el değiştirecektir19. Bu itibarla, anılan 
yasağın sermaye piyasasının güvenilirliğini korumayı amaçladığı da şüphesiz-
dir20.   

1.3. Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağının Hukuk Sistemimizdeki Yeri 

Örtülü kazanç aktarımı yasağına ilişkin normlar hukuk sistemimizde temel 
olarak vergi hukuku ve sermaye piyasası hukuku ile sigortacılık hukuku ala-
nında da yer almaktadır. Bu bağlamda örtülü kazanç aktarımı yasağına ilişkin 
SerPK ve Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) düzenlemelerinin kapsam ve uygu-
lama bakımından paralellik arz ettiği dikkat çekmektedir. Ancak, KVK ve 

                                                           
16  Kaya, Arslan: Halka Açık Ortaklıklarda Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağı (SerPK M. 21), 

İÜHFM C. 2013, LXXI, S. 2, s. 193. 
17  Belirtilen görüş ve bu konuda İspanya örneğinde yapılmış bir alan çalışması için ayrıca bkz. 

Bona Sanchez/Fernandez Senra/Perez Aleman, s. 12.  
18  Memiş/Turan, s. 132. Aynı yönde bkz. Çetin, Nusret/Töremiş, Hatice Ebru/Cantimur, 

Zeynep: 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara 2014, s. 206.  
19  Kaya, s. 194. 
20  Dursun, Selman: Sermaye Piyasasında Gerçeğe Aykırılıktan Doğan Suçlar, İstanbul 2010, s. 

347-348. 
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SerPK’nin konuya farklı perspektiflerden yaklaştığını; ilkinde Hazinenin vergi 
kaybını önlemek amaçlanırken diğerinde ise yatırımcıların haklarını ve sermaye 
piyasalarının güvenilirliğini koruma amacının bulunduğunu önemle belirtme-
liyiz21.  

1.3.1. Vergi Hukukunda Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağı  

Örtülü kazanç aktarımı denilince akla ilk olarak vergi hukuku alanı gel-
mektedir. Tarihsel süreç içinde transfer fiyatlandırması hilelerine başvurmanın 
vergiden kaçınmanın en alelade yollarından birisi olup bu usulün geçmişinin 
neredeyse modern gelir vergisinin doğuşuna kadar uzandığı ileri sürülmekte-
dir22. Gerçekten, kazancın örtülü şekilde aktarımı vergi mükellefinin kârının 
gizlenmesi ve bu bağlamda matrahın düşük gösterilerek daha az vergi ödenme-
siyle eş anlamlıdır. Bu itibarla, örtülü kazanç aktarımı konusu vergi hukukunun 
da güncel alanlarından birini oluşturmaktadır. Ancak, vergi hukukunun konuya 
ilişkin düzenlemelerinde temel amacın örtülü kazancın kurumlar vergisi matra-
hından indirilmesini yasaklayarak Hazinenin gelir kaybına uğramasını engel-
lemek olduğu23 dolayısıyla söz edilen yaklaşımın vergisel perspektiften oldu-
ğunu göz önünde tutmak gereklidir. 

Transfer fiyatlandırması yoluyla örtülü kazanç aktarımı konusu Türk vergi 
sistemine ilk defa 1934 tarihli İkinci Kazanç Vergisi Kanunu ile girmiş; 1949 
tarihli (mülga) Kurumlar Vergisi Kanunu da bu konuda daha kapsamlı düzenle-
meler getirmiştir. Yürürlükteki 5520 sayılı Kurumlar Vergisi Kanunu da24 
“transfer fiyatlandırması yoluyla örtülü kazanç dağıtımı” başlıklı 13. maddesiyle 
konuya ilişkin ayrıntılı kurallara25 yer vermiştir. Buna göre; kurumlar, ilişkili 
kişilerle emsallere uygunluk ilkesine aykırı olarak tespit ettikleri bedel veya 
fiyat üzerinden mal veya hizmet alım ya da satımında bulunursa, kazanç tama-
men veya kısmen transfer fiyatlandırması yoluyla örtülü olarak dağıtılmış sayılır 
(md. 13/1-ilk cümle). Aynı maddenin ikinci fıkrasında ise “ilişkili kişi” tanımı 
yapılmakta; üçüncü fıkrada ise “emsallere uygunluk ilkesi” ayrıntılı olarak 
düzenlenmektedir. Söz edilen normdan da anlaşıldığı üzere vergi mevzuatımızda 
örtülü kazanç aktarımı yasağına özel bir önem verilerek bu konuda sıkı vergi-
lendirme politikaları benimsenmektedir. Vergi hukuku sistemimizde transfer 
fiyatlandırması yoluyla örtülü kazanç aktarımı yapıldığında, 213 sayılı Vergi 

                                                           
21  Akbulak, Sevinç/Akbulak, Yavuz, Türkiye’de Sermaye Piyasası Araçları ve Halka Açık 

Anonim Şirketler, İstanbul 2004, s. 389. 
22  Tarihsel süreç hakkında ayrıca bkz. Ateş, Leyla: Transfer Fiyatlandırması ve Vergilendirme, 

Ankara 2011, s. 13-32. 
23  Akbulak/Akbulak, s. 388. 
24  Bkz. RG. 13/6/2006-26205.  
25  Bu çalışmalarda OECD Rehberi başta olmak üzere uluslararası vergi hukukunda bu alanda 

yapılan çalışmaların etkili olduğu hususunda bkz. Ateş, s. 24. 
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Usul Kanunu’nun (VUK) vergi kaçakçılığı suçuna ilişkin cezai hükümlerinin 
uygulanması gündeme gelecektir26.  

3065 sayılı Katma Değer Vergisi Kanunu’nun27 “indirilemeyecek katma 
değer vergisi” başlıklı 30. maddesinin (d) bendinde ise, örtülü kazanç aktarımı-
nın katma değer vergisinin belirlenmesinde dikkate alınmasına ilişkin bir ilkeye 
yer verildiğini ayrıca ifade etmek isteriz28. 

1.3.2. Sigorta Hukukunda Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağı 

Sigorta hukukunun kamusal yönü itibariyle sigortacılık şirketlerinin kuru-
luşu ve işleyişi genel anlamda TTK ile özel olarak da 5684 Sigortacılık 
Kanunu29 ile ayrıntılı düzenlemelere tabi kılınmıştır. Bu bağlamda Sigortacılık 
Kanunu “aktif azaltıcı işlem yasağı” başlıklı 19/1. maddesinde sigortacılık şir-
ketlerine ilişkin olarak örtülü kazanç aktarımı yasağına ilişkin bir norma yer ver-
miştir. Buna göre; “Sigorta şirketleri ile reasürans şirketlerinin ortakları, yöne-
tim kurulu üyeleri, denetçileri ve çalışanları, şirket ana sözleşmesi veya genel 
kurul ya da yönetim kurulu kararı ile saptanan hükümler dâhilinde personele 
yapılan ödemeler, yardım veya verilen avanslar hariç, şirket kaynaklarını dolaylı 
ya da dolaysız kullanamaz, iyiniyet kurallarına aykırı olarak aktifin değerini 
düşüren işlemlerde bulunamaz ve hiçbir surette örtülü kazanç aktarımı yapamaz. 
Sigorta şirketleri ile reasürans şirketleri kendi borçları veya sigorta işlemlerin-
den doğanlar hariç olmak üzere personeli, ortakları, iştirakleri veya diğer kişi ve 
kurumlar lehine mal varlığını teminat olarak gösteremez, kefil olamaz ve kredi 
sağlayamaz.” Sigortacılık Kanunu’nun anılan emredici kuralına aykırılığın yap-
tırımı ise aynı Kanun’un 35/17. maddesinde iki bin güne kadar adli para cezası 
olarak belirlenmiştir30. 

                                                           
26  Ateş, s. 190-191. 
27  Bkz. RG. 2/11/1984-18163. 
28  Katma Değer Vergisi Kanunu Madde 30: “Aşağıdaki vergiler mükellefin vergiye tabi işlem-

leri üzerinden hesaplanan katma değer vergisinden indirilemez: 
… 
d) Gelir ve Kurumlar Vergisi kanunlarına göre kazancın tespitinde indirimi kabul edilmeyen 
giderler dolayısıyla ödenen katma değer vergisi. (Ek hüküm: 15/7/2016-6728/44 md.) (5520 
sayılı Kanunun 13 üncü maddesine göre transfer fiyatlandırması yoluyla örtülü olarak dağıtı-
lan kazançlar ile Gelir Vergisi Kanununun 41 inci maddesinin birinci fıkrasının (5) numaralı 
bendine göre işletme aleyhine oluşan farklara ilişkin ithalde veya sorumlu sıfatıyla ödenen 
katma değer vergisi ile yurt içindeki işlemlerde mal teslimi veya hizmet ifasında bulunan 
mükellefler tarafından ilgili vergilendirme döneminde beyan edilerek ödenen katma değer 
vergisi hariç)” 

29  Bkz. RG. 14/6/2007-26552. 
30  Sigortacılık Kanunu Madde 35/17: “Bu Kanunun 19 uncu maddesinin birinci fıkrasına aykırı 

davrananlar bin güne kadar; aykırılığın, iyiniyet kurallarını ihlâl edici şekilde aktifin değerini 
düşürmesi halinde bu işlemi yapanlar, ikibin güne kadar adlî para cezası ile cezalandırılır. 
(Değişik son cümle: 13/6/2012-6327/64 md.) Ancak, adli para cezasının miktarı, aktifte 
gerçekleşen azalmanın yüzde beşinden az, yüzde yirmisinden fazla olamaz.” 
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1.3.3. Sermaye Piyasası Hukukunda Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağı 

1.3.3.1. 2499 Sayılı (Mülga) Kanunda Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağı 

2499 sayılı (mülga) Sermaye Piyasası Kanunu örtülü kazanç aktarımı yasa-
ğına genel bir düzenleme ile yer vermiş idi. Buna göre, halka açık anonim ortak-
lıklar; yönetim, denetim veya sermaye bakımından dolaylı veya dolaysız olarak 
ilişkili bulunduğu diğer bir teşebbüs veya şahısla emsallerine göre bariz şekilde 
farklı fiyat, ücret ve bedel uygulamak gibi örtülü işlemlerde bulunarak karını 
ve/veya mal varlığını azaltamaz (md. 15/son). Belirtilen işlemlerde bulunarak 
kârı veya mal varlığı azaltılan tüzel kişilerin yetkilileri ve bunların fiillerine işti-
rak edenlerin ise iki yıldan beş yıla kadar hapis ve beşbin günden onbin güne ka-
dar adlî para cezası ile cezalandırılacağı hükme bağlanmış idi (2499/md. 47/A-
son cümle). 

Mülga Kanun’da örtülü kazanç aktarımı yasağının sınırlı olarak tanımlan-
ması ve işlemlerde emsallerine göre bariz farklılık aranması, uygulamada esa-
sında örtülü kazanç aktarımı fiiline vücut veren eylemlerin yaptırımsız kalması 
sonucunu doğurduğu gerekçesiyle haklı olarak eleştirilmekte idi31.  

1.3.3.2. 6362 Sayılı Kanun’da Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağı  

6362 sayılı SerPK, Mülga Kanun’a yöneltilen eleştirileri karşılamak; uygu-
lamada oluşan tereddütleri gidermek32 ve bu alanda suçlulukla mücadele anla-
mında daha etkin bir cezai koruma sağlamak amacını gütmüştür. Bu bağlamda 
SerPK’nin getirdiği yenilikler iki başlık altında özetlenebilir. İlk olarak 
Kanun’un 21. maddesiyle oldukça kapsamlı ve müstakil bir norm ile “örtülü 
kazanç aktarımı yasağı”33 düzenlemesi kabul edilmiştir34. SerPK ikinci olarak 
yani örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık fiilinin suç olarak tanımlanması 
ve yaptırımı konusunda ise, bu fiili 5237 sayılı Türk Ceza Kanunu’nda suç 
olarak tanımlanan güveni kötüye kullanma (emniyeti suiistimal) suçunun nite-
likli hali olarak düzenleyerek; söz edilen suça konu işlemleri şirkete ve ortak-
larına karşı güvenin kötüye kullanılması olarak gören yeni bir yaklaşımı benim-
semiştir35.  

                                                           
31  Çetin/Töremiş /Cantimur, s. 246-247. 
32  SerPK’nin 21. maddesine ilişkin Gerekçede bu husus şöyle ifade edilmiştir: “…Özellikle 

hâlihazırda uygulamada tereddütler oluşmasına neden olabilecek hususlara açıklık kazandı-
rılmış…” Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (26/5/2018). 

33  Erman, bu suçu “gerçeğe aykırı kar dağıtımında bulunmak suçu” olarak adlandırmaktadır. 
Erman, Sahir: Şirketler Ceza Hukuku, Ticari Ceza Hukuku VII, İstanbul 1983, s. 58 vd.  Bir 
başka düşünceye göre ise, söz edilen suç, sermaye piyasasındaki çeşitli gerçeğe aykırılık-
lardan kaynaklanan haksızlıkları içeren, ortak bir paydaya sahip olan ve “sermaye piyasasında 
gerçeğe aykırılıktan doğan suçlar” olarak adlandırılan suç kümesi içinde de tasnif edilmek-
tedir. Bkz. Dursun, s. 344-374.  

34  Krş. Kaya, s. 195. 
35  Memiş/Turan, s. 216. 
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SerPK’nin örtülü kazanç aktarımı yasağının kapsamı ve niteliğinin belir-
lenmesine ilişkin 21. maddesinin ilk iki fıkrası şöyledir:  

“MADDE 21 – (1) Halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile 
bunların iştirak ve bağlı ortaklıklarının; yönetim, denetim veya sermaye bakı-
mından doğrudan veya dolaylı olarak ilişkide bulundukları gerçek veya tüzel 
kişiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamülleri, ticari hayatın basiret ve 
dürüstlük ilkelerine aykırı olarak farklı fiyat, ücret, bedel veya şartlar içeren 
anlaşmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya işlem hacmi üretmek gibi 
işlemlerde bulunmak suretiyle kârlarını veya malvarlıklarını azaltarak veya 
kârlarının veya malvarlıklarının artmasını engelleyerek kazanç aktarımında 
bulunmaları yasaktır. 

(2) Halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak 
ve bağlı ortaklıklarının, esas sözleşmeleri veya iç tüzükleri çerçevesinde basiretli 
ve dürüst bir tacir olarak veya piyasa teamülleri uyarınca kârlarını ya da malvar-
lıklarını korumak veya artırmak için yapmaları beklenen faaliyetleri yapma-
maları yoluyla ilişkili oldukları gerçek veya tüzel kişilerin kârlarının ya da mal-
varlıklarının artmasını sağlamaları da örtülü kazanç aktarımı sayılır.” 

SerPK’nin yer verilen normunda da görüldüğü üzere kanun koyucu kap-
samlı bir örtülü kazanç aktarımı yasağını benimsemiştir. Yasak kapsamında 
kabul edilen ortaklık ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıklarının genişletilmesi 
yanında halka açık ortaklıkların ihmali davranış yoluyla yani kendilerinden 
beklenen faaliyetleri yapmamaları yoluyla ilişkili kişilerin mameleklerinde artış 
sağlamalarının da örtülü kazanç aktarımı olarak kabul edilmesi getirilen en 
önemli yeniliklerdendir.   

SerPK örtülü kazanç aktarımı yasağı ile bağlantılı olarak halka açık ortak-
lıklara bir yükümlülük de getirmiştir. Buna göre; ilişkili işlemlere dair işlemleri 
belgeleme ile bu bilgi ve belgeleri sekiz yıl süreyle saklama zorunluluğu bulun-
maktadır36. Diğer taraftan kendilerine kazanç aktarımı yapılan taraflara tazmin 
yükümlülüğü, kısacası örtülü kazanç olarak aktarıldığı belirlenen tutarı Kurulca 
belirlenecek süre içinde kanuni faizi ile birlikte iade etmek zorunluluğu da 
ayrıca kabul edilmiştir37. 

                                                           
Mülga Kanun’un 47/1-A-5. maddesinde yer verilen suçla korunan hukuki değer bakımından 
ve inceleme konumuz suç tipiyle önemli benzerlik gösteren fiilin güveni kötüye kullanma 
fiilinin nitelikli hali olarak cezalandırılması gerektiğine ilişkin bkz. Kocasakal, Ümit: “Ceza 
Hukukundaki Son Gelişmelerin 2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanununa Etkisi”, Ord. Prof. 
Dr. Sulhi Dönmezer Armağanı, C. II, Ankara 2008, s. 1011-1012. 

36  SerPK Madde 21/3: “Halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları, ilişkili taraf işlem-
lerinin emsallerine, piyasa teamüllerine, ticari hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine uygun 
şartlarda gerçekleştirilmiş olduğunu belgelemek ve bu durumu tevsik edici bilgi ve belgeleri 
en az sekiz yıl süre ile saklamak zorundadırlar. Birinci fıkrada belirtilen ilkelere aykırılığın 
tespitinde izlenmesi gereken usul ve esaslar Kurul tarafından belirlenir” 

37  SerPK Madde 21/4: “Kazanç aktarımının Kurulca tespiti hâlinde halka açık ortaklıklar, 
kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıkları, Kurulca belirlenecek süre 
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SerPK’nin örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık fiilinin suç olarak 
tanımlanması ve yaptırımı konusunda getirdiği yenilik ise, bu fiilin güveni 
kötüye kullanma (emniyeti suiistimal) suçunun nitelikli hali olarak düzenlene-
rek; bu suça konu işlemleri şirkete ve ortaklarına karşı güvenin kötüye kulla-
nılması olarak gören yeni bir yaklaşımı benimsemesidir38. SerPK’nin “Güveni 
kötüye kullanma ve sahtecilik” başlıklı 110. maddesinin (incelediğimiz suç 
tipine ilişkin hükümleri) şöyledir: 

“MADDE 110 – (1) Aşağıdaki fiiller güveni kötüye kullanma suçunun 
nitelikli hâlini oluşturur; ancak bu durumda 5237 sayılı Kanunun 155 inci mad-
desinin ikinci fıkrasına göre hükmolunacak ceza üç yıldan az olamaz: 

… 

b) Yönetim, denetim veya sermaye bakımından dolaylı veya dolaysız ola-
rak ilişkili bulunduğu diğer bir teşebbüs veya şahısla emsallerine göre bariz 
şekilde farklı fiyat, ücret ve bedel uygulamak (…)39 örtülü işlemlerde bulunarak 
halka açık ortaklıkların kârını veya mal varlığını azaltmak,  

c) Halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak 
ve bağlı ortaklıklarının, yönetim, denetim veya sermaye bakımından doğrudan 
veya dolaylı olarak ilişkide bulundukları gerçek veya tüzel kişiler ile emsallerine 
uygunluk, piyasa teamülleri, ticari hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine aykırı 
olarak farklı fiyat, ücret, bedel, şartlar içeren anlaşmalar veya ticari uygulamalar 
yapmak veya işlem hacmi üretmek gibi işlemlerde bulunarak kârlarını veya mal-
varlıklarını azaltmak veya kârlarının veya malvarlıklarının artmasını engelle-
mek, 

… 

(3) Birinci fıkranın (b) ve (c) bentleri kapsamına giren güveni kötüye kul-
lanma suçunu işleyen kişi, etkin pişmanlık göstererek 21 inci maddenin dör-
düncü fıkrasında yer alan ödemenin yanı sıra bunun iki katı parayı Hazineye; 

                                                           
içinde kendilerine kazanç aktarımı yapılan taraflardan, aktarılan tutarın kanuni faizi ile 
birlikte mal varlığı veya kârı azaltılan ortaklığa veya kolektif yatırım kuruluşuna iadesini 
talep eder. Kendilerine kazanç aktarımı yapılan taraflar Kurulca belirlenecek süre içinde 
aktarılan tutarı kanuni faizi ile birlikte iade etmek zorundadır. Örtülü kazanç aktarımı yasağı-
nın ihlali ile ilgili 94 üncü ve 110 uncu maddeler ile ilgili mevzuatta öngörülen hukuki, cezai 
ve idari yaptırımlar saklıdır.” 

38  Memiş/Turan, s. 216. 
Mülga Kanun’un 47/1-A-5. maddesinde yer verilen suçla korunan hukuki değer bakımından 
ve inceleme konumuz suç tipiyle önemli benzerlik gösteren fiilin güveni kötüye kullanma 
fiilinin nitelikli hali olarak cezalandırılması gerektiğine ilişkin bkz. Kocasakal, Ümit: “Ceza 
Hukukundaki Son Gelişmelerin 2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanununa Etkisi”, Ord. Prof. 
Dr. Sulhi Dönmezer Armağanı, C. II, Ankara 2008, s. 1011-1012. 

39  Bu bentte yer alan “…gibi...” ibaresi, Anayasa Mahkemesi’nin 14/11/2013 tarihli ve E.: 
2013/24, K.: 2013/133 sayılı Kararı ile iptal edilmiştir.  
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a)  Henüz soruşturma başlamadan önce ödediği takdirde, hakkında cezaya 
hükmolunmaz, 

b)  Soruşturma evresinde ödediği takdirde, verilecek ceza yarısı oranında 
indirilir, 

c)  Kovuşturma evresinde hüküm verilinceye kadar ödediği takdirde, 
verilecek ceza üçte biri oranında indirilir.” 

2. ÖRTÜLÜ KAZANÇ AKTARIMI YASAĞINA AYKIRILIK SUÇU 

2.1. Suçla Korunan Hukuki Değer 

Sermaye piyasası araçlarına yönelik aldatıcı hareketlerin suç olarak düzen-
lenmesiyle bütünü itibariyle milli ekonomiye kaynak yaratan borsanın ve bor-
sada faaliyet gösteren veya bu alanda ileride faaliyet göstermek isteyen yatırım-
cıların sahip olduğu veya olabilecekleri sermaye piyasası araçlarının değerle-
rinin yapay şekilde etkilenmesi tehlikesi önlenmek suretiyle; bir bütün olarak 
milli ekonominin korunması yanında bireysel yatırımcıların mali hakları da 
korunmak istenmektedir40. Öte yandan, ortaklık sermayesinin korunması sure-
tiyle ortaklığın zarar görmesinin engellenmesi amacı da41 anılan suçla korunmak 
istenilen hukuki değerlerdendir. 

Örtülü kazanç aktarımı fiili hukuki olarak irdelendiğinde kanuna karşı hile 
niteliği taşıdığı dikkat çekmektedir42. SerPK’nin örtülü kazanç aktarımı yasağına 
aykırılık fiilini güveni kötüye kullanma suçunun nitelikli hali olarak düzenlediği 
gözetildiğinde, güveni kötüye kullanma suçunun mülkiyetin korunmasını gaye 
edindiği43 bunun yanında malik ile zilyet arasındaki sözleşmeden doğan güven 
ilişkisinin de korunmasının amaçlandığı44 nazara alınarak anılan suç tipi ile bu 
değerlerin de korunmak istendiği kabul edilebilir. Sonuç olarak bu suç tipiyle 
birden fazla hukuki değerin korunmak istendiği ortaya çıkmaktadır: Bireysel 
yatırımcıların mülkiyet haklarının ve güvenlerinin korunması, ortaklığın zarar 
görmesinin engellenmesi ve nihayet milli ekonomiyi oluşturan unsurlardan olan 
sermaye piyasalarının korunması.  

                                                           
40  Evik, Ali Hakan: Sermaye Piyasası Araçlarının Değerini Etkileyebilecek Aldatıcı Hareketler 

Yapma (Manipülasyon) Suçları, Ankara 2004, s. 141-142.  
41  Memiş/Turan, s. 132. Aynı yönde bkz. Çetin/Töremiş/Cantimur, s. 206.  
42  Pehlivanoğlu, Murat Can: Halka Açık Anonı̇m Şirketlerde Örtülü Kazanç Aktarımının 

Sermaye Pı̇yasası Kanunu ve Kurumlar Vergı̇sı ̇ Kanunu Açılarından “İşlem” ve “İlişkili Kişi” 
Unsurları Kapsamında Değerlendı̇rilmesı̇” (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi), İstanbul 
Bilgi Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, İstanbul 2015, s. 32. 

43  Dönmezer, Sulhi: Kişilere ve Mala Karşı Cürümler, İstanbul 2001, s. 502. 
44  Toroslu, Nevzat: Ceza Hukuku Özel Kısım, Ankara 2007, s. 162. 
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2.2. Suçun Maddi Unsurları 

2.2.1. Konu 

Suçun (veya hareketin) konusu, tipik hareketin üzerinde gerçekleştirildiği 
kişi veya şey olarak anlaşılmalıdır45. Hareketin yöneldiği konu, genelde maddi 
bünyesi olan bir “şey” olup, bu şey insan, eşya vs. olabilmektedir46.  

Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçunun maddi konusu, güveni 
kötüye kullanma fiili ile benzerlik göstermektedir. Güveni kötüye kullanma 
suçunun mülkiyetin korunmasını gaye edindiği gözetildiğinde suçun maddi 
konusunu oluşturan maddi olarak herhangi bir bünyeye sahip olan “eşya” ve 
diğer taraftan belge biçiminde maddi bir varlık içinde şekillendiği takdirde 
“haklar” da bu suçun maddi konusunu oluşturabilecektir47. Bu itibarla, halka 
açık ortaklıklarda ortaklık paylarının/tasarruf sahiplerinin ortaklık payı şeklin-
deki yatırımları vasıtasıyla ortaklık nezdinde oluşan kazanç veya malvarlığı 
değerleri örtülü kazanç aktarımı suçunun maddi konusunu oluşturur. Öte yandan 
terminoloji bakımından konuya yaklaşıldığında suç tipinde “kazanç” aktarımı 
yerine daha kapsayıcı olan “kaynak” aktarımı teriminin kullanılmasının yerinde 
olacağı haklı olarak ifade edilmektedir48.  

2.2.2. Fail ve Mağdur 

2.2.2.1. Fail 

Örtülü kazanç aktarımı suçu “özgü suç” niteliği taşımakta olup; sadece 
halka açık ortaklık yetkilileri suç faili olabilecekler, bu sıfatı taşımayanlar ise 
TCK’nin 40/2. maddesi gereği sıfatlarına göre azmettiren veya yardım eden 
konumunda olacaklardır49. Gerçekten hem Mülga Kanun hem de SerPK “halka 
açık ortaklığın karına veya malvarlığına yönelmiş fiilleri” suç olarak tanımla-
dığından ancak bu ortaklıkların kazançları veya malvarlığı üzerinde hukuki 
işlem yapmak yetkisine sahip olanlar bu fiili işleyebileceklerdir.  

                                                           
45  Centel, Nur/Zafer, Hamide/Çakmut, Özlem: Türk Ceza Hukukuna Giriş, 8. Bası, İstanbul 

2014, s. 218. Koca, Mahmut/Üzülmez, İlhan: Türk Ceza Hukuku Genel Hükümler, 4. Baskı 
Ankara 2011, s. 103.  

46  Önder, Ayhan: Ceza Hukuku Genel Hükümler, C. II-III, İstanbul 1992, s. 45. (Genel 
Hükümler) 

47  Önder, Ayhan, Şahıslara ve Mala Karşı Cürümler ve Bilişim Alanında Suçlar, İstanbul 1994, 
s. 409. (Mala Karşı Cürümler). 

48  Bu düşünceye göre, “örtülü kazanç aktarımında sadece şirketin elde ettiği kazançların değil, 
sahip olduğu veya olacağı her maddi kaynağın (taşınır, taşınmaz, sermaye piyasası araçları, 
nakit para v.b.) ve bu arada esas sermayenin karşılığının da sömürülmesi söz konusu olabil-
mektedir. “Kazanç aktarımı” ifadesi, örtülü kazanç aktarımının sermayenin iadesi sonucunu 
da doğurabileceği göz önüne alındığında, yetersiz kalmaktadır.” Bu konuda ayrıca bkz. 
Pehlivanoğlu, s. 34. 

49  Krş. Dursun, s. 357-358. 
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Örtülü kazanç aktarımı suçunda basitçe “kazanç aktaran ve aktarılan taraf-
lar” olarak iki tarafın bulunduğu50 düşüncesinden hareketle bu suçun “çok failli 
suç” tipine uygun olduğu akla gelebilecektir. Ancak, benimsenen suç politikası 
gereği sadece örtülü kazancı aktaran tarafın cezalandırıldığı gözetildiğinde bu 
suçun “tek failli suç” olduğu ortaya çıkmaktadır. Bu bağlamda örtülü kazanç 
aktarımı suçunun söz edilen taraflarını ayrıntılı olarak incelemek gereklidir. 

Örtülü kazanç aktarımının birinci ve aynı zamanda işlem sonucu pasifi 
artan veya kar kaybına uğrayan tarafı, halka açık ortaklıklardır51. Bu taraf, örtülü 
kazanç aktarımının aktif süjesi olarak da adlandırılabilir. Kısacası, kaynak akta-
rımı halka açık ortaklık veya kolektif yatırım kuruluşunca ya da bunların iştirak 
ve bağlı ortaklıkları tarafından yapılabilir. Yeni SerPK’de Mülga Kanun’un 
aksine kazanç ve mal varlığı aktaran süjenin kapsamı yatay ve dikey olarak 
genişletilmiş olup aslında bu düzenleme tüzel kişilik perdesinin arkasında kala-
rak yapılan haksız edinimlere engel olmak da amaçlanmaktadır52.  

Örtülü kazanç aktarımı fiilinin ikinci ve aynı zamanda işlem sonucu aktifi 
artan tarafı ise halka açık ortaklığın yönetim, denetim veya sermaye bakımından 
doğrudan veya dolaylı olarak ilişkide bulundukları gerçek veya tüzel kişiler 
kısacası halka açık ortaklıkla ilişkili kişilerdir. Bu taraf, örtülü kazanç aktarı-
mının pasif süjesi olarak da adlandırılabilir. Yönetim, denetim veya sermaye 
bağlantısı arada bir veya daha fazla kişi mevcutsa doğrudan; aksi takdirde ise 
dolaylı ilişki olarak adlandırılacaktır53. Örtülü kazanç aktarımının pasif süjesi 
olarak adlandırılan taraf kural olarak, inceleme konumuz olan suçun faili olama-
yacaktır. Ancak, örtülü kazanç aktarımı suçu ile malvarlığı veya kazancı artan 
tarafın kazanç aktaran tarafta (halka açık ortaklıkta) da ayrıca yetkili kişi olarak 
bulunmaları durumunda, bu konumları dolayısıyla ve söz konusu azalma ya da 
aktifin artmaması neticesinden sorumlu tutulabileceklerdir54.    

Örtülü kazanç aktarımı suçu niteliği itibariyle bir tüzel kişinin faaliyeti 
çerçevesinde işlenecek ise de tüzel kişi suç faili olamayacak ve haklarında ceza 
yaptırımı uygulanamayacaktır (TCK md. 20). Ancak suç dolayısıyla kanunda 
öngörülen tüzel kişilere özgü güvenlik tedbiri niteliğindeki yaptırımlar uygula-
nabilecektir (TCK md. 60, 169/1)55. 

2.2.2.2. Mağdur 

Suçun mağduru, suçun konusunun ait olduğu kişiyi ifade etmekte olup 
ancak gerçek kişiler suçun mağduru olabilirler56. Örtülü kazanç aktarımı suçu-
                                                           
50  Bu konuda ayrıca bkz. 2.2.3.1.1. Örtülü İşlemin Tarafları. 
51  Krş. Dursun, s. 349. Memiş/Turan, s. 133. Adıgüzel, Burak: Sermaye Piyasası Hukuku, 

Ankara 2017, s. 103. 
52  Kaya, s. 198. 
53  Dursun, s. 350. 
54  Krş. Dursun, s. 358. 
55  Bu konuda ayrıca bkz. aşağıda 2.6.1. “Yaptırım” kısmı.  
56  Koca/Üzülmez, s. 102. 
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nun geniş anlamda mağduru, sermaye piyasalarının ve dolayısıyla ekonominin 
etkin ve rekabetçi kurallar çerçevesinde yürümesinde çıkarı bulunan tüm birey-
lerdir. Suçun dar anlamda/doğrudan mağduru ise, örtülü kazanç aktarımı sebe-
biyle halka açık ortaklık nezdindeki karları veya malvarlıkları azaltılan ya da 
artması engellenen kişilerdir. 

Tüzel kişilerin suç mağduru olamayacakları gözetildiğinde, SPK veya 
Devlet/Hazine bu suçun mağduru olamaz. Ancak örtülü kazanç aktarımı fiili 
sebebiyle sermaye piyasalarının ve ekonomik işleyişin bozulması veya böyle bir 
tehlikenin ortaya çıkması dikkate alındığında “suçtan zarar gören” konumunda 
olabilecektir. 

2.2.3. Fiil, Netice ve Nedensellik Bağı 

2.2.3.1. Fiil 

Örtülü kazanç aktarımı fiilinin esas olarak SerPK’nin 110/1-c maddesinde 
düzenlendiği görülmektedir. Bununla birlikte, aynı fıkranın (b) bendinde yer 
verilen fiilin ise mülga Kanun’un 15/son maddesinde yer verilen fiilin birebir 
tekrarı oluşu dikkat çekmektedir. İlk bakışta anlamlandırılamayan bu düzen-
lemeyle, görülmekte olan davaların kanun değişikliğinden etkilenmemesi 
amacıyla önceki normun aynen korunduğu ifade edilmektedir57. Öte yandan 
norm yapma tekniği anlamında bakıldığında 2499 sayılı Kanun, söz edilen 
suçun maddi unsurlarından tipik fiilin içeriğine suçun kanuni tanımında doğru-
dan yer vermeyip başka bir norma atıf yapmak suretiyle düzenlemiş iken SerPK 
sakıncalar içeren ve bu sebeple eleştirilen58 anılan metodu terk etmiştir.  

SerPK’nin 110/1-b maddesinde suçun unsuru olarak yer verilen fiil, “yöne-
tim, denetim veya sermaye bakımından dolaylı veya dolaysız olarak ilişkili 
bulunduğu diğer bir teşebbüs veya şahısla emsallerine göre bariz şekilde farklı 
fiyat, ücret ve bedel uygulamak (şeklinde) örtülü işlemlerde bulunarak halka 
açık ortaklıkların kârını veya mal varlığını azaltmak” tır. Kanun’un 110/1-c 
maddesinde yer verilen fiil ise “halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuru-
luşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıklarının, yönetim, denetim veya ser-
maye bakımından doğrudan veya dolaylı olarak ilişkide bulundukları gerçek 
veya tüzel kişiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamülleri, ticari hayatın 
basiret ve dürüstlük ilkelerine aykırı olarak farklı fiyat, ücret, bedel, şartlar 
içeren anlaşmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya işlem hacmi üretmek 
gibi işlemlerde bulunmak” tır. 

                                                           
57  Konuya Kanun’un Gerekçe’sinde şu ifadelerle yer verilmiştir: 

“2499 sayılı Kanundaki örtülü kazanç aktarımı suçu aynen muhafaza edilmiş …” 
Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (Erişim tarihi: 26/5/2018). 
Aynı yönde bkz. Çetin/Töremiş/Cantimur, s. 248. Memiş/Turan, s. 218. dn. 310. 

58  Bkz. Dursun, s. 345-346. 
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SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde tanımlanan tipik fiilin kısaca “ilişkili 
kişilerle maddede sayılan (örtülü) işlemlerde bulunmak” tan oluştuğu ifade 
edilebilir. SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde suçun unsuru olarak yer verilen 
fiilin somut bir işlemden ziyade; tarafları, niteliği ve neticesi öngörülmüş olan 
ve “örtülü işlem” olarak adlandırılan hareketler olduğu dikkat çekmektedir59. Bu 
itibarla, suçun maddi unsurlarından “fiil” ilk olarak “(örtülü) işlemin tarafları” 
ikinci olarak “işlemin niteliği” yönünden incelenecektir.60 

2.2.3.1.1. Örtülü İşlemin Tarafları61 

SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde yer verilen “ilişkili kişilerle (maddede 
sayılan) örtülü işlemlerde bulunmak” tipik fiiline öncelikle anılan Kanun’un 
yasakladığı (örtülü) işlemin tarafları62 bakımından göz atmak gereklidir. Örtülü 
kazanç aktarımı suçuna vücut veren ticari işlemlerde bulunma “halka açık 
ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıkları 
(kısaca halka açık ortaklık olarak anılacaktır)”63 üzerinden gerçekleştirilmiş 
olmalıdır (SerPK md. 110/1-c)64. Mülga Kanun’un 15/son maddesinin tekrarı 
olan SerPK’nin 110/1-b maddesinin ise sadece halka açık ortaklıkların bu fiilin 
bir tarafını oluşturabileceğini kabul ettiğini hatırlamalıyız. Kanun koyucunun 
örtülü işlemin taraflarını bu şekilde genişletmesinin sebebi, özellikle grup şirket-
lerinde halka kapalı ortaklık üzerinde örtülü işlemlerin gerçekleştirilmesi yo-
luyla halka açık ortaklık kaynaklarının dolaylı yoldan ilişkili taraflara aktarıl-
masının önlenmesi düşüncesidir65.   

                                                           
59  Mülga Kanun’un 15/6. maddesindeki fiil yönünden benzer değerlendirme için krş. Dursun, s. 

349. 
60  Örtülü işlemin taraflarının “fail” başlığı altında incelenmesi düşünülebilecek ise de ifade 

ettiğimiz üzere tipik fiilin kısaca “ilişkili kişilerle maddede sayılan (örtülü) işlemlerde bulun-
mak” tan oluştuğu dikkate alındığında ve bu işlemin de sadece bir tarafının cezalandırıldığı 
gözetildiğinde örtülü işlemin taraflarının “fiil” başlığı altında değerlendirilmesinde konunun 
irdelenmesi bakımından yarar görülmüştür.   

61  Bu konuda ayrıca bkz. 2.2.2.1. Fail. 
62  Çalışmamızda “örtülü işlemin tarafları” olarak adlandırdığımız husus vergi hukuku bakımın-

dan örtülü kazanç aktarımının en bilinen metod olan “transfer fiyatlandırması” uygulaması 
açısından “özneye ilişkin şart” olarak adlandırılmaktadır. Özneye ilişkin şart; ilişkili kişiler 
arasında ticari işlemlerin gerçekleştirilmiş olmasını ifade etmektedir. Anılan kavrama ilişkin 
ayrıca bkz. Ateş, s. 38-52. 

63  Çalışmamızda ifade pratikliği sağlamak adına “halka açık ortaklıklar, kolektif yatırım kuru-
luşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıklarının” tümünü ifade etmek üzere “halka açık 
ortaklık” terimini tercih ediyoruz. 

64  Bir diğer anlatımla, halka açık olmayan grup şirketlerinin kendi aralarındaki ticari işlemlere 
örtülü kazanç aktarımı yasağına ilişkin kurallar uygulanmayacaktır. Halka açık ortaklıklar 
dışındaki grup şirketlerinde sermaye piyasası mevzuatına tabi olma gibi bir durum olmadı-
ğından örtülü kazanç aktarımı yasağına ilişkin kuralların uygulanmasının gündeme gelme-
mesi de pek tabiidir.  

65  Memiş/Turan, s. 218. 
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SerPK’ye göre “Halka açık ortaklık: Payları halka arz edilmiş olan veya 
halka arz edilmiş sayılan anonim ortaklıkları ifade eder (md. 3/1-e). Payları bor-
sada işlem gören ortaklıklar ile pay sahibi sayısı beş yüzü aşan anonim ortaklık-
ların payları halka arz olunmuş sayılır. Bu ortaklıklar halka açık ortaklık hüküm-
lerine de tabi olurlar (md. 16/1). Kolektif yatırım kuruluşları ise, yatırım fonları 
ve yatırım ortaklıkları anlamındadır (md. 3/1-m).  

SerPK md. 110/1-b’de ifade edilen “iştirak ve bağlı ortaklık” teriminden ne 
anlaşılması gerektiği konusunda Kanun’da açık bir hüküm bulunmamaktadır. 
TTK’nin 195 ila 209. maddelerinde şirketler topluluğuna ilişkin ayrıntılı kural-
lara yer verilmiştir. Buna göre şirketler topluluğu “hâkim ve bağlı ortak”66 şek-
linde olabileceği gibi “karşılıklı iştirak”67 şeklinde de olabilir. Hâkim şirkete 
doğrudan veya dolaylı olarak bağlı bulunan şirketler, onunla birlikte şirketler 
topluluğunu oluşturur. Hâkim şirketler ana, bağlı şirketler yavru şirket konu-
mundadır (TTK md. 195/4). Birbirlerinin paylarının en az dörtte birine sahip 
bulunan sermaye şirketlerinin ise karşılıklı iştirak durumunda oldukları kabul 
edilmiştir (TTK md. 197/1). 

2.2.3.1.1.1. İlişkili Kişi Kavramı ve Kapsamı    

SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde yer verilen örtülü nitelikteki ticari 
işlemler “ilişkili kişilerle” gerçekleştirilmiş olmalıdır. İlişkili kişi kavramından 
kim veya kimlerin anlaşılması gereklidir? Bu hususta SerPK ilişkili kişi kavra-
mını tanımlamaksızın sadece “yönetim, denetim veya sermaye bakımından 
dolaylı veya dolaysız olarak ilişkili bulunduğu diğer bir teşebbüs veya şahıs” 
(md. 110/1-b) ve “yönetim, denetim veya sermaye bakımından doğrudan veya 
dolaylı olarak ilişkide bulundukları gerçek veya tüzel kişiler ile” (md. 110/1-c) 
şeklinde iki farklı ifadeyle belirtmiştir.   

                                                           
66  TTK Madde 195/1: “a) Bir ticaret şirketi, diğer bir ticaret şirketinin, doğrudan veya dolaylı 

olarak; 
1. Oy haklarının çoğunluğuna sahipse veya 
2. Şirket sözleşmesi uyarınca, yönetim organında karar alabilecek çoğunluğu oluşturan sayıda 
üyenin seçimini sağlayabilmek hakkını haizse veya 
3. Kendi oy hakları yanında, bir sözleşmeye dayanarak, tek başına veya diğer pay sahipleri ya 
da ortaklarla birlikte, oy haklarının çoğunluğunu oluşturuyorsa,  
b) Bir ticaret şirketi, diğer bir ticaret şirketini, bir sözleşme gereğince veya başka bir yolla 
hâkimiyeti altında tutabiliyorsa, birinci şirket hâkim, diğeri bağlı şirkettir. Bu şirketlerden en 
az birinin merkezi Türkiye’de ise, bu Kanundaki şirketler topluluğuna ilişkin hükümler uygu-
lanır.”  

67  TTK Madde 197/1: “Birbirlerinin paylarının en az dörtte birine sahip bulunan sermaye şirket-
leri karşılıklı iştirak durumundadır. Bu payların yüzdelerinin hesaplanmasında 196 ncı madde 
uygulanır. Anılan şirketlerden biri diğerine hâkimse, ikincisi aynı zamanda bağlı şirket sayı-
lır. Karşılıklı iştirak durumundaki şirketlerin her biri diğerine hâkimse ikisi de bağlı ve hâkim 
şirket kabul olunur.” 
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2.2.3.1.1.2. İlişkili Kişi Kavramının Kapsamının Belirlenmesi    

SerPK’nin 110/1-b-c maddesinde ilişkili kişiye ilişkin olarak yer verilen 
ifade şekilleri içerik yönünden benzer gözükse de ilişkili kişi kavramının kapsa-
mının belirlenmesi hususu problem doğurmaya aday gözükmektedir. Şöyle ki, 
ilişkili kişi kavramı SerPK ile doğrudan tanımlanmamış ancak Kurul tarafından 
yayımlanan Kurumsal Yönetim Tebliği (KYT)68; “ilişkili taraf” ve “ilişkili taraf 
işlemleri” kavramlarını Türkiye Muhasebe Standartları (TMS)69 ile ifade edilen 
tanımlara doğrudan atıf yapmak suretiyle açıklamıştır70. Kurumsal Yönetim 
Tebliği’nin “ortaklıklar tarafından uygulanacak kurumsal yönetim ilkeleri ve 
ilişkili taraf işlemlerine ilişkin usul ve esasları belirlemek” şeklinde ifade edilen 
amacı ve kapsamı nazara alındığında atıf yoluyla yapılan bu tanımlamaların 
ilişkili kişi kavramını belirlemede gözden uzak tutulmaması gerekmektedir. 
TMS 24 Standardı71 “İlişkili Taraf Açıklamaları” başlığını taşımaktadır. Bu 
Standardın “ilişkili taraf, ilişkili tarafla yapılan işlem ve bir bireyin yakın aile 
üyeleri” kavramlarını ayrıntılı olarak açıkladığı görülmektedir72. Bu Standardın 

                                                           
68  Tebliğ için bkz. RG. 3/1/2014-28871. 
69  Kamu Gözetimi Muhasebe ve Denetim Standartları Kurumu tarafından çıkarılan Türkiye 

Muhasebe Standartları için bkz. http://www.kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/7890/TMS/ 
TFRS-2018-Seti (Erişim tarihi: 24/6/2018). 

70  Kurumsal Yönetim Tebliği md. 3/1: “Bu Tebliğde geçen;  
a) Bağlı ortaklık: Türkiye Muhasebe Standartlarında tanımlanan bağlı ortaklıkları, 
… 
g) İlişkili taraf: Türkiye Muhasebe Standartlarında tanımlanan ilişkili tarafı, 
ğ) İlişkili taraf işlemleri: Türkiye Muhasebe Standartlarında tanımlanan ilişkili taraf işlemle-
rini … ifade eder.” 

71  http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe 
%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_24_2018.pdf (Erişim tarihi: 24/6/2018) 

72  TMS 24 Standardı Madde 9: “Bu Standartta geçen terimlerin anlamları aşağıdaki gibidir:  
İlişkili taraf: Finansal tablolarını hazırlayan işletmeyle (bu Standartta ‘raporlayan işletme’ 
olarak kullanılacaktır) ilişkili olan kişi veya işletmedir.  
(a) Bir kişi veya bu kişinin yakın ailesinin bir üyesi, aşağıdaki durumlarda raporlayan işlet-
meyle ilişkili sayılır:  
Söz konusu kişinin,  
(i) Raporlayan işletme üzerinde kontrol veya müşterek kontrol gücüne sahip olması duru-
munda,  
(ii) Raporlayan işletme üzerinde önemli etkiye sahip olması durumunda,  
(iii) Raporlayan işletmenin veya raporlayan işletmenin bir ana ortaklığının kilit yönetici 
personelinin bir üyesi olması durumunda. 
(b) Aşağıdaki koşullardan herhangi birinin mevcut olması halinde işletme raporlayan işletme 
ile ilişkili sayılır:  
(i) İşletme ve raporlayan işletmenin aynı grubun üyesi olması halinde (yani her bir ana 
ortaklık, bağlı ortaklık ve diğer bağlı ortaklık diğerleri ile ilişkilidir).  
(ii) İşletmenin, diğer işletmenin (veya diğer işletmenin de üyesi olduğu bir grubun üyesinin) 
iştiraki ya da iş ortaklığı olması halinde.  
(iii) Her iki işletmenin de aynı bir üçüncü tarafın iş ortaklığı olması halinde.  
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amacı; işletmenin finansal durumu ile kâr veya zararının, ilişkili tarafların mev-
cudiyetinden, söz konusu taraflarla gerçekleştirilen işlemlerden ve işletme ile 
ilişkili tarafları arasındaki taahhütler dahil olmak üzere, mevcut bakiyelerden 
etkilenebileceği olasılığına dikkat çekmek için gerekli olan açıklamaların, işlet-
menin finansal tablolarında yer almasını sağlamaktır (md. 1).  

İlişkili taraf işlemleri konusunda TMS’ye atıf yapılması hususu, normatif-
likten uzak standartların hukuk kuralı olarak uygulanmasına neden olacağı 
gerekçesiyle haklı olarak eleştirilmektedir. Ayrıca ilgili standartlar TTK ve Türk 
sermaye piyasası normlarıyla da bağdaşmamaktadır. Zira TMS 24’e atıf yapıl-
masıyla; yönetim ve kontrol olgusunun belirlenmesinde, TTK’nin 195. maddesi 
ve sermaye piyasası mevzuatının “yönetim kontrolü kavramından” tamamen 
farklı ilkeler getirilmek suretiyle, ilişkili taraf kavramına özel bir anlam yüklen-
mektedir73. Anılan Standardın söz edilen niteliği itibariyle konumuz açısından 
tipik fiile uygunluğun saptanmasında doğrudan belirleyici unsur olarak değil 
ancak ceza normunun anlamını ve kapsamını belirleme amacına yönelik bir 
yorum aracı olarak yararlanılabileceği düşüncesindeyiz. 

KVK’nin örtülü kazancın dağıtılabileceği kişileri SerPK’den daha geniş 
tanımladığı;74 bir diğer anlatımla daha kapsamlı bir ilişkili kişi kavramını benim-

                                                           
(iv) İşletmelerden birinin üçüncü bir işletmenin iş ortaklığı olması ve diğer işletmenin söz 
konusu üçüncü işletmenin iştiraki olması halinde.  
(v) İşletmenin, raporlayan işletmenin ya da raporlayan işletmeyle ilişkili olan bir işletmenin 
çalışanlarına ilişkin olarak işten ayrılma sonrasında sağlanan fayda plânlarının olması 
halinde. Raporlayan işletmenin kendisinin böyle bir plânının olması halinde, sponsor olan 
işverenler de raporlayan işletme ile ilişkilidir.  
(vi) İşletmenin (a) maddesinde tanımlanan bir kişi tarafından kontrol veya müştereken kontrol 
edilmesi halinde.  
(vii) (a) maddesinin (i) bendinde tanımlanan bir kişinin işletme üzerinde önemli etkisinin 
bulunması veya söz konusu işletmenin (ya da bu işletmenin ana ortaklığının) kilit yönetici 
personelinin bir üyesi olması halinde. 
(viii) İşletmenin veya onun bir parçası olduğu grubun başka bir üyesinin, raporlayan işlet-
meye veya raporlayan işletmenin ana ortaklığına kilit yönetici personel hizmetleri sunması 
halinde.  
İlişkili tarafla yapılan işlem: Raporlayan işletme ile ilişkili bir taraf arasında kaynakların, 
hizmetlerin ya da yükümlülüklerin, bir bedel karşılığı olup olmadığına bakılmaksızın transfe-
ridir.  
Bir bireyin yakın aile üyeleri: İşletme ile ilgili işlemler üzerinde etkisi olması ya da işlem-
lerden etkilenmesi beklenen aile bireyleridir ve aşağıda belirtilenler bireyin yakın aile üyesi 
kapsamında yer alır:  
(a) Bireyin eş ve çocukları,  
(b) Bireyin eşinin çocukları ve 
(c) Bireyin ya da bireyin eşinin bakmakla yükümlü olduğu kişiler. 

73  Aksoy, Mehmet Ali: “Sermaye Piyasası Kanunu’nun İlişkili Taraf İşlemi Düzenlemelerinin 
6102 Sayılı TTK’nın Ortaklıklar Topluluğu Hükümleri Açısından Değerlendirilmesi”, Ticaret 
ve Fikri Mülkiyet Hukuku Dergisi, 2017; C. 3, S. 2, s. 27. 

74  Aynı yönde bkz. Akbulak/Akbulak, s. 388. 
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sediği görülmektedir. Gerçekten KVK yönetim, denetim ve sermaye bakımından 
ilişkili olma durumu dışında ortakların eşleri, ortakların veya eşlerinin üstsoy ve 
altsoyu ile üçüncü derece dahil yansoy hısımları ve kayın hısımların da ilişkili 
kişi sayılacağı ilkesine yer vermiştir75. Kanun koyucunun KVK ile çok ayrıntılı 
bir ilişkili kişi tanımı yapmış olması dikkate değer olup, bu tanımlama metodu 
Türk vergi idaresinin yorum yetkisinin sınırlarını kanunla çizmektedir76.  

İlişkili işlemin varlığı bakımından söz edilen temel ölçüt, kazanç aktarılan 
bu kişinin halka açık ortaklık ile yönetim, denetim veya sermaye bakımından 
dolaylı veya dolaysız olarak ilişkili olması gerekliliğidir77. Bu belirtilen ölçüt-
lerden herhangi birisiyle halka açık ortaklık ile ilişkili olmak yeterlidir78. İlişkili 
işlemin varlığı anlamında bu noktada önemli olan, halka açık şirketlerde gücü 
elinde bulunduranların doğrudan veya dolaylı olarak aracılı işlemlerle kazanç 
aktarmasıdır79. Ortaklık ile örtülü kazancın aktarıldığı kişiler arasında; (i) yöne-
tim, denetim, sermaye ilişkisi olacak, (ii) dolaylı veya dolaysız bir ilişki buluna-
cak, (iii) örtülü kazancın dağıtılacağı kişi bir gerçek ya da tüzel kişi olacaktır80. 
Bu ilişki geniş yorumlanmalıdır; sadece yönetim değil denetim ilişkisi de bir 
ölçüt olarak kabul edilmiştir81. Yönetim veya denetim ya da sermaye bakımın-
dan bir belirleyici olma olgusunun varlığı durumunda SerPK’nin söz ettiği doğ-
rudan veya dolaylı olarak ilişkili olma durumunun mevcudiyeti kabul edilecek-
tir. İlişkili ortaklıklar arasında kontrolün varlığından söz edilebilmesi için, yöne-
tim kurulu veya denetim kurulu üyelerinin çoğunluğunun belirlenmesi gücüne 
sahip olunması kâfidir82.  

İlişkili kişi kavramının kapsamının belirlenmesi konusuna ışık tutan içti-
hatları hatırlamalıyız. Yargıtay bir kararında, grup şirketlerine emsallerine göre 
düşük faizle borç vermek suretiyle şirket kaynaklarının bu kişi veya kuruluşlara 
kullandırılması şeklinde gerçekleşen olguları aşağıda açıklanan yönetim ve 

                                                           
75  KVK md. 13/2: İlişkili kişi; kurumların kendi ortakları, kurumların veya ortaklarının ilgili 

bulunduğu gerçek kişi veya kurum ile idaresi, denetimi veya sermayesi bakımından doğrudan 
veya dolaylı olarak bağlı bulunduğu ya da nüfuzu altında bulundurduğu gerçek kişi veya 
kurumları ifade eder. Ortakların eşleri, ortakların veya eşlerinin üstsoy ve altsoyu ile üçüncü 
derece dahil yansoy hısımları ve kayın hısımları da ilişkili kişi sayılır. Kazancın elde edildiği 
ülke vergi sisteminin, Türk vergi sisteminin yarattığı vergilendirme kapasitesi ile aynı dü-
zeyde bir vergilendirme imkânı sağlayıp sağlamadığı ve bilgi değişimi hususunun göz önünde 
bulundurulması suretiyle Bakanlar Kurulunca ilan edilen ülkelerde veya bölgelerde bulunan 
kişilerle yapılmış tüm işlemler, ilişkili kişilerle yapılmış sayılır. 

76  Ateş, s. 41. 
77  Söz edilen ölçüt “ilişkinin boyutu ve niteliği” şeklinde de adlandırılmaktadır. Bkz. Adıgüzel, 

s. 103. 
78  Adıgüzel, s. 103-104. 
79  Kaya, s. 199. Aynı yönde bkz. Adıgüzel, s. 104.  
80  Kaya, s. 198. 
81  Memiş/Turan, s. 133. 
82  Krş. Kaya, s. 199. 
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ortaklık bağları ile birlikte değerlendirerek “ilişkili ortaklık” bulunduğuna karar 
vermiştir. Söz edilen içtihatta dayanılan yönetim ve ortaklık bağına ilişkin 
olgular şunlardır:  

-  Grup şirketlerine hakim ortak olan kişinin ilişkili şirketlerin de kurucu 
ortağı olması, 

-  Hakim ortağın ilişkili şirketler nezdindeki paylarını devrettikten sonra, 
grup şirketleri bünyesinde görev almış kişileri bu şirketlere ortak veya 
yönetici yaparak belirtilen şirketlerdeki kontrolünü sürdürmesi, 

-  İlişkili şirketin tüm genel kurul toplantılarının holdingin merkezinde 
gerçekleştirilmesi, 

-  İlişkili şirketin genel kurul toplantısına holding genel müdürü ile 
muhasebe müdürünün vekaleten katılması, 

-  Emsallerine göre düşük faiz oranı ile grup şirketlerine ve hakim ortağa 
şirket kaynaklarından fon kullandırılması83.    

Yargıtay vergi hukukuna ilişkin bir uyuşmazlıkta ise, ilişkili kişi olma 
olgusunun varlığına şöyle işaret etmiştir: “… Belirtilen yönetim ve ortaklık 
yapıları irdelendiğinde ve sanıkların da anılan firmaların … Grubu’nun off-
shore şirketi olduğuna dair savunmalarıyla birlikte değerlendirildiğinde; mükel-
lef kurumla ticari ilişkide olduğu ileri sürülen tüm bu yabancı şirketlerin, idaresi, 
denetimi ve sermayesi bakımından doğrudan veya dolaylı olarak (aynı grup şir-
ketlerine)84 bağlı bulunduğu ve anılan grubun nüfuzu, kontrolü ve yönetiminde 
şirketler olduğu anlaşılmaktadır. Bu itibarla anılan … adlı firmaların KVK’nun 
                                                           
83  “… 2 ) O. A.Ş.’nin hakim ortağı sanık M olup, yönetim kurulu üyeleri de sanıklar A. ve E. 

dır. O. A.Ş. ve grup şirketlerine hakim ortak olan sanık M., T. A.Ş. ve M. A.Ş.’nin de kurucu 
ortaklarındandır. M.’ın söz konusu şirketler nezdindeki paylarını devrettikten sonra, grup 
şirketleri bünyesinde görev almış kişileri bu şirketlere ortak veya yönetici yaparak 
belirtilen şirketlerdeki kontrolünü sürdürdüğü belirlenmiştir. Bu anlamda M. A.Ş.’nin 
tüm genel kurul toplantılarının O. Holdingin … adresindeki merkezinde gerçekleştiril-
diği hususu sabittir. Öte yandan 10.03.2006 tarihli M. A.Ş. genel kurul toplantısına O. 
Holding Genel Müdürü A. ve Muhasebe Müdürü O.’in vekaleten katıldığı tespit edil-
miştir. 
Sermaye Piyasası Kurulu Denetleme Dairesi Başkanlığının … sayılı Denetleme Raporu ve 
Kurul Karar Organının … tarihli kararı ile O. A.Ş.’nin 2003 yılı içinde emsallerine göre 
düşük faiz oranı ile grup şirketlerine ve hakim ortak konumunda olan M.’a Şirket 
kaynaklarından fon kullandırıldığı belirlenmiş olup, eksik tahakkuk ettirildiği saptanan 
447.240 YTL faiz tutarını ödemeleri O. A.Ş.’den istenmiştir. Bunun üzerine Şirket tarafından 
M.’dan istenilen faiz tutarı tahsil edilerek O. A.Ş. hesabına geçirilmiştir.  
Açıklanan yönetim ve ortaklık bağları ile O. A.Ş. tarafından sanık M.’a ve diğer grup şirket-
lerine emsallerine göre düşük faizle borç vermek suretiyle şirket kaynaklarının bu kişi veya 
kuruluşlara kullandırılması şeklinde gerçekleşen olgular birlikte değerlendirildiğinde T. A.Ş. 
ve M. A .Ş.’nin O. A.Ş. ile “ilişkili ortaklık” olduğu ortaya çıkmaktadır.” Yargıtay 19. 
CD. 25/10/2016 tarih ve 2016/11171 E. 2016/21824 K. sayılı kararı (UYAP). 

84  Kişisel verilerin korunması gerekliliği karşısında ifadenin anlaşılabilirliği adına tarafımızca 
eklenmiştir.  
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13/2. maddesi kapsamında “ilişkili kişi” olarak kabul edilmesi gerektiği sonu-
cuna ulaşılmıştır85. 

2.2.3.1.2. Örtülü İşlemin Niteliği 

SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde yer verilen tipik fiili oluşturan ilişkili 
kişilerle gerçekleştirilen işlem; “örtülü kazanç aktarımı işlemi (kısaca örtülü 
işlem)” vasfında olmalıdır.  

SerPK, örtülü kazanç aktarımı veya örtülü işlemin ne olduğunu -KVK’de 
olduğu gibi tek tek belirtme-86 veya doğrudan tanımlama yolunu seçmemiş; 
örnek babından saydığı işlem türleri ile bu işlemlerin neler olabileceğini ortaya 
koymuştur87. Bir diğer anlatımla SerPK örtülü kazanç aktarımı işlemlerinin 
biçimleri hakkında özel bir belirlemeye gitmeksizin sadece ortaklığın karının 
veya malvarlığının azaltılamayacağı ya da artışının engellenemeyeceği sonucuna 
değinilmiştir88. SerPK’nin 21/1. ve 110/1-c maddelerinde örtülü kazanç aktarımı 
için örnek babından sayılan işlem türleri şunlardır: 

a) Farklı fiyat, ücret, bedel veya şartlar içeren anlaşmalar yapmak, 

b) Ticari uygulamalar yapmak veya işlem hacmi üretmek. 

Belirtmeliyiz ki “farklı fiyat, ücret, bedel veya şartlar içeren anlaşmalar 
yapmak” işlemine hem Mülga Kanun’da (md. 15/6) hem de SerPK’de yer veril-
miştir (md. 21/1, 110/1-b,c). Buna karşın “ticari uygulamalar yapmak veya işlem 
hacmi üretmek” henüz SerPK ile benimsenmiş işlem türleridir (md. 21/1, 110/1-
c). Bu anlamda “ticari uygulamalar yapmak” kavramının gelişen piyasa şartla-
rında her türlü ticari işlemi kapsayıcı nitelikte olması suçlulukla mücadele anla-
mında isabetli bir tercihtir. Benzer şekilde sermaye piyasası alanına ait olan 
“işlem hacmi üretmek” kavramının da örtülü işlem oluşturabilecek tipik fiilin 
kapsamına alınması yine yerinde bir tercih olarak gözükmektedir.    

Ticari hayata piyasa ekonomisi ve teşebbüs özgürlüğü ilkeleri çerçevesinde 
bakıldığında, doğrudan grup ortaklıklarının birbirleriyle ya da bunların dolaylı 
olarak ilişkide bulundukları gerçek veya tüzel kişilerle bir ticari işlem gerçekleş-
tirmelerinin kısıtlanamayacağı kuşkusuzdur. Bir diğer ifadeyle ilişkili kişiler 
arasında yasaklanan şey bu kişilerin birbirleriyle ticari işlem yapmaları olmayıp; 
bu yolla örtülü şekilde kazanç aktarmalarıdır89. Bu itibarla, ilişkili kişiler arasın-
daki işlemlerin de piyasa kuralları çerçevesinde gerçekleştirilmesi gerektiği kuş-
kusuzdur. SerPK’nin benimsediği kurumsal yönetim ilkelerine göre halka açık 
ortaklıkların, ilişkili tarafları ile gerçekleştirecekleri Kurulca belirlenecek nite-
likteki işlemlere başlamadan önce, yapılacak işlemin esaslarını belirleyen bir 

                                                           
85  Yargıtay 19. CD. 10/12/2015 tarih ve 2015/2797 E. 2015/8510 K. Sayılı kararı (UYAP). 
86  Akbulak/Akbulak, s. 395. 
87  Krş. Dursun, s. 267. Adıgüzel, s. 104. 
88  Akbulak/Akbulak, s. 389. 
89  Memiş/Turan, s. 134. 
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yönetim kurulu kararı almaları zorunludur (SerPK md. 17/3). Kurul, halka açık 
ortaklıklarda kurumsal yönetim ilkelerine ilişkin usul ve esasları belirlemeye 
yetkili kılınmıştır (SerPK md. 17/1). Bu yetkiye dayanılarak Kurul tarafından 
çıkarılan KYT’nin 9. maddesiyle ilişkili taraf işlemleri düzenlenmiştir90. Bura-
dan hareketle ilişkili taraflar arasındaki işlemlerin piyasa şartlarına uygunluğunu 
denetlemek ve dolayısıyla halka açık ortaklık yatırımcılarını korumak için söz 
edilen işlemler örtülü kazanç aktarımı yasağı olarak adlandırılan bazı sınırlama-
lara tabi olacaktır.  

SerPK’de örnek olarak sayılan örtülü işlem türlerinin mahiyeti ile kapsa-
mının belirlenmesi konusunda pek tabii ki ticaret hukuku, borçlar hukuku ve 
sermaye piyasası hukuku kuralları ile uygulamalarına ve yargı kararlarına baş-
vurulacaktır. Bu bağlamda KVK’nin 13/1. maddesinde transfer fiyatlandırması 
yoluyla örtülü kazanç aktarımı sonucunu doğurabilecek işlem türlerinin de 
konumuza ışık tutacağı şüphesizdir. 

2.2.3.1.2.1. Anayasa Mahkemesinin İptal Kararı 

SerPK’nin 110/1-b maddesinde tipik fiil “ilişkili kişilerle bariz şekilde 
farklı fiyat, ücret ve bedel uygulamak gibi örtülü işlemlerde bulunarak” şeklinde 
tanımlanmış iken bu maddedeki “gibi” sözcüğü anayasaya aykırılığı sebebiyle 
Anayasa Mahkemesince (AYM) iptal edilmiştir91. AYM, söz edilen norma 
ilişkin iptal gerekçesinde şu düşüncelere yer vermiştir:  

“… Belirlilik ilkesi, hukuksal güvenlikle bağlantılı olup birey, kanundan, 
belirli bir kesinlik içinde, hangi somut eylem ve olguya hangi hukuksal yaptı-
rımın veya sonucun bağlandığını, bunların idareye hangi müdahale yetkisini 
verdiğini bilmelidir. Birey ancak bu durumda kendisine düşen yükümlülükleri 
öngörebilir ve davranışlarını belirler. Hukuk güvenliği, normların öngörülebilir 
olmasını, bireylerin tüm eylem ve işlemlerinde devlete güven duyabilmesini, 
devletin de yasal düzenlemelerde bu güven duygusunu zedeleyici yöntemlerden 
kaçınmasını gerekli kılar. 

… örtülü kazanç aktarımı sayılabilecek hâller belirlenirken, söz konusu 
maddede de “gibi.” ibaresi kullanılarak örtülü kazanç aktarımı sayılabilecek 
durumlar açık ve net bir şekilde belirlenmemiştir. 

                                                           
90  KYT’nin “İlişkili taraflarla gerçekleştirilecek işlemler” başlıklı 9. maddesinde “ortaklıkların 

ve bağlı ortaklıklarının, ilişkili tarafları ile gerçekleştirecekleri ikinci ve üçüncü fıkralarda yer 
alan işlemlere başlamadan önce, yapılacak işlemin esaslarını belirleyen bir yönetim kurulu 
kararı almaları zorunluluğu” (f.1) ve “Kurul, gerekli gördüğü takdirde, bu Tebliğde belirtilen 
oranlara bağlı kalmaksızın ortaklıklar ve bağlı ortaklıkların, ilişkili tarafları veya ilişkili olma-
yan tarafları arasındaki işlemlerinde değerleme yapılmasını ve bu Tebliğde belirtilen esaslar 
çerçevesinde değerleme sonuçlarının kamuya açıklanmasının zorunlu tutulabileceği” (f. 9) 
ilkelerine yer verilmiştir. Anılan Tebliğ için bkz. RG. 3/1/2014-28871. 

91  Anayasa Mahkemesinin 24/11/2013 tarih ve 2013/24 E. 2013/133 K. Sayılı kararı için bkz. 
RG. 22/7/2014-29068. 



Türk Sermaye Piyasası Hukukunda Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağına …             885 

… örtülü kazanç aktarma suçunun gerçekleşmesi hâlinde yaptırım öngö-
rülmesi, kanun koyucunun sahip olduğu takdir yetkisinin kapsamındadır. 

Ancak kuralda, örtülü işlemlerin kapsamı belirlenirken “.gibi.” ibaresi 
kullanılmak suretiyle, hangi eylemlerin gerçekleşmesi hâlinde örtülü kazanç 
aktarımı suçunun oluşacağı yani hangi eylemlerin yasaklandığı gösterilmemekte, 
böylece ceza yaptırımı uygulanmasını sağlayacak eylemler belirsiz kılınmak-
tadır. Kaldı ki, iptali istenilen ibarenin bulunduğu kuralda yer alan “emsallerine 
göre bariz şekilde farklı fiyat, ücret ve bedel uygulamak gibi örtülü işlemlerde 
bulunma” fiili, somutlaştırmaya elverişli de değildir. Bu nedenle, söz konusu 
ibare, belirli ve öngörülebilir olmadığı gibi suçun kanuniliği ilkesine de uygun 
değildir.  

Açıklanan nedenlerle, iptali istenilen ibare Anayasa’nın 2. ve 38. maddele-
rine aykırıdır. İptali gerekir.”  

Her ne kadar SerPK’nin 110/1-b maddesindeki “gibi” sözcüğünün anaya-
saya aykırılık sebebiyle iptal edildiği bir vakıa ise de söz edilen normun zaten 
Mülga Kanun’un 15/son maddesinin tekrarından ibaret olduğu ve iptal edilen 
norm ile aynı nitelikteki “gibi” terimini içeren SerPK’nin 110/1-c maddesinin 
halen yürürlükte bulunması hususu dikkat çekicidir92. Bu itibarla, benzer gerek-
çelerle anayasaya aykırılık iddiasının SerPK’nin 110/1-c maddesi için de her 
zaman gündeme gelebileceğini hatırdan çıkarmamalıyız. 

Kanaatimizce, SerPK’nin 110/1-c maddesinde yer verilen “gibi” ifadesi 
örtülü işlem türlerinin sınırlayıcı olmayıp örnekleme usulüyle sayıldığının açık 
delilidir. Gerçekten, sermaye piyasaları ve ticari hayatın dinamikliği, değişken-
liği karşısında böyle bir metodun tercih edilmesi isabetli olup bu durum belirlilik 
ilkesine aykırılık da oluşturmamaktadır. Nitekim, Anayasa Mahkemesinin anılan 
kararının karşı oy yazısında şu noktalar yerinde olarak vurgulanmıştır: 

“…sermaye piyasasının özellikleri dikkate alındığında, örtülü kazanç 
aktarma suçunun hangi örtülü işlemlerle işlenebileceğinin kanunla tadadî olarak 
belirlenmesi hemen hemen imkânsız olduğu gibi, yasama organının yapacağı 
sınırlı bir saymanın sık sık değişen durum ve ihtiyaçlar karşısında kısa zamanda 
yetersiz hâle geleceği de açıktır. Yasama organının yapısı bakımından, bu tür 
ihtiyaçları zamanında karşılayacak düzenlemeleri yapmasındaki güçlüğü dikkate 
alarak sayma yolunu tercih etmemesi ve kanunda esaslı hükümleri tespit ettikten 
sonra ceza hükümlerini uygulayacak yargı mercilerine yetki tanıması da kanunla 
düzenleme zorunluluğunun yerine getirilmesi anlamına gelmektedir”93. 

                                                           
92  Bu anlamda söz edilen Anayasa Mahkemesi kararına dayanak oluşturan 129 Milletvekili 

tarafından SerPK’nin 7 ayrı maddesi hakkında yapılan iptal başvurusuna SerPK’nin 110/1-c 
maddesinin ise her nedense konu edilmediğini hatırlatmakta yarar görüyoruz. 

93  AYM Üyeleri Hicabi DURSUN, Celal Mümtaz AKINCI, Erdal TERCAN, Muammer 
TOPAL, Zühtü ARSLAN ile M. Emin KUZ’un karşı oylarında (özetle) şu düşüncelere yer 
verilmiştir: 
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“… örtülü kazanç aktarma suçunu oluşturan fiil örtülü işlemlerle halka açık ortaklığın kârını 
veya malvarlığını azaltmaktır. “Gibi” kelimesi ile örnekleri sınırlı bir şekilde belirlenmeyen 
“örtülü işlemlerde” bulunmak, suçu oluşturan fiil olan “halka açık ortaklıkların kârını veya 
mal varlığını azaltma”nın gerçekleştirilme suretini ifade etmektedir. Bu itibarla, öncelikle 
örtülü kazanç aktarma suçunun gerçekleştiriliş suretleri ile ilgili örnekleri oluşturan “emsal-
lerine göre bariz şekilde farklı fiyat, ücret ve bedel uygulamak gibi örtülü işlemlerde” bulun-
manın, suçu oluşturan “fiil” olarak nitelendirilmesinde isabet bulunmamaktadır.  
Diğer taraftan “gibi” kelimesinin anılan hükmü belirli ve öngörülebilir olmaktan çıkardığı ve 
suçun kanuniliği ilkesine uygun olmadığı yönündeki görüşe de katılmak mümkün değildir. 
Anılan hükümde, örtülü işlemlerin, iptal kararında belirsizliğe yol açtığı belirtilen ibareye yer 
verilmeden örtülü kazanç aktarma suçunun gerçekleştirilme yöntemi olarak öngörülmesi, 
başka bir ifadeyle (b) bendinin “Yönetim, denetim veya sermaye bakımından dolaylı veya 
dolaysız olarak ilişkili bulunduğu diğer bir teşebbüs veya şahısla örtülü işlemlerde bulunarak 
halka açık ortaklıkların kârını veya mal varlığını azaltmak” şeklinde düzenlenmesi, hükmü 
daha belirli ve öngörülebilir hâle getirmezdi.  
Hükümde “gibi” edatının kullanılmasının gerekliliği tartışılabilirse de belirsizliğe yol açtığı 
yönündeki tesbite katılmak mümkün değildir. Aksine, kazanç aktarma suçunun maddî unsu-
runu oluşturan “halka açık ortaklıkların kârını veya mal varlığını azaltmak” fiilinin gerçekleş-
tirilme yöntemlerinin örnek olarak belirtildiğini gösteren mezkûr edat, hükmü daha belirli ve 
daha öngörülebilir hâle getirmektedir. 
Diğer taraftan, suçların kanuniliği ilkesi suç oluşturan “fiillerin” kanunla belirlenmesi zorun-
luluğunu ifade etmektedir. Örtülü kazanç aktarma suçunu oluşturan fiil halka açık ortaklığın 
kârını veya malvarlığını azaltmak olduğundan, “gibi” edatı fiilin bir unsuru olarak kullanıl-
mamakta; yukarıda açıklandığı üzere, suçun işlenme yolları ile ilgili örtülü işlemlerin sınırlı 
sayıda olmadığını ve sayılanların örnek olarak belirtildiğini göstermektedir. Bu itibarla “gibi” 
kelimesinin suçların kanuniliği ilkesine aykırılığı da söz konusu değildir. 
Değişen şartlara uyarlama ihtiyacı ve kanunların genelliği ilkesi kanunların belli ölçüde 
yoruma açık benzer hükümler içermesini gerektirmekte; Türk Ceza Kanununda ve çeşitli 
kanunlardaki özel ceza hükümlerinde uzun ve sınırlı listeler yapılması yerine hükmün daha 
iyi anlaşılmasına hizmet eden “gibi”, “ve sair”, “veya sair”, “ve benzeri”, “ya da başka bir” 
şeklinde ifadelere yer verilmek suretiyle kanunların değişen şartlara yargı kararıyla uyum 
sağlaması mümkün olmaktadır.” 
… Sermaye piyasasının özellikleri dikkate alındığında, örtülü kazanç aktarma suçunun hangi 
örtülü işlemlerle işlenebileceğinin kanunla tadadî olarak belirlenmesi hemen hemen imkânsız 
olduğu gibi, yasama organının yapacağı sınırlı bir saymanın sık sık değişen durum ve ihtiyaç-
lar karşısında kısa zamanda yetersiz hâle geleceği de açıktır. Yasama organının yapısı bakı-
mından, bu tür ihtiyaçları zamanında karşılayacak düzenlemeleri yapmasındaki güçlüğü dik-
kate alarak sayma yolunu tercih etmemesi ve kanunda esaslı hükümleri tespit ettikten sonra 
ceza hükümlerini uygulayacak yargı mercilerine yetki tanıması da kanunla düzenleme zorun-
luluğunun yerine getirilmesi anlamına gelmektedir (AYM, E.1973/12, K.1973/24, K.T: 
6.7.1973). 
Avrupa İnsan Hakları Mahkemesi de, kanunların genelliği ilkesi sonucu kanunlarda kulla-
nılan ifadelerin her zaman mutlak bir şekilde açık olmadıklarını, düzenleme yapmanın stan-
dart tekniklerinden birinin, uzun ve sınırlı listeler yapmak yerine genel sınıflar belirlemek 
olduğunu, aşırı katılıktan kaçınmak ve değişen şartlara uyum sağlayabilmek için kanunların 
az ya da çok muğlak ifadeler içerdiğini, zaten yargı yetkisinin günlük uygulamadaki değişik-
likleri de gözönüne alarak kuralların yorumuna ilişkin tereddütleri ortadan kaldırmak için var 
olduğunu belirterek, suç oluşturan fiiller bakımından bile kanunilik ilkesini geniş yorumla-
maktadır (Örn. Kononov/Letonya, B.No: 36376/04, 17.05.2010, par.185). 
Aynı gerekçelerin, suçun gerçekleştiriliş yollarını ifade eden örtülü işlemlerin sınırlı sayıda 
değil, örnek olarak sayıldığı dava konusu kural için evleviyetle geçerli olduğu açıktır. 
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2.2.3.1.2.2. Hareketin Türleri Açısından Örtülü İşlemler  

SerPK’nin 21. maddesiyle benimsediği örtülü kazanç aktarımı yasağına 
aykırılık niteliği taşıyabilecek örtülü işlemler hareketin türleri bakımından irde-
lendiğinde iki ayrı grupta toplanabilir: 

1) İcraî hareketle gerçekleştirilebilecek örtülü işlem: Halka açık ortaklık-
ların emsallerine uygunluk, piyasa teamülleri, ticari hayatın basiret ve dürüstlük 
ilkelerine aykırı olarak farklı fiyat, ücret, bedel veya şartlar içeren anlaşmalar 
yapmak ya da işlem hacmi üretmek gibi işlemlerde bulunmaları (md. 21/1), 

2) İhmal benzeri (görünüşte ihmali) hareketle gerçekleştirilebilecek örtülü 
işlem: Halka açık ortaklıkların esas sözleşmeleri veya iç tüzükleri çerçevesinde 
basiretli ve dürüst bir tacir olarak ya da piyasa teamülleri uyarınca kârlarını ya 
da malvarlıklarını korumak veya artırmak için yapmaları beklenen faaliyetleri 
yapmamaları (md. 21/2).  

İhmal benzeri hareketle gerçekleştirilebilecek örtülü işleme mülga SPK’de 
yer verilmediğini; bunun SerPK’nin 21/2. maddesiyle getirilen yeni bir örtülü 
işlem türü olduğunu hatırlatmakta yarar görüyoruz. İhmal benzeri suçlarda kanu-
nun gerçekleşmesinin önlenmesini istediği bir neticenin önlenmesi gerektiği ve 
failin “yapma” konusunda hukuki bir yükümlülüğünün bulunması gereklidir94. 
Bu anlamda, halka açık ortaklıkların yöneticilerinin ortaklığın esas sözleşmeleri 
veya iç tüzükleri çerçevesinde basiretli ve dürüst bir tacir olarak ya da piyasa 
teamülleri uyarınca kârlarını ya da malvarlıklarını korumak veya artırmak için 
yapmaları beklenen faaliyetleri yapmalarının TTK’den doğan sorumluluklarının 
başında geldiği şüphesizdir. Bu itibarla, beklenen bu hukuki sorumluluklarını 
yerine getirmeyen halka açık ortaklığın yetkilileri ihmal benzeri hareketlerinden 
sorumlu tutulacaklardır.  

2.2.3.1.2.3. Örtülü İşlemlerin Temel Türleri (Örnekleri) 

Örtülü işlemlerin altı temel türü olduğu ortaklık (denetim) raporlarına 
dayanılarak aktarılmaktadır:  

1) İlişkili taraflar veya ilişkili taraf ile şirket arasında istihdam ilişkisi,  

2) Doğrudan hizmetler yani ilişkili taraflardan mal veya hizmet alımları,  

3) İlişkili tarafa satışlar, 

4) İlişkili taraflara borçlar,  

5) Yatırımlar, 

6) Diğerleri.  

                                                           
Bu sebeplerle, “.gibi.” kelimesinin Anayasaya aykırı olmadığı düşüncesiyle iptal yönündeki 
çoğunluk görüşüne katılmıyoruz.” Bkz. RG. 22/07/2014-29068. 

94  Centel/Zafer/Çakmut, s. 241-242. 
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Yukarıda söz edilen her ana tipin de farklı alt kategorilere ayrılarak toplam 
onsekiz farklı işlem türünün belirlendiği de ifade edilmektedir. Örneğin, 
istihdam/doğrudan hizmet ilişkisi türleri arasında, başkanın bir aile üyesinin 
icracı olmayan bir yönetici veya şirket yöneticisi olarak görev yaptığı durumlar 
ya da icracı olmayan bir yönetim kurulu üyesinin doğrudan bir ortaklığın yöne-
ticisi olarak çalıştırıldığı durumlar gibi95. Yüksek fiattan alıp düşük fiattan sat-
mak; gerekli olandan fazla istihdam, gerekli olmayan mal veya hizmet alımları, 
belirli maliyetleri karşılama, faizsiz veya düşük faizle borç vermek, bazı gider-
leri karşılamak üzere yatırımlar yapmak gibi işlemler ilişkili kişiler arasındaki en 
sıklıkla karşılaşılabilecek örneklerdendir. 

KVK’nin 13/1. maddesinde belirtilen örtülü kazanç aktarımı işlemi türleri-
nin de inceleme konumuz bakımından örnek olacağına kuşku bulunmamaktadır. 
KVK’nin anılan normu ile transfer fiyatlandırması yoluyla örtülü kazanç akta-
rımı sonucunu doğurabilecek işlemler türleri olarak şunlar sayılmıştır: Kurum-
ların yapacakları; i) mal veya hizmet alım ya da satımı ile imalat ve inşaat işlem-
leri ii) kiralama ve kiraya verme işlemleri iii) ödünç para alınması ve verilmesi 
işlemleri iv) ikramiye, ücret ve benzeri ödemeleri gerektiren işlemler96. 

Yargısal içtihatlarda da örtülü işlem örneklerine önemle yer verildiğini 
görmekteyiz, bazılarına değinecek olursak; 

-  Kira borçlarını dahi ödemeyen ilişkili firmaya mal satışı yapmak sure-
tiyle halka açık ortaklığın risklerinin (alacaklarının) arttırılması, 

-  Kira borçlarını ödemeyen ilişkili firmaya karşı uzunca bir süre (beş yıl) 
icra takibine girişmemek97.   

                                                           
95  Ayrıca bkz. Gordon, Elizabeth A./Henry, Elaine/Palia, Darius: “Related Party Transactions: 

Associations with Corporate Governance and Firm Value” in Mark Hirschey, Kose John and, 
Anil K. Makhija (ed.) Corporate Governance (Advances in Financial Economics, Volume 9), 
s. 14. http://scholar.google.com.tr/scholar_url?url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net 
%2Fprofile%2FMichele_Pizzo%2Fpublication%2F228299206_Related_Party_Transactions_
in_Corporate_Governance%2Flinks%2F553f31bf0cf210c0bdaaca7d%2FRelated-Party-
Transactions-in-Corporate-Governance.pdf&hl=tr&sa=T&oi=gga&ct=gga&cd=1&ei=ZtAN 
W8fFA4qAmwHmz4mYBA&scisig=AAGBfm3WInHFqRLOkbT441HoCirgkpChUw&noss
l=1&ws=1366x650 (Erişim tarihi: 29/5/2018) 

96  Söz edilen işlem türleri için ayrıca bkz. Akbulak/Akbulak, s. 395-400.  
97  “… 3) T. A.Ş.  kira borçlarını ödememesine rağmen, bu firmaya O. A.Ş. tarafından 

31.03.2007 tarihinde 1.562.000 YTL tutarında mal satışı gerçekleştirilmiştir. Bu satış sonra-
sında O. A.Ş.’nin T. A.Ş.’den alacağı 5.702.387,51 YTL’ye yani şirket aktifinin yaklaşık 
dörtte birine yükselmiştir. T. A.Ş.’den mevcut birikmiş alacaklar dahi tahsil edilmezken 
bu firmaya mal satışı yapılarak halka açık ortaklığın risklerinin (alacaklarının) arttırıl-
ması ticari hayatın teamüllerine uygun olmadığı gibi şirket çıkarlarına da açıkça aykı-
rıdır. 
4) O. A.Ş., kira borçlarını ödemeyen T. A.Ş.’ye karşı SPK tarafından 11.01.2008 tarihli 
Denetleme Raporu düzenlenene yani ilişkili şirket ile mevcut durum denetim sonucu ortaya 
çıkana kadar bu şirket hakkında yasal takibatta bulunulmamıştır. O. A.Ş. ancak denetim 
tarihinden sonra 11.06.2008 tarihinde T. A.Ş. aleyhine mevcut borcu olan 2.298.459, 16 
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Yargıtay vergi hukukunda örtülü kazanç aktarımına ilişkin bir uyuşmaz-
lıkta ticari işlemin örtülü işlem niteliğinde olup olmadığını belirlemek için ise 
“ticari ilişkinin meşruiyet temellerinin araştırılması gereği” ve “ilişkili şirketler 
arasında gerçek bir ticari ilişkinin varlığı yani vergiyi doğuran olayın gerçekte 
mevcut olup olmadığının belirlenmesi gereği” şeklinde (kısaca) ifade edilen 
ilkeler ortaya koymuştur98. Bu içtihatta, VUK’nin 3/B maddesindeki “vergilen-
dirmede vergiyi doğuran olay ve bu olaya ilişkin muamelelerin gerçek mahiyeti 
esastır” ilkesine göre ticari işlemin gerçek mahiyetinin belirlenmesinin önemi 
vurgulanmaktadır99. Vergi hukukundaki bu ilkeye “ticari işlemin örtülü işlem 
niteliğinde olup olmadığının belirlenmesinde” sermaye piyasası hukukunun bün-
yesine uygun düştüğü ölçüde başvurulabileceği kanaatindeyiz.  

2.2.3.1.2.4. Örtülü İşlemin Belirlenmesinde Ölçütler   

Hangi ilişkili işlemin “örtülü işlem” niteliği taşıyıp taşımadığının belirlen-
mesi hususu son derece önem taşımaktadır. SerPK’nin örtülü işlemi belirlemek 
için başvurduğu ve -sınırlı olarak saydığı- ölçütler şunlardır (md. 21/1-2, 110/1-
b, c): 

1) Emsallere uygunluk,  

2) Piyasa teamüllerine uygunluk, 

3) Ticari hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine uygunluk.  

                                                           
YTL’nin tahsili amacıyla icra takibi başlatmıştır. Böylelikle halka açık ortaklık lehine olarak 
2003 yılında doğan ve sonrasında artarak devam eden bir para alacağının yasal takibine ancak 
durumun resmi mercilerce denetim sonucunda ortaya çıkarılması üzerine ve beş yıl sonra 
girişilmiştir. Bu olgunun da ticari hayatın teamüllerine uygun olmadığı ve şirket çıkar-
larına aykırı olduğu apaçık ortadadır.” Yargıtay 19. CD. 25/10/2016 tarih ve 2016/11171 
E. 2016/21824 K. Sayılı kararı (UYAP).  

98  “Açıklanan yasal dayanaklar ve ceza muhakemesi hukukuna ilişkin temel ilkeler çerçeve-
sinde, bir off-shore şirketinin gerçekleştirdiği ileri sürülen ticari işlemlerin doğru ve hukuka 
uygun olarak değerlendirilebilmesi için; kanunilik incelemesi yapılarak somut uyuşmazlığa 
konu oluşturan ticari ilişkinin meşruiyet temelleri araştırılmalıdır. Bu anlamda off-shore 
şirketlerinin somut ticari ilişkide yerine getirdiği fonksiyonlar; taşıdığı sorumluluklar; yüklen-
diği görevler; tasarruf edilen maliyetler dikkate alınmalıdır. Böylelikle off-shore şirket ile 
alıcı olarak adına fatura veya belge düzenlenen şirket arasında gerçek bir ticari ilişkinin var-
lığı yani vergiyi doğuran olayın gerçekte mevcut olup olmadığı belirlenmelidir.” Yargıtay 19. 
CD. 10/12/2015 tarih ve 2015/2798 E. 2015/8511 K. sayılı kararı (UYAP).  

99  Ateş’in yerinde olarak ifade ettiği üzere, anılan norm, Türk Vergi Hukuku Sisteminde “özün 
biçime önceliği ilkesi” olarak adlandırılabilecek “genel suistimali önleyici düzenleme” niteli-
ğindedir 
Bkz. Ateş, s. 33-34. VUK’de benimsenen bu ilkesel norm, bir anlamda ceza muhakemesi 
hukukundaki “maddi gerçeğin araştırılması” ilkesinin vergi hukukuna uyarlanmasıdır. Bu 
kuralın bir gereği olarak, mükelleflerin ticari ilişki ve muamelelerine ait kayıtları tevsik eden 
faturaların, VUK’nin 230 ve 231. maddesinde öngörülen şekli şartları taşıması yanında 
gerçek durumu yansıtıp yansıtmadığının belirlenmesi hususu vergisel anlamda özel bir önem 
arzetmektedir. 
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Örtülü işlem olduğu şüphesi altında bulunan ilişkili işlem bu ölçütler çerçe-
vesinde değerlendirilerek işlemin niteliği hususunda bir karar verilecektir. Eğer 
bir ticari işlem emsallere uygun değilse veya piyasa teamüllerine aykırı ise ya da 
ticari hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine uygun değilse örtülü işlem olarak 
kabul edilecektir. Bir diğer anlatımla, bir ilişkili işlem söz edilen ölçütlerden 
sadece birine dahi aykırılık taşısa “örtülü işlem” olarak değerlendirilecektir. 
Belirtilen ölçütlere uygunluğun belirlenmesinde ispat yükü adeta halka açık 
ortaklığa yüklenmiştir100. Şöyle ki, halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım 
kuruluşları, ilişkili taraf işlemlerinin emsallerine, piyasa teamüllerine, ticari 
hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine uygun şartlarda gerçekleştirilmiş oldu-
ğunu belgelemek ve bu durumu tevsik edici bilgi ve belgeleri en az sekiz yıl süre 
ile saklamak zorundadırlar (SerPK md. 21/3). Görüldüğü üzere, SerPK ilişkili 
taraf işlemi söz konusu olunca halka açık ortaklığa hem ticari işlemin 
Kanun’daki ölçütlere uygunluğunu belgeleme yükümlülüğü getirmekte hem de 
bu bilgi ve belgeleri -kural olarak VUK’ye göre beş yıl olan defter, kayıt ve 
belgeleri saklama süresini- sekiz yıla çıkaraktadır101.  

SerPK’nin yer verdiği bu ölçütlerin içeriğinin belirlenmesi çok önemlidir. 
Söz edilen ölçütlerin Kanun’da tanımının yapılmadığı ancak SerPK’nin 21/3. 
maddesinde “birinci fıkrada belirtilen ilkelere aykırılığın tespitinde izlenmesi 
gereken usul ve esasların Kurul tarafından belirleneceği” kuralının getirildiği 
görülmektedir. Açık bir anlatımla, SerPK’nin 21/1. maddesindeki emsallere 
uygunluk, piyasa teamüllerine uygunluk, ticari hayatın basiret ve dürüstlük 
ilkelerine aykırılığın tespitinde izlenecek metod Kurul tarafından belirlenecektir. 
Bu normun “idarenin düzenleyici işlemleriyle suç ve ceza konulamaz” ilkesine 
(Anayasa md. 38/10, TCK md. 2/2.) uygunluğu hususu irdelenmelidir. Söz 
edilen düzenlemenin idareye düzenleyici tasarruflar ile “örtülü kazanç aktarımı 
yasağının tespit metodunu belirleme” yetkisi bahşettiği görülmektedir. Sermaye 
piyasası hukuku gibi böylesine teknik ve hızla önlem alınması gereken bir 
alanda Kurul’un bazı tebliğlerle düzenleme yapması, olağan ve amaca uygun 
olup kanunilik ilkesini de zedelemeyecektir102. Burada SPK’ye tanınan yetki, 
idari tasarruflarla suç yaratma değil söz edilen yasağa aykırılığın tespitinde baş-
vurulacak ölçütlerin (ilkelerin) belirlenmesi yetkisidir103. Bu itibarla, bir ticari 

                                                           
100  Bu ispat yükünün sadece sekiz yıl ile sınırlı olduğu da yerinde olarak ileri sürülmektedir. Bkz. 

Adıgüzel, s. 105. 
101  KVK’nin 12. ve 13. maddelerindeki şartların gerçekleşmesi halinde örtülü kazanç aktarımına 

ilişkin işlemlerin peçeleme sözleşmesi niteliğinde olduğu ve bunun aksini ispat yükünün 
VUK’nin 3/son maddesi de dikkate alındığında vergi yükümlüsüne düştüğü ifade edilmek-
tedir. Bu konuda ayrıca bkz. Öncel, Mualla/Kumrulu, Ahmet/Çağan, Nami: Vergi Hukuku, 
Gözden geçirilmiş, değişiklikler işlenmiş 24. Bası, Ankara 2015, s. 342.   

102  Kocasakal, s. 1014. 
103  Bu itibarla SPK’ye burada tanınan yetki suçta kanunilik ilkesinin ihlali anlamında değildir. 

Krş. İçel, Kayıhan: Sermaye Piyasası Kurulunun Tebliğlerine Aykırılık Suçu, İÜHFM C. 
LVI, S. 1-4 1998, s. 113. 



Türk Sermaye Piyasası Hukukunda Örtülü Kazanç Aktarımı Yasağına …             891 

işlemin emsallere, piyasa teamüllerine ve ticari hayatın basiret ile dürüstlük ilke-
lerine uygunluğunun belirlenmesi bağlamında Kurul’a düzenleme yapma yetkisi 
tanınması sermaye piyasasının dinamik yapısına ve amaçlarına da uygundur. Öte 
yandan, SerPK’nin 2012 yılında kanunlaştığı göz önüne alındığında şimdiye 
kadar Kurul tarafından bu konuda bir düzenleme getirilmemiş ya da karar alın-
mamış olması104 önemli bir gecikme olarak dikkat çekmektedir105. Bu itibarla 
belirtilen ölçütlerin (ilkelerin) Kanun’da tanımının yapılmadığı gibi Kurul tara-
fından bu ilkelere aykırılığın tespitinde izlenecek metodun belirlenmediği de 
gözetildiğinde anılan ölçütlerin içeriğinin doldurulması işlevi doktrin ile yargısal 
içtihatlara düşmektedir.  

2.2.3.1.2.4.1. Emsallere Uygunluk Ölçütü  

Halka açık ortaklığın karında veya malvarlığında bir azalma olduğundan 
ya da bunların artmasının engellendiğinden söz edebilmek için örtülü işlemin 
emsallerine göre farklı fiat, ücret, bedel ve şartlarla gerçekleştirilmiş olması 
gereklidir106. Bu anlamda, örtülü işlemin belirlenmesinde başvurulacak olan 
emsallere uygunluk ölçütünün uygulanması önemli tartışmalar doğurmaktadır. 
Emsallere uygunluk ilkesi bağlamında KVK’nin getirdiği ayrıntılı düzenleme-
lerin aksine (md. 13) SerPK söz edilen ilkenin içeriğine ve nasıl uygulanacağına 
ilişkin bir usul belirtmemiştir.  

KVK’ye göre emsallere uygunluk ilkesi, ilişkili kişilerle yapılan mal veya 
hizmet alım ya da satımında uygulanan fiyat veya bedelin, aralarında böyle bir 
ilişkinin bulunmaması durumunda oluşacak fiyat veya bedele uygun olmasını 
ifade eder (md. 13/3). İlişkili kişilerle yapılacak işlemler diğer kişilerle yapılan 
işlemlerden farklı olmamalıdır; farklılığın bulunması durumunda emsallere 
aykırı davranılmış olur107. KVK, emsallere uygun fiatın belirlenmesinde başvu-
rulabilecek bazı usullere de yer vermiştir108. Karşılaştırılabilir fiyat yöntemi, 

                                                           
104  Bkz. http://www.spk.gov.tr/Ara?ara=tebli%C4%9F (Erişim tarihi: 23/7/2018). 
105  Aynı noktada eleştiri için bkz. Memiş/Turan, s. 220. 
106  Aynı yönde bkz. Akbulak/Akbulak, s. 391. 
107  Öncel/Kumrulu/Çağan, s. 341. 
108  KVK md. 13: “… 

(4) Kurumlar, ilişkili kişilerle yaptığı işlemlerde uygulayacağı fiyat veya bedelleri, aşağıdaki 
yöntemlerden işlemin mahiyetine en uygun olanını kullanarak tespit eder:  
a) Karşılaştırılabilir fiyat yöntemi: Bir mükellefin uygulayacağı emsallere uygun satış fiyatı-
nın, karşılaştırılabilir mal veya hizmet alım ya da satımında bulunan ve aralarında herhangi 
bir şekilde ilişki bulunmayan gerçek veya tüzel kişilerin birbirleriyle yaptıkları işlemlerde 
uygulayacağı piyasa fiyatı ile karşılaştırılarak tespit edilmesini ifade eder. 
b) Maliyet artı yöntemi: Emsallere uygun fiyatın, ilgili mal veya hizmet maliyetlerinin makul 
bir brüt kâr oranı kadar artırılması suretiyle hesaplanmasını ifade eder. 
c) Yeniden satış fiyatı yöntemi: Emsallere uygun fiyatın, işlem konusu mal veya hizmetlerin 
aralarında herhangi bir şekilde ilişki bulunmayan gerçek veya tüzel kişilere yeniden satılması 
halinde uygulanacak fiyattan, makul bir brüt satış kârı düşülerek hesaplanmasını ifade eder. 
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maliyet artı yöntemi, yeniden satış fiyatı yöntemi, mükellefin işlemlerin mahiye-
tine uygun olarak kendi belirleyeceği diğer yöntemleri kullanabilmesi ve nihayet 
mükellefin talebi üzerine Maliye Bakanlığı ile anlaşılarak ilişkili kişilerle uygu-
lanacak fiat veya bedele ilişkin emsalin belirlenebilmesi yöntemleri, KVK’nin 
13. maddesi ile yer verilen emsal belirleme usulleridir. Bu usullerle yapılmış 
emsal belirlemelerinin sermaye piyasası hukukuna ilişkin uyuşmazlıklarda da 
yol gösterici olabileceği kuşkusuzdur109. 

Kuşkusuz, aynı konuda emsal fiatı tespit etmenin güçlüğü ortadadır. Bu 
anlamda uygulamada karşılaşılan problemler dikkate alınarak Mülga Kanun’un 
15/son maddesinde yer verilen “bariz şekilde” ifadesi yeni Kanuna alınmamış-
tır110. Kısacası SerPK farklı fiat, ücret, bedel, şartlar içeren anlaşmalar veya 
ticari uygulamalar yapılmasının salt emsallere aykırı olmasını -tabii ki fiilin 
diğer unsurlarının bulunması halinde- yeterli görmekte; bariz fiat, ücret, bedel, 
şart içerme unsurunu aramamaktadır.  

Örtülü kazanç dağıtımı esasen ortaklığın üçüncü kişilere vermeyeceği yani 
emsallere aykırı bir menfaatin ilişkili kişilere sağlanması durumunda ortaya 
çıkmaktadır111. Emsallere uygunluk ölçütünün tespitinde sadece farklı iktisadi 
işlemin farklı fiat, ücret, bedel, şartlar içermesi yeterli olmayıp bu farkın iktisadi 
ve mali sebeplerle açıklanamaması da gereklidir112. Bir diğer ifadeyle ilişkili 
kişilerle gerçekleştirilen işlemdeki emsallere aykırılık haklı görülebiliyor ve 
makul sebeplerle açıklanabiliyorsa burada örtülü işlemin varlığından söz edile-
meyecektir.  

Emsal kıyaslamasının nasıl yapılacağı hususunda ise şirket içi emsal, şirket 
dışı emsal ve kanuni emsal olmak üzere üç grup emsalin varlığından söz edil-
mektedir113. Halka açık ortaklığın üçüncü kişi konumundaki diğer kişilerle yap-
tığı benzer işlemler şirket içi emsale örnek oluşturur. Şirket dışı emsal, aynı 
konuda faaliyet gösteren ve kapasite, organizasyon, sevk ve idare ile benzeri 
yönlerden birbirine benzeyen şirketlerin aynı nitelikte işlemleri ve bunlara 

                                                           
ç) Emsallere uygun fiyata yukarıdaki yöntemlerden herhangi birisi ile ulaşma olanağı yoksa 
mükellef, işlemlerin mahiyetine uygun olarak kendi belirleyeceği diğer yöntemleri kullana-
bilir. 
(5) İlişkili kişilerle yapılan mal veya hizmet alım ya da satımında uygulanacak fiyat veya 
bedelin tespitine ilişkin yöntemler, mükellefin talebi üzerine Maliye Bakanlığı ile anlaşılarak 
belirlenebilir. Bu şekilde belirlenen yöntem, üç yılı aşmamak üzere anlaşmada tespit edilen 
süre ve şartlar dahilinde kesinlik taşır.”  

109  Vergi hukukunda transfer fiatlandırması yoluyla örtülü kazanç dağıtımının belirlenmesinde 
emsallere uygunluk ilkesi özel bir öneme sahiptir. Emsale uygunluğun belirlenmesinde baş-
vurulan karşılaştırılabilir fiat yöntemi, maliyet artı yöntemi, kar bölüşüm yöntemi ve işleme 
dayalı net kar marjı yöntemi konusunda geniş bilgi için bkz. Ateş, s. 95-135.   

110  Memiş/Turan, s. 220. 
111  Akbulak/Akbulak, s. 391. 
112  Erman, s. 62. 
113  Akbulak/Akbulak, s. 391. 
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uygulanan bedel, ücret ve şartları ifade etmektedir. Kanuni emsal ise, kanuni 
mevzuat ile tespit edilmiş belirli ölçü, veri veya fiatın oluşturduğu emsaldir114.   

Yargıtay bir kararında “…örtülü işlemler sonucunda halka açık anonim 
ortaklıklar aleyhine olarak aktarılan miktarların büyüklüğü dikkate alındığında, 
normal şartlarda hiçbir şekilde yapılmayacak olan bu işlemlerin, aradaki ilişki/ 
bağlantı nedeni ile yapılmasının emsallere göre bariz farklılığı da ortaya koydu-
ğuna” içtihat etmiştir115. 

Yargıtay vergi hukukuna ilişkin bir uyuşmazlıkta emsallere uygunluk ilke-
sini şu şekilde vurgulamıştır: “Mükellef kurum 2005 ve 2006 yıllarında ithal 
ettiği kağıt ve sarf malzemelerinin tamamına yakın kısmını en büyük hissedarı 
olan …Holding bünyesindeki … firmalarına, … mallarını ise aynı grubun bün-
yesindeki … A.Ş.’ye satmıştır. Bu sebeple de … A.Ş ile alıcı firmaların KVK 
anlamında “ilişkili kişi” oldukları kabul edilmektedir. Bu itibarla, ilişkili kişi-
lerle yürütülen ticari faaliyetlere ilişkin olarak tespit edilen bedel veya fiyatın 
emsallere uygunluk ilkesi çerçevesinde belirlenmesi zorunluluğu bulunduğu 
kuşkusuzdur (KVK md. 11/1. ve 13.)”116.  

2.2.3.1.2.4.2. Piyasa Teamüllerine Uygunluk Ölçütü 

Piyasa teamüllerine, ticari hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine uygunluk 
ölçütlerine de örtülü işlemin varlığı için başvurulabilecektir. Bu unsurların da 
tıpkı emsallere uygunluk ilkesinin tespitinde olduğu gibi sınırlarının kesin bir 
şekilde çizilmesi zor olan genel nitelikte kavramlar olduğu haklı olarak ifade 
edilmektedir117. 

Teamül, sözlük anlamı olarak bir yerde öteden beri olagelen davranış, 
yapılageliş karşılığıdır118. Ticaret hukukunda ise, fiili bir itiyat (alışkanlık) nite-
liğinde olan ve örf-adet düzeyine ulaşmamış davranış “teamül” olarak tanım-
lanarak; bunların objektif hukuk kuralı niteliğinde olmadığı bu itibarla ancak 
taraf iradelerinin yorumlanmasında teamülden yararlanılabileceği ifade edilmek-
tedir119.  

TTK’ye göre; kanunda aksine bir hüküm yoksa, ticari örf ve âdet olarak 
kabul edildiği belirlenmedikçe, teamül, mahkemenin yargısına esas olamaz. 
Ancak, irade açıklamalarının yorumunda teamüller de dikkate alınır (md. 2/1). 
TTK’nin teamüle ilişkin normu ve söz edilen açıklamalar ışığında SerPK’nin 
“piyasa teamülleri” olarak ifade ettiği ölçüt, piyasalarda öteden beri benimse-

                                                           
114  Akbulak/Akbulak, s. 392-393. 
115  Yargıtay 7. CD. 17/04/2012 tarih ve 2011/12736 E. 2012/8459 K. sayılı kararı (UYAP). 
116  Yargıtay 19. CD. 10/12/2015 tarih ve 2015/2797 E. 2015/8510 K. sayılı Kararı (UYAP).  
117  Memiş/Turan, s. 220. 
118  http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&view=bts (Erişim tarihi: 17/7/2018).  
119  Arkan, Sabih: Ticari İşletme Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku Araştırma Enstitüsü yayını, 

gözden geçirilmiş yedinci baskı, Ankara 2005, s. 88-89. 
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nerek uygulanıp süregelen ancak örf-adet düzeyine ulaşmamış fiili bir alışkanlık 
niteliğinde olan ticari davranışlar olarak tanımlanabilir. Bir diğer ifadeyle piyasa 
teamülleri, ilgili piyasa, pazar veya sektörde yaygın olarak uygulanan yöntem ve 
kurallar olarak da adlandırılabilir120. Bu usul ve kurallar ilgili piyasada, sektörde 
çoğunlukla benimsenmiş ve kabul görmüş olmalıdır. 

2.2.3.1.2.4.3. Ticari Hayatın Basiret ve Dürüstlük İlkelerine Uygunluk  
                               Ölçütü  

Ticari hayatın basiret ilkesine uygunluk, tacirlere objektif bir özen ölçüsü 
getirmekte ve ticari işletmesiyle ilgili ticari faaliyetlerinde kendi yetenek ve 
imkanlarına göre ondan beklenebilecek özeni değil aynı sektörde faaliyet 
gösteren tedbirli, öngörülü bir tacirden beklenen özeni göstermesinin gerekli 
olduğunu vurgulamaktadır121. TTK’nin 18/2. maddesinde, her tacirin, ticaretine 
ait bütün faaliyetlerinde basiretli bir iş adamı gibi hareket etmesi gerektiği 
ilkesi benimsenmiştir. Basiret ilkesine uygunluk gereği tacir kendi faaliyet 
alanında ticari faaliyetlerinde objektif bir özen gösterme yükümü altında olup 
tecrübesizliği de söz konusu olamayacaktır122. Öte yandan basiret ölçüsünü her 
somut olayda belirlemek ticari hayattaki hızlı değişim ve gelişmeler karşısında 
hiç de kolay değildir. Bu itibarla, ABD hukukunda olduğu gibi bu ölçünün 
belirlenmesini tacirlere tanımak; ölçünün somutlaşması ile içeriğinin de çok 
daha kolay belirlenmesine ve öngörülebilirliğin sağlanmasına hizmet edecek-
tir123.  

Basiretli tacir olma ölçütüne yüklenecek anlam ve işlevin ortaya konul-
masına Yargıtay içtihatları önemli katkı sağlayacaktır. “Su baskınına karşı 
davacı bankanın basiretli tacir olarak gerekli önlemleri alarak zayi olmalarına 
neden olacak şekilde saklamasının özen görevi kapsamında olduğu;124 üzerinde 
ticari emtia yüklü olan aracın taşıyıcı tarafından güvenli bir yere park edilmesi 
gerekliliği;125 taşıyıcının taşıma sorumluluğunu üstlendiği yükü gecikmeli de 
olsa her türlü hava şartından koruyabilecek donanıma sahip, tentesinden yüke 
hasar verecek türde herhangi bir sızıntı yapmayan araçla taşımasının gerektiği, 
gönderenden mutat ambalajına çekince koymadan teslim aldığı yükü, alıcısı 
emrine teslim aldığı haliyle kuru ve ıslanmamış bir şekilde çekincesiz olarak 
teslim etmesi gerekliliği;126 hamili bulunduğu çeki aldığı keşideci hakkında 

                                                           
120  Memiş/Turan, s. 220. 
121  Arkan, s. 132. 
122  Krş. Arkan, s. 133. 
123  Kara, Etem: Ticaret Kanunlarının Varsayımsal İnsanı: “Amerikan Ticaret Kanununda 

Reasonable Man ile Türk Ticaret Kanununda Basiretli Tacir”, D.E.Ü. Hukuk Fakültesi 
Dergisi, Prof. Dr. Şeref Ertaş’a Armağan, C. 19, Özel Sayı-2017, s. 2157-2158.  

124  Yargıtay 11 HD. 21/2/2018 tarih ve 2016/12441 E. 2018/1315 K. sayılı kararı (UYAP).  
125  Yargıtay 11. HD. 19/9/2017 tarih ve 2016/7559 E. 2017/4501 K. sayılı kararı (UYAP). 
126  Yargıtay 11. HD. 20/3/2017 tarih ve 2015/13648 E. 2017/1658 K. sayılı kararı (UYAP). 
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araştırma yaparak çeki kabul etme gereği”127 basiretli tacir olma ölçütünün 
Yargıtay içtihatları ile somutlaşmış halidir.  

Ticari hayatın dürüstlük ilkesine uygunluk kavramının içeriğine SerPK’de 
yer verilmemiştir. TTK’nin birçok maddesinde “dürüstlük kuralı” (md. 55, 202, 
208, 227, 369, 393, 445, 626 ve 1083. maddeler); 437. maddesinde ise “dürüst-
lük ilkeleri” kavramından söz edilmesine rağmen bunların içeriğine değinilme-
miştir. 4721 sayılı Türk Medeni Kanunu’nun128 “dürüst davranma” kenar baş-
lıklı 2. maddesinde yer verdiği “Herkes, haklarını kullanırken ve borçlarını 
yerine getirirken dürüstlük kurallarına uymak zorundadır. Bir hakkın açıkça 
kötüye kullanılmasını hukuk düzeni korumaz” normu ile dürüstlük ilkesini 
benimsemiştir. TTK’nin 1. maddesindeki129 temel ilke sebebiyle TMK’nin yer 
verdiği dürüstlük kurallarına uyma yükümlülüğü öncelikle TTK ve dolayıyla 
SerPK yönünden de uygulama imkanı bulacaktır. 

ABD hukukunda geniş uygulama alanı bulan dürüstlük ilkesi (good faith), 
satımda akli haleti (state of mind) ifade etmek için kullanılırken; ifa veya icranın 
tarifi için dürüstlük (good faith) kuralına yer verildiği görülmekte, bu hallerde 
ise dürüstlük kuralının yorumunda makuliyet (reasonableness) ölçüsünün uygu-
lanması gerekmektedir130. Anonim ortaklıkta kontrol sahibinin işleyişteki etki 
gücü anlamındaki özel durumunun dayanağının sadakat yükümlülüğü, hakların 
sakınılarak kullanılması, eşit işlem ve hatta tüzel kişilik perdesinin kaldırılması 
teorilerinden/ilkelerinden/kurumlarından bağımsız olarak, hakkaniyet esasına 
dayalı olarak, Anglo-Sakson hukukundaki “eşitlik” ve Kıta Avrupası hukukun-
daki “dürüstlük kuralı” temelinde inşa edildiği haklı olarak ifade edilmektedir131. 

Yargıtay bir uyuşmazlıkta “halka açık ortaklıklardan kaynak aktarımını 
gizlemek amacıyla ithalat sürecine hiçbir katkısı bulunmayan ilişkili şirketlerin 
dahil edilmesinin mülga SPK’nin 15/son maddesi anlamında başlı başına yeterli 
örtülü/muvazaalı132 bir işlem olduğuna” karar vermiştir. Burada “(ilişkili şir-
ketle) aktarılan miktarların büyüklüğü dikkate alındığında normal şartlarda 

                                                           
127  Yargıtay Hukuk Genel Kurulu 9/3/2016 tarih ve 2014/17-874 E. 2016/295 K. Sayılı kararı 

(UYAP).    
128  Bkz. RG 8/12/2001-24607. 
129  TTK Madde 1: “(1) Türk Ticaret Kanunu, 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayılı Türk Medenî 

Kanununun ayrılmaz bir parçasıdır. Bu Kanundaki hükümlerle, bir ticari işletmeyi ilgilen-
diren işlem ve fiillere ilişkin diğer kanunlarda yazılı özel hükümler, ticari hükümlerdir. 
(2) Mahkeme, hakkında ticari bir hüküm bulunmayan ticari işlerde, ticari örf ve âdete, bu da 
yoksa genel hükümlere göre karar verir.” 

130  Kara, s. 2141. 
131  Paslı, s. 355. 
132  Ortaklık karının veya malvarlığının azalmasını yani zararını sonuçlayan “örtülü işlemlerin” 

çoğu halde gerçeği örten yani muvazaalı işlemler olarak gerçekleştiğine ilişkin ayrıca bkz. 
Kaya, s. 202. Krş. Akbulak/Akbulak, 387. Aksi yönde yani, örtülü işlemlerin muvazaalı 
işlem niteliğinde olmadığı zira örtülü kazanç aktarımında görünüşteki işlem ve gizli işlem 
olmak üzere iki işlem mevcut olmadığına ilişkin ayrıca bkz. Pehlivanoğlu, s. 30.  
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yapılmayacak olan işlemlerin aradaki ilişki/bağlantı nedeni ile yapılması” 
şeklinde bir ölçüte başvurarak uyuşmazlığa konu ticari işlemin (fiilin) örtülü 
kazanç aktarımı niteliğinde olduğuna içtihat edilmiştir133. Yargıtayın bu kara-
rında başvurduğu ölçütün SerPK’nin sınırlı olarak saydığı kriterlerden olmadığı 
akla gelebilecektir. Ancak kullanılan sözcükler/terimler farklı da olsa “piyasa 
teamüllerine uygunluk ile ticari hayatın basiret ve dürüstlük ilkelerine uygun-
luk” ölçütlerine birlikte başvurulduğunu ancak bunun kavramsal olarak doğru-
dan ifade edilmediği kanaatindeyiz134. 

2.2.3.2. Netice 

SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde tanımlanan suçun oluşması için gerekli 
netice “halka açık ortaklıkların kârını veya mal varlığını azaltmak” (md. 110/1-
b) veya “halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak 
ve bağlı ortaklıklarının135 kârlarını veya malvarlıklarını azaltmak veya kârlarının 
veya malvarlıklarının artmasını engellemek” (md. 110/1-c) olarak tanımlan-
mıştır.  

Mülga Kanun (ve dolayısıyla SerPK md. 110/1-b) halka açık ortaklıkların 
karını ve/veya malvarlığını “azaltmak” şeklindeki neticeyi suçun maddi unsuru 
olarak kabul etmiştir136. Ancak SerPK md. 110/1-c ile buna ilave olarak halka 
açık ortaklıkların kar veya malvarlığının azaltılması yanında kar veya malvarlı-
ğının artmasının engellenmesi neticesini de benimsemiş ve böylece suç olarak 
kabul edilen fiilin tanımı genişletilmiştir137. Gerçekten, SerPK’nin 21. maddesi 

                                                           
133  “…Burada, emsallerinden bariz şekilde farklı fiyat uygulanması hususu aranmayacaktır. 

Çünkü, normal şartlarda bu off-shore şirketler, (S. Ltd. ve Sh. Ltd.) … grubunun/ailesinin 
kontrolü altında/ilişkili olmasaydı hiçbir şekilde ithalata dahil edilmeyeceklerdi. Dolayısıyla, 
halka açık anonim şirketler olan H. ve M.’ten … grubuna/ailesine kaynak aktarımını gizle-
mek amacıyla ithalat sürecine hiçbir katkısı bulunmayan off-shore şirketlerin dahil edilmesi 
Sermaye Piyasası Kanunu 15/son madde fıkrası kapsamında başlı başına yeterli örtülü/ muva-
zaalı bir işlemdir. Kaldı ki, bu örtülü işlemler sonucunda … grubu/ailesi lehine fakat, halka 
açık anonim ortaklıklar olan H. ve M.’in aleyhine olarak aktarılan miktarların büyüklüğü 
dikkate alındığında, normal şartlarda hiçbir şekilde yapılmayacak olan bu işlemlerin, aradaki 
ilişki/bağlantı nedeni ile yapılması emsallere göre bariz farklılığı da ortaya koymaktadır.” 
Yargıtay 7. CD. 17/04/2012 tarih ve 2011/12736 E. 2012/8459 K. sayılı kararı (UYAP). 

134  Diğer taraftan, bu kararda örtülü işlem ile muvazaalı işlemin aynı kategoride değerlendir-
diğini görmekteyiz ki sermaye piyasası hukuku ve vergi hukuku alanına dâhil olan bir özel bir 
kavram ile özel hukuk alanının neredeyse tamamına şamil olabilecek “muvazaa” kavramının 
aynı anlamda kullanılmasının eleştiriye açık olduğunu vurgulamalıyız. 

135  Halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak ve bağlı ortaklıklarını 
ifade etmek üzere kısaca “halka açık ortaklıklar” terimini tercih ettiğimizi tekrar hatırlatmak 
isteriz. Bkz. dipnot 57. 

136  Dursun, s. 348-349. 
137  Mülga Kanun’daki “Temettü ve bedelsiz payların dağıtım esasları” ilkesiyle yer verilen 

“örtülü işlemlerde bulunarak karı ve/veya mal varlığını azaltma yasağı” olarak ifade edilebi-
lecek norm ile karşılaştırıldığında mevcut düzenlemenin daha kapsamlı olduğu tartışmasızdır.  
SerPK’nin gerekçesinde bu hususa ilişkin olarak şu ifadelere yer verilmiştir: 
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ile Mülga Kanun’un 15/son maddesinin aksine, sadece ortaklığın elde ettiği 
temettü ile bağlantılı yorumlanacak şekilde bir kural konulmamakta; daha ayrın-
tılı bir yaklaşım ile ortaklığın belirli bir yöntem dâhilinde yapacağı işlemlerle 
kârı yanında, malvarlığını azaltması da -isabetli biçimde- yasaklanmaktadır138. 
Diğer taraftan, aynı şekilde işlemlerle ortaklığın kârlarının veya malvarlığının 
artmasının engellenmesi de yasak kapsamına alınmaktadır.  

SerPK’nin 110/1. maddesine göre güveni kötüye kullanma suçunun nite-
likli halini oluşturacağı kabul edilen ve aynı maddenin (b,c) bendinde yer verilen 
fiilin maddi unsurunu oluşturan netice kısaca “halka açık ortaklıkların kârlarını 
veya malvarlıklarını azaltmak ya da kârlarının veya malvarlıklarının artmasını 
engellemek” tir. Bu itibarla, örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık fiili neti-
celi bir suç ve aynı zamanda suçun konusu üzerinde bir zararın meydana gel-
mesi arandığından bir zarar suçu niteliği taşımaktadır139. Dolayısıyla, suçun 
maddi konusunu oluşturan halka açık ortaklığın karı veya malvarlığı üzerinde 
bir zarar meydana gelmemişse suçun -netice yönünden- maddi unsuru oluşma-
yacaktır. Burada örtülü işlem ile aktif bir zarar meydana gelmesi yanında yoksun 
kalınan kar niteliğinde olan karın veya malvarlığının artmasının engellenmesi de 
tipik neticeyi gerçekleştirmeye elverişlidir.  

Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçunda, ilişkili kişilerle gerçek-
leştirilecek örtülü işlemlerle halka açık ortaklığın kar veya malvarlığının azaltıl-
ması ya da kar veya malvarlığının artmasının engellenmesi neticenin gerçekleş-
mesi için gerekli ve yeterlidir. Bu itibarla kar veya malvarlığındaki azalmanın ya 
da mahrum kalınan artışın “miktarı” neticenin oluşması bakımından önem taşı-
mamaktadır140. Ancak bu hususun TCK’nin 61. maddesi gereğince cezanın 
bireyselleştirilmesi bağlamında nazara alınabileceği kuşkusuzdur. Öte yandan, 
tipik fiil ile şirket malvarlığına yönelik söz edilen neticenin gerçekleşmesi 
yeterli olup halka açık ortaklık hisselerinin menkul kıymetler borsasındaki değe-
rinin etkilenip etkilenmediği gibi ayrı bir unsurun ayrıca varlığı gerekli değildir. 
Nihayet söz edilen tipik neticenin gerçekleşmesi kâfi olup bunun yanında ilişkili 
kişinin malvarlığında veya kârında bu örtülü işlem ile uyumlu bir artışın varlığı 
da gerekli değildir141. Halka açık ortaklığın karının azalması veya malvarlığının 

                                                           
“2499 sayılı Kanundaki örtülü kazanç aktarımı suçu aynen muhafaza edilmiş ve bu alanda 
gün geçtikçe artan suistimallerin uygun cezai müeyyideye bağlanabilmesi amacıyla suç teşkil 
eden fiillerin tanımı genişletilmiştir. Esasen Türk Ceza Kanununda güveni kötüye kullanma 
suçu olarak müeyyide altına alınan bu fiiller, sermaye piyasasının özelliklerine uygun ve daha 
geniş kapsamlı bir biçimde tanımlanarak nitelikli güveni kötüye kullanma suçuna paralel 
olarak cezaî müeyyideye bağlanmıştır.” 
Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (Erişim tarihi: 26/5/2018). 

138  Kaya, s. 196. 
139  Dursun, s. 353. 
140  Aynı yönde bkz. Dursun, s. 353. 
141  Akbulak/Akbulak, s. 402-403. 



898                                                                                                      Dr. İhsan BAŞTÜRK 

artmasının engellenmesi mutlaka para ile ölçülebilir bir değere ilişkin olma-
lıdır142. 

Neticenin gerçekleşmesi bağlamında önemli olan husus, halka açık ortak-
lığın malvarlığında zarar meydana gelmesi ya da malvarlığındaki artışın engel-
lenmesi neticesinin ortaya çıkmasıdır. Bu sebeple fiil, tek hareketli ve serbest 
hareketli bir suç tipidir.    

Yargıtay bir içtihadında “grup bünyesinde şirketlerin mal alımlarını birçok 
kez doğrudan üretici/satıcı firmalar yerine, aynı grubun/ailenin sahibi olduğu/ 
kontrolü altında bulundurduğu, off-shore ülkelerde kurulu olan ve yine aynı 
grupta fiili olarak görev yapan kişilerin yönetici olarak göründüğü, personeli ve 
müştemilatı olmaması sebebiyle herhangi bir operasyonel yetkisi bulunmayan, 
ithalat sürecine fiili olarak herhangi bir katkısı olmayan ve bir katma değer 
yaratmayan off-shore şirketler gereksiz yere aracı kılınarak üretici/satıcı birim 
fiyatlarından daha yüksek bedellerle ithal edilmesi neticesinde halka açık ano-
nim ortaklıkların karının/mal varlığının azaltılmasını” neticenin meydana gel-
mesi olarak kabul ederek fiili örtülü kazanç aktarımı suçu olarak nitelendir-
miştir143. 

2.2.3.3. Nedensellik Bağı 

SerPK’nin 110/1-b, c maddelerindeki (kısaca) “ilişkili kişilerle maddede 
sayılan (örtülü) işlemlerde bulunmak” olarak ifade edilebilecek tipik fiil ile 
“halka açık ortaklıkların kârlarını veya malvarlıklarını azaltmak ya da kârlarının 
veya malvarlıklarının artmasını engellemek” şeklinde ortaya çıkacak netice ara-
sında nedensellik bağının bulunması gereklidir. Bir diğer anlatımla, ilişkili kişi-
lerle gerçekleştirilen örtülü işlemler (hareket) ile halka açık ortaklığın malvar-
lığında ortaya çıkan eksilme ya da yoksun kalınan malvarlığı artışı (netice) ara-
sında nedensellik bağı bulunmalı yani söz edilen netice failin fiilinden kay-
naklanmalı ve o kişiye objektif olarak yüklenebilir olmalıdır. Öte yandan, halka 
açık ortaklığın karı veya malvarlığındaki azalma/artışın engellenmesi ile ilişkili 
kişinin karının veya malvarlığının artışının zaman bakımından uyumluluğu yani 
aynı yıl içinde meydana gelmesi de şart değildir144.  

2.3. Manevi Unsur 

Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçu kasten işlenebilen bir suç-
tur. Failin suçun maddi unsurlarını bilerek ve isteyerek gerçekleştirmesi gerekir 
(TCK md. 21/1). Fail yaptığı işlemin emsallerine uygunluk ile diğer ölçütlere 
aykırı olduğunu ve bunun sonucunda karda azalma veya karın artmasının engel-

                                                           
142  Aynı yönde Akbulak/Akbulak, s. 402.  
143  Yargıtay 7. CD. 17/04/2012 tarih ve 2011/12736 E. 2012/8459 K. sayılı kararı (UYAP). 
144  Akbulak/Akbulak, s. 403. 
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lenmesi oluşacağını bilecek hem de bunu isteyecektir145. Anılan suçun taksirli 
halinin cezalandırılacağı Kanun’da açıkça belirtilmediğinden bu fiilin taksirle 
işlenmesi mümkün değildir (TCK md. 22/1). Öte yandan, SerPK’de tanımlanan 
suçların olası kast ile işlenebilmesinin çok güç olduğu da haklı olarak ifade 
edilmektedir146.  

2.4. Hukuka Aykırılık Unsuru 

Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık fiili hukuka aykırı olmalıdır. 
SerPK’nin 110/1-b,c maddelerinde özel bir hukuka uygunluk sebebi öngörül-
memiştir. TCK’nin benimsediği hukuka uygunluk sebeplerinin (TCK md. 24-26, 
CMK md. 223) ve bilhassa halka açık anonim ortaklıkların pay sahiplerinin 
oluşturduğu genel kurul kararlarının ilgilinin rızası (TCK md. 26/2) bağlamında 
uygulanıp uygulanamayacağı hususu üzerinde düşünülmelidir147. Bu anlamda 
anılan suç ile korunan hukuki yararın ortakların mali haklarının korunması 
yanında sermaye piyasalarının sağlıklı şekilde işlenmesi de olduğu gözetildi-
ğinde örtülü kazanç aktarımı işlemine ortakların rıza göstermesinin hukuken 
geçerli olmadığı haklı olarak ifade edilmektedir148. Gerçekten, halka açık ortak-
lıklarda yönetimsel konumda bulunanların sermayenin korunması yükümlülüğü 
altında bulundukları gözetildiğinde ortaklığın malvarlığının azalmasına veya 
artmasının engellenmesine sebep olabilecek örtülü işlemlere de rıza göstermeleri 
kabul edilemeyecektir. 

2.5. Suçun Özel Görünüş Şekilleri 

2.5.1. Teşebbüs  

Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık fiilinin gerçekleşmesi için bir 
netice öngörülmekle yani fiil kısımlara bölünebilmekle bu suç teşebbüse elve-
rişlidir. Bu itibarla, ilişkili kişilerle SerPK’nin 110/1-b,c. maddelerinde sayılan 
örtülü işlemlerde bulunma hareketinin icrasına başlayan failin, halka açık ortak-

                                                           
145  Krş. Erman, s. 63. 
146  Kocasakal, s. 1016. 

2499 sayılı Mülga Kanun’un 47. maddesinin (a) bendinde yer verilen fiilleri “ağır sermaye 
piyasası suçları” olarak nitelendiren Poroy, bunların bazılarında “kasıt” mündemiçtir, bazıla-
rında ise tartışma götüren durumlar olabilir. Her ne kadar 47. madde metninde “fiilin önem ve 
mahiyetine göre” deniyorsa da burada açıkça kasıt aramak doğru olurdu” ifadesinde bulun-
muştur. Bkz. Poroy, Reha: “Sermaye Piyasasının Hukuki Düzeni ve Aksaklıkları”, “1982 
Yılında Sermaye Piyasasının Yasal Düzeni ve Sorunları” Konferansı, Tebliğler ve Tartışma-
lar, 15-16 Ocak 1982 İstanbul, Sermaye Piyasası Araştırma Merkezi Yayını (yayın yeri ve 
yılı belirtilmemiş) s. 101.  

147  Bir düşünceye göre, grup şirketlerinin finansal durumunun düzeltilmesine yönelik yetkili 
kamu merciinin emrinin yerine getirilmesi konusunda da hukuka uygunluk sebebi uygulana-
bilme imkanı tartışmasını açmıştır. Bkz. Dursun, s. 355.  

148  Erman, s. 63. Krş. Dursun, s. 356. 
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lığın malvarlığında azalmanın veya artmasının engellenmesinin ortaya çıkma-
sına kadar devam eden suç yolunda elinde olmayan sebeplerle örtülü işlemi 
tamamlayamaması veya işlemi tamamlamasına rağmen neticenin meydana 
gelmemesi halinde suça teşebbüs hükümleri uygulanacaktır (TCK md. 35/1)149.  

Failin, işlemeyi kastettiği bir suçu elverişli hareketlerle doğrudan doğruya 
icraya başlamış olması (TCK md. 35/1) ilkesi çerçevesinde elverişli hareketin 
belirlenmesinde dikkate alınacak zamanın tespiti önem taşımaktadır. Bu bağ-
lamda SerPK’nin getirdiği “emsallerine uygunluk, piyasa teamülleri, ticari haya-
tın basiret ve dürüstlük ilkelerine aykırı olarak farklı fiyat, ücret, bedel, şartlar 
içeren anlaşmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya işlem hacmi üretmek” 
şeklinde ortaya çıkan örtülü işlemin (hareketin) yapıldığı andaki elverişlilik 
durumu nazara alınmalıdır150. Kısacası, ilişkili kişiyle işlemin yapıldığı anda 
örtülü kazanç aktarımı neticesini doğurmaya elverişli hareket suça teşebbüs 
hükümlerinin uygulanması için yeterli kabul edilmelidir.  

2.5.2. İştirak  

Mülga Kanun ve SerPK halka açık ortaklığın karına veya malvarlığına 
yönelmiş fiilleri suç olarak tanımladığından ancak bu ortaklıkların kazançları 
veya malvarlığı üzerinde hukuki işlem yapmak yetkisine sahip olanlar bu fiili 
işleyebileceklerdir. Bilindiği üzere, halka açık ortaklıklar organları eliyle yöne-
tildiğinden ortaklıkların yönetim ve karar alma organlarında görev yapan dola-
yısıyla ortaklık adına ticari işlem yapma yetkisine sahip olan kişiler bu suçun 
faili olabilecektir. Bu itibarla, halka açık ortaklık yetkilisi sıfatını taşımayanlar 
ise TCK’nin 40/2. maddesi gereği sıfatlarına göre azmettiren veya yardım eden 
konumunda olacaklardır151. Halka açık ortaklık yetkililerini örtülü kazanç 
aktarma işlemine azmettirme veya onların bu fiillerine yardım etme durumunda, 
iştirak kurallarının uygulanması gündeme gelecektir.  

Mülga Kanun’un 47/A-6. maddesinde “Bu Kanun’un 15 inci maddesinin 
son fıkrasında belirtilen işlemlerde bulunarak karı veya mal varlığı azaltılan 
tüzel kişilerin yetkilileri ve bunların fiillerine iştirak edenlerin cezalandırılacağı” 
hükme bağlanarak iştirak kuralları vurgulanmıştır. SerPK’nin 110/1-b,c madde-
sinde benzer bir ifade yer almamakta ise de anılan normda “ilişkili kişilerle 
(örtülü) işlemlerde bulunmak” şeklinde belirtilen “işlemin aktif tarafının” yani 
failin ancak halka açık ortaklığın yetkilileri olduğuna kuşku bulunmamaktadır. 
Bu bağlamda örtülü işlemi birlikte gerçekleştiren, buna dair kararı birlikte veren 
ortaklık yetkililerinden her biri, müşterek fail olarak sorumlu olacaktır.  

Benimsenen suç politikası gereği sadece örtülü kazancı aktaran tarafın 
cezalandırıldığı gözetildiğinde anılan suçun tek failli suç olduğundan söz etmiş 

                                                           
149  Krş. Erman, s. 62-63. Dursun, s. 356. 
150  Aynı yönde bkz. Dursun, s. 356. 
151  Krş. Dursun, s. 357-358. 
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idik. Örtülü kazanç aktarımı ile malvarlığı veya karı artan ilişkili kişilerin fiili ise 
kabahat olarak tanımlanmıştır (SerPK md. 94/6)152. Örtülü kazanç aktarımı fiili 
ile malvarlığı veya kazancı artan ilişkili tarafın kazanç aktaran tarafta (halka 
açık ortaklıkta) da ayrıca yetkili kişi olarak bulunmaları durumunda, bu konum-
ları dolayısıyla ve söz konusu azalma ya da aktifin artmaması neticesinden 
sorumlu tutulabileceklerdir153. Yine bu kişiler örtülü kazanç aktarımı fiiline 
azmettiren veya yardım eden olarak katılmış iseler bağlılık kuralı gereği iştirak 
hükümlerinin uygulanması gündeme gelecektir.   

2.5.3. İçtima    

Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık fiilini güveni kötüye kullanmak 
suçunun nitelikli hali olarak kabul eden yeni yaklaşım Mülga Kanun döneminde 
yapılan asıl norm-yardımcı norm tartışmalarını sona erdirmiştir154. İnceleme 
konumuzu oluşturan suçun belgede sahtecilik yapılarak işlenmesi durumunda 
TCK’nin 212. maddesi gereği hem sahtecilik hem de örtülü kazanç aktarımı 
yasağına aykırılık suçundan dolayı ayrı ayrı cezaya hükmolunacaktır. 

Bir suç işleme kararının icrası kapsamında, örtülü kazanç aktarımı fiilinin 
değişik zamanlarda birden fazla işlenmesi durumunda zincirleme suç hükümleri 
uygulanacaktır (TCK md. 43/1). Aynı örtülü işlem kapsamındaki kazanç 
aktarımları tek fiil olarak kabul edilmelidir155. Örtülü kazanç aktarımı yasağına 
aykırılık fiili aynı zamanda halka açık ortaklığın vergi matrahının azalması 
neticesini ortaya çıkarmış ise, VUK’deki vergi kaçakçılığı suçuna ilişkin norm-
ların uygulanması da gündeme gelebilecektir156.  

                                                           
152  SerPK Madde 94/6: “Halka açık ortaklıklar ve kolektif yatırım kuruluşları ile bunların iştirak 

ve bağlı ortaklıklarının, esas sözleşmeleri veya iç tüzükleri çerçevesinde basiretli ve dürüst bir 
tacir olarak veya piyasa teamülleri uyarınca kârlarını ya da malvarlıklarını korumak veya 
artırmak için yapmaları beklenen faaliyetleri yapmamaları yoluyla ilişkili oldukları gerçek 
veya tüzel kişilerin kârlarının ya da malvarlıklarının artmasının sağlanması hâlinde ilgili tüzel 
kişiye Kurul tarafından yirmi bin Türk Lirasından iki yüz elli bin Türk Lirasına kadar 
idari para cezası verilir. Ancak, verilecek idari para cezasının miktarı elde edilen menfaatin 
iki katından az olamaz.”  

153  Krş. Dursun, s. 358. 
154  Bkz. Dursun, s. 358-359. 
155  Krş. Erman, s. 63. 
156  “VUK’nun “Vergi Usul Kanunlarının Uygulanması ve İspat” başlıklı 3/B maddesine göre 

“vergilendirmede vergiye doğuran olay ve bu olaya ilişkin muamelelerin gerçek mahiyeti 
esastır”. 
… 
VUK’nda yer verilen bu kuralın bir gereği olarak, mükelleflerin ticari ilişki ve muamelelerine 
ait kayıtları tevsik eden faturaların, VUK’nun 230 ve 231. maddesinde öngörülen şekli şart-
ları taşıması yanında gerçek durumu yansıtıp yansıtmadığının saptanması özel bir önem arzet-
mektedir. VUK’nun 359/b maddesinde (ve aynı şekilde 5728 sayılı Kanun değişikliği öncesi 
359/b-1 maddesinde) gerçek bir muamele veya durum olmadığı halde bunlar varmış gibi 
düzenlenen belge “sahte belge” olarak kabul edilmiştir. Kanun koyucu “sahte” olarak nitele-
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2.6. Yaptırım, Soruşturma ve Kovuşturma, Yetkili ve Görevli  
                  Mahkeme 

2.6.1. Yaptırım 

Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık fiili güveni kötüye kullanma 
suçunun nitelikli hâlini oluşturmakta olup ancak bu durumda TCK’nin 155/2. 
maddesine göre hükmolunacak ceza üç yıldan az olamayacaktır (SerPK md. 
110/1). Bu norm gereği örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçunu işle-
yenler üç yıldan yedi yıla kadar hapis ve beş günden üçbin güne kadar adlî para 
cezası ile cezalandırılacaktır157.  

Bu suçun işlenmesi suretiyle tüzel kişi yararına bir haksız menfaat sağ-
lanmış olması halinde, TCK’nin 60. maddesi gözetilerek yararına haksız men-
faat sağlanan tüzel kişiler hakkında bunlara özgü güvenlik tedbirlerine hükmo-
lunur (TCK md. 162)158. Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçunun 
işlenmesi sonucunda ilişkili kişi lehine bir maddi menfaat elde edilmişse, bunun 
halka açık ortaklığa ve ortaklara iadesi zorunlu olduğundan (TCK md. 55/1- son 
cümle) kazanç müsaderesine karar verilmesi mümkün değildir159. Öte yandan, 
failin ödeme yapması Kurul’un suç duyurusunda bulunmasını engellemeyecek-
tir160. 

SerPK’nin 110/3. maddesinde etkin pişmanlık hükmüne yer verilmiştir. 
Buna göre güveni kötüye kullanma suçunun nitelikli hali olarak kabul edilen 
örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçunu işleyen kişi, etkin pişmanlık 
göstererek 21 inci maddenin dördüncü fıkrasında yer alan ödemenin yanı sıra 
bunun iki katı parayı Hazineye; 

                                                           
diği bu belgelerin asıl veya suretlerini tamamen ya da kısmen “sahte olarak düzenleme” veya 
“bu belgeleri kullanma” şeklindeki seçimlik hareketleri de suç olarak tanımlayarak cezai 
yaptırıma bağlamıştır. 
… 
Öte yandan off-shore şirketlerin ilişkili kişilerle (KVK md. 13/2) ticari ilişkide bulunması 
durumunda; belirtilen ilk ölçütün sağlanması şartıyla “tespit edilen bedel veya fiyatın emsal-
lere uygunluk ilkesi çerçevesinde belirlenmiş olması” zorunluluğu da (KVK md. 11/1. ve 13.) 
VUK’na uygunluk bakımından ikinci ölçüt olarak karşımıza çıkmaktadır. Aksi durum, trans-
fer fiyatlandırması yoluyla kazancın tamamen veya kısmen örtülü olarak dağıtılmış sayılıp 
“ilişkili kişiler aracılığıyla vergi kaçırma fiili” kabul edilerek KVK’nun 11/1. maddesi kapsa-
mında yasaklanmıştır…” Yargıtay 19. CD. 10/12/2015 tarih ve 2015/2798 E. 2015/8511 K. 
sayılı kararı (UYAP). 

157  Güveni kötüye kullanma fiilinin nitelikli halini işleyenler hakkında bir yıldan yedi yıla kadar 
hapis ve üçbin güne kadar adlî para cezasına hükmolunur (TCK md. 155/2). 

158  Doktrinde, sermaye piyasası hukuku alanındaki suçların işleniş özellikleri ve bu suçlar ile 
korunan hukuki menfaat dikkate alındığında yeni bir düzenleme ile TCK’ye uygun olarak 
bunlara güvenlik tedbiri uygulanacağı hususunda hüküm sevk edilmesi gerektiği düşüncesi 
ileri sürülmektedir. Bkz. Kocasakal, s. 1018.  

159  Krş. Dursun, s. 361. 
160  Adıgüzel, s. 107. 
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a)  Henüz soruşturma başlamadan önce ödediği takdirde, hakkında cezaya 
hükmolunmaz, 

b)  Soruşturma evresinde ödediği takdirde, verilecek ceza yarısı oranında 
indirilir, 

c)  Kovuşturma evresinde hüküm verilinceye kadar ödediği takdirde, 
verilecek ceza üçte biri oranında indirilir” (SerPK md. 110/3). 

SerPK’nin 21/4. maddesi örtülü kazanç aktarımının Kurulca tespiti hâlinde 
halka açık ortaklıkların Kurulca belirlenecek süre içinde kendilerine kazanç 
aktarımı yapılan taraflardan, aktarılan tutarın kanuni faizi ile birlikte mal varlığı 
veya kârı azaltılan ortaklığa veya kolektif yatırım kuruluşuna iadesini talep ede-
ceği ilkesine yer vermiştir. Bu kurala göre, kendilerine kazanç aktarımı yapılan 
taraflar Kurulca belirlenecek süre içinde aktarılan tutarı kanuni faizi ile birlikte 
iade etmek zorundadır (SerPK md. 21/4). Bu itibarla, etkin pişmanlık hük-
münden yararlanabilmek için öncelikle aktarılan örtülü kazancın kanuni faizi ile 
birlikte halka açık ortaklığa iade edilmiş olması gereklidir (SerPK md. 110/3-ilk 
cümle) Ancak bu iadenin gerçekleştirilmesinden sonradır ki iade edilen bu 
miktarın iki katı parayı Hazineye ödemekle etkin pişmanlık hükümlerinden 
yararlanmak mümkün olabilecektir.  

Örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçunun yaptırımı SerPK’nin 
110/1. maddesi gereğince üç yıldan az olmamak üzere hapis cezası olduğundan 
bu fiil TCK’nin 282. maddesindeki Suçtan kaynaklanan malvarlığı değerlerini 
aklama fiilinin öncül (ön) suçunu oluşturabilecektir. Bir suçun öncül (ön) suç 
olabilmesi için, niteliği itibariyle de gelir getirmeye elverişli olması gerektiği161 
dikkate alındığında örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçu gelir getir-
meye elverişli bir suçtur. Bu itibarla, bu suçla ilgili yapılacak incelemelerde 
Kurul uzmanlarının konuya bu açıdan da yaklaşarak elde edilen gelirle ilgili de 
belgelendirmelerde bulunmaları gereklidir162. Önemle belirtmek isteriz ki örtülü 
kazanç aktarımı alanında etkin bir suçlulukla mücadele için bu fiillerden elde 
edilen malvarlığı değerlerini suçtan kaynaklanan malvarlığı değerlerini aklama 
fiilleriyle de eş zamanlı bir mücadelenin yapılması hayati önem taşımaktadır. 

2.6.2. Soruşturma ve Kovuşturma  

SerPK’de tanımlanan veya atıfta bulunulan suçlardan dolayı yürütülecek 
soruşturma ve kovuşturma özel usullere bağlanmış; Kurula muhakeme sürecinde 
bazı ayrıcalıklar tanınmıştır. Kanun, “yazılı başvuru ve özel soruşturma usul-
leri” başlıklı 115. maddesinde soruşturmanın başlaması, davaya katılma, kovuş-
turmaya yer olmadığı kararı verilmesi ve soruşturmada Kurul meslek persone-
linin hazır bulunması ile bu görevlilerden yararlanılması konularında özel nite-

                                                           
161  Kabasakal, s. 1019. 
162  Kabasakal, s. 1019. 
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likte bazı kurallar getirmiştir163. SerPK’nin Gerekçe’sinde bu hususa dair şu 
ifadeler yer almaktadır: “Maddede düzenlenen özel kovuşturma usulü ile gerek 
Sermaye Piyasası Kanununa aykırı hareket edenlerin cezai kovuşturmasına hız 
kazandırmak amaçlanmış gerek Sermaye Piyasası Kurulu’nun halka açık 
şirketler ve diğer sermaye piyasası kurumları nezdindeki etkinliği pekiştirilmiş-
tir”164.  

SerPK’de yer verilen özel soruşturma usulüne ilişkin ilk norm, SerPK’de 
tanımlanan veya atıfta bulunulan suçlardan dolayı soruşturma yapılmasının, 
Kurul tarafından Cumhuriyet başsavcılığına yazılı başvuruda bulunulmasına tabi 
kılınması olup bu başvuru muhakeme şartı165 niteliğindedir (md. 115/1). Bu 
düzenlemenin amacının, sermaye piyasası alanına ilişkin her iddianın hemen 
soruşturma ve kovuşturma konusu edilmesini engellemek suretiyle sermaye 
piyasalarının muhtemel olumsuz durumlardan kolayca etkilenmesini önlemek166 
ve bu bağlamda düzenleyici idari otorite olarak SPK’ye bir inisiyatif tanımak 
olduğu ileri sürülmektedir167. Bu itibarla, SPK tarafından yazılı başvuruda bulu-
nulmadan Cumhuriyet başsavcılığınca SerPK’ye aykırılık fiillerinden resen veya 
şikayet üzerine soruşturma yapılması mümkün değildir.168 Pek tabii ki savcılık 
makamının ihbar, şikayet veya başka bir surette suç şüphesinin varlığını öğren-
mesi durumunda Kurula başvurarak yazılı başvuruda bulunulmasını talep etmesi 
mümkündür169. Bu durumda, Kurul tarafından yazılı başvuru yapılmasıyla 
muhakeme şartı tamamlanmış olacak ve suç soruşturmasına başlanabilecektir.  

Kurul görevlileri tarafından örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık suçu-
nun işlenildiğinin öğrenilmesine rağmen Cumhuriyet savcılığına yazılı başvu-
ruda bulunulmaması mümkün müdür? Söz edilen durumda Kurul görevlilerinin 
eyleminin TCK’nin 279. maddesindeki kamu görevlisinin suçu bildirmemesi 
fiilini oluşturabileceği düşünülebilecektir. Gerçekten anılan normun tüm kamu 

                                                           
163  SerPK’nin 115/5. maddesindeki “4/5/2007 tarihli ve 5651 sayılı İnternet Ortamında Yapılan 

Yayınların Düzenlenmesi ve Bu Yayınlar Yoluyla İşlenen Suçlarla Mücadele Edilmesi Hak-
kında Kanunun 8 inci maddesi, 109 uncu maddede yer alan suçlar (usulsüz halka arz ve izin-
siz sermaye piyasası faaliyetinde bulunmak suçu) bakımından da uygulanır” kuralının ince-
leme konumuz olan suç tipi bakımından uygulanma imkanı bulunmadığından Çalışmamız 
kapsamında ele alınmamıştır. 

164  Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (Erişim tarihi: 6/8/2018). 
165  Mülga Kanun’da yazılı başvurunun hukuki niteliğine ilişkin kurala yer verilmemesi sebebiyle 

bu konuda doktrinde tartışmalar mevcut idi. Bkz. Dursun, s. 149-150. 
166  Dursun, s. 147-148. 
167  ABD federal sisteminde bu suçlarda da savcılar tarafından doğrudan cezai takibat yapıldığına 

dair bkz. Kütükçü, Doğan: Sermaye Piyasası Hukuku, İkinci Cilt, İstanbul 2005, s. 479. 
168  Kurula tanınan bu yetkinin suç işleyen memurların yargılanmasına izin verilmesine dair 

sisteme benzediği de ifade edilmektedir. Bkz. Kütükçü, s. 479.  
169  Mülga Kanun’un 49/2. maddesi şu hükmü içermekte idi: “Bu Kanuna aykırı fiillerin işlen-

diğine dair bilgi edinen Cumhuriyet savcıları, Kurulu haberdar ederek durumun incelenmesini 
isteyebilirler.” 
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görevlilerine kamu adına soruşturma ve kovuşturmayı gerektiren bir suçun işlen-
diğini görevleriyle bağlantılı olarak öğrendikleri durumda yetkili makamlara 
bildirimde bulunma zorunluluğu getirip bu bildirimi yerine getirme hususunda 
ihmal veya gecikme göstermeyi dahi cezaî yaptırıma bağladığı hususu tartışma-
sızdır. Ancak diğer taraftan SerPK ile Kurul’a tanınan Cumhuriyet savcılığına 
yazılı başvuruda bulunma şeklindeki muhakeme şartına ilişkin hükmün birlikte 
değerlendirilmesi gereklidir. Bir diğer ifadeyle Kurul, her fiilin hemen yargı 
önüne götürülmesini yerinde bulmayabilecek ve savcılık makamına yazılı baş-
vuruda bulunmayabilecektir. Bu itibarla, Kurul görevlilerini suç işlendiğini 
öğrenmelerine rağmen yazılı başvuruda bulunmamaları durumunda bu fiilleri 
SerPK’deki bir yetkiye dayandığından eylemleri kamu görevlisinin suçu bil-
dirmemesi suçunu oluşturmayacaktır. Gerçekten de Kurul uygulamalarında 
örtülü kazanç aktarımının sabit görülmesi halinde öncelikle aktarılan kazancın 
şirket tarafından geri alınması/iadesi talep edilmekte (SerPK md. 21/4); ancak 
şirket faaliyetleri sonucunu olumlu etkileyecek, dönem zararını azaltacak 
düzeltme işlemi şirket tarafından kabul edilmediğinde tüzel kişilerin yetkilileri 
ve bunların fiiline iştirak edenler hakkında ceza soruşturması sürecinin işletildiği 
ifade edilmektedir170.  

Özel soruşturma usulüne dair ikinci norm, SerPK’ye aykırılık suçlarında 
Kurulun “suçtan doğrudan zarar gören” olarak kabul edilmesidir171. Cumhuriyet 
başsavcılığına yazılı başvuruda bulunulması üzerine kamu davası açılması 
hâlinde iddianamenin kabulü ile birlikte, bir örneği Kurula tebliğ edilir ve Kurul 
aynı zamanda katılan sıfatını kazanır (SerPK md. 115/2). Görüldüğü üzere bu 
norm ile CMK’nin 237 vd. maddelerinde öngördüğü kamu davasına katılma 
sisteminden tamamen farklı olarak “Kurul’un Cumhuriyet savcılığına yazılı 
olarak başvurmak dışında” davaya katılma konusunda bir talepte bulunmasına 
dahi gerek bulunmadan SPK’ye adeta otomatik olarak davaya katılma hakkı 
tanınmaktadır. Ceza muhakemesi sistemimizde kamu davasına katılmanın kamu 
davasının açılmasından sonra söz konusu olan ve katılana birtakım hak ve 
yetkiler tanıyan bir kurum olduğu gözetildiğinde Kurula soruşturma evresinde 
tanınmak istenen yetkilerin kamu davasıyla ilişkilendirilmesinin anılan sistemle 
uyumlu olmadığı haklı olarak ifade edilmektedir172. Gerçekten, soruşturmanın 
başlatılmasına yönelik Cumhuriyet savcılığına yazılı başvuru işlemine kovuş-
turma evresinde sonuç bağlanarak adeta davaya katılma talebi yerine geçmek 

                                                           
170  Akbulak/Akbulak, s. 405. 
171  ABD federal sisteminde Birleşik Devletler Menkul Kıymetler ve Borsa Komisyonu (US 

Securities and Exchange Commission -SEC)’in davalara müdahil olarak katılmadığı bilin-
mektedir. Bu konuda ayrıca bkz. Kütükçü, s. 480.  

172  Dursun, s. 150. Benzer eleştiri için ayrıca bkz. Yetkin, Erdi: “Bankacılık ve Sermaye 
Piyasası Suçlarına İlişkin Muhakeme Kuralları”, Gazi Üniversitesi Hukuk Fakültesi Dergisi, 
Gazi Üniversitesi Hukuk Fakültesi Dergisi C. XIX, Y. 2015, S. 3, s. 416.  
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üzere de bu işleme hukuki sonuç atfedilmesi CMK ile benimsenen davaya 
katılma sistemini bozmaktadır173.  

Özel soruşturma usulüne dair üçüncü norm ise, Kurula soruşturma evre-
sinde tanınan en önemli ayrıcalık olan SerPK’ye aykırılık fiillerine ilişkin suç 
soruşturmasında Cumhuriyet savcısının SPK meslek personelinden yararlana-
bilmesi; şüpheli veya tanık sıfatıyla kişilerin ifadesinin alınması sırasında Kurul 
meslek personelinin de hazır bulunmasının sağlanabilmesidir (SerPK md. 115/ 
3)174. Kanun koyucunun bu norm ile Kurul meslek personeline muhakemede 
adeta özel bir statü tanımak istediği görülmekte ise de bunun ceza muhakeme-
sinin yürüyüşü içindeki yeri esaslı tartışmalara yol açabilecek niteliktedir. .  

Öncelikle, Kurul meslek personelinin hukuki statüsüne değinelim. Kurul 
meslek personeli sadece “katılan tarafın çalışanı (personeli)” olup -özel bir 
yetkilendirme yapılmamış ise- Kurul’un yasal temsilcisi dâhi değildir175. Muha-
keme hukuku bağlamında ise -katılan temsilcisi olarak yetkilendirilmemişse- bir 
muhakeme hukuku süjesinin temsilcisi de değildir. Bilindiği üzere CMK siste-
mine göre; kanunun başka hüküm koyduğu hâller saklı kalmak ve savunma 
haklarına zarar vermemek koşuluyla soruşturma evresindeki usul işlemleri gizli-
dir (md. 157/1). Gizlilik ilkesi iki şekilde anlaşılmalıdır. İlki, işlemlerde ilgili-
lerden başka kimsenin hazır bulunamaması ikincisi ise yapılmış olan araştırma 
sonuçlarının kamuya açıklanmamasıdır176. Şüphelinin ifadesinin alınması veya 
sorgusu, tanık ve bilirkişinin dinlenmesi veya bir keşif ve muayene sırasında 
Cumhuriyet savcısı ya da sulh ceza hâkiminin yanında bir zabıt kâtibi buluna-

                                                           
173  SerPK’nin gerekçesinde bu düzenleme hakkında; “Katılan sıfatı bakımından ise, kural olarak 

kamu davasına katılma istemi yargılama makamının olumlu kararına bağlı ise de; Kurul tara-
fından yapılacak başvuru üzerine kamu davası açılması halinde Kurul’un kendiliğinden katı-
lan sıfatını kazanacağı düzenlenerek, Kurul’un bu Kanunda düzenlenen suçlar bakımından 
etkinliği arttırılmıştır. Maddede düzenlenen özel kovuşturma usulü ile, gerek Sermaye Piya-
sası Kanununa aykırı hareket edenlerin cezai kovuşturmasına hız kazandırmak amaçlanmış 
gerek Sermaye Piyasası Kurulu’nun halka açık şirketler ve diğer sermaye piyasası kurumları 
nezdindeki etkinliği pekiştirilmiştir” ifadesine yer verilmiştir. Ancak, belirtilen düzenleme 
ceza muhakemesi pratiğinin gerçekleri ve ihtiyaçları ile örtüşmemektedir. Bkz. 
https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (Erişim tarihi: 6/8/2018). 

174  Meslek personeli Kurul başkan yardımcısı, daire başkanı, daire başkan yardımcısı, sermaye 
piyasası başuzman, uzman ve uzman yardımcısı, başuzman hukukçu, uzman hukukçu ve 
uzman hukukçu yardımcısı ile bilişim başuzmanı, bilişim uzmanı ve uzman yardımcılarından 
oluşur. Meslek personeli sıfatını daha önce kazanmış bulunan Kurul başkanlık danışmanı, 
grup başkanı ve müdür de meslek personeli sayılır (SerPK md. 127/1). 

175  SerPK Madde 124: “(1) Kurulun en üst yöneticisi olan Başkan, Kurulun genel yönetim ve 
temsilinden sorumludur. 
… 
(3) Başkan, Kurul Karar Organına ilişkin olmayan görev ve yetkilerinden bir bölümünü, 
sınırlarını açıkça belirlemek ve yazılı olmak kaydıyla alt kademelere devredebilir.” 

176  Centel, Nur/Zafer, Hamide: Ceza Muhakemesi Hukuku, Yenilenmiş ve gözden geçirilmiş 
14. Bası, İstanbul 2017, s. 103. 
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bilecek ve bu husus tutanağa bağlanarak imzalanacaktır (CMK md. 169/1-2). 
İfade alma sırasında kimlerin hazır bulunabileceği CMK’nin emredici normla-
rıyla açıkça belirlenmiş iken SerPK’nin 115/3. maddesindeki bu norm savunma 
haklarına zarar verebilecek nitelikte olması sebebiyle ceza muhakemesindeki 
soruşturmanın gizliliği ilkesini zedelemektedir.  

Suç soruşturmasında Cumhuriyet savcısının, Kurul meslek personelinden 
yararlanabileceği kuralı da problem doğurma potansiyeli taşımaktadır. Kuşku-
suz, Cumhuriyet savcısı maddî gerçeğin araştırılması ve adil bir yargılamanın 
yapılabilmesi için, emrindeki adlî kolluk görevlileri marifetiyle, şüphelinin 
lehine ve aleyhine olan delilleri toplayarak muhafaza altına almakla ve şüphe-
linin haklarını korumakla yükümlüdür (CMK md. 160/2). Cumhuriyet savcısının 
yürüteceği bir soruşturma işlemi sırasında Kurul meslek personelinden nasıl 
yararlanacağı (söz edilen düzenlemede) belirli değildir. Cumhuriyet savcısı 
SPK meslek personelinden (Kanun’un ifadesi ile) “hangi sıfatı ile” yararla-
nacaktır? Cumhuriyet savcısının soruşturmada her türlü araştırmayı yapabilme; 
bütün kamu görevlilerinden her türlü bilgiyi isteyebilme yetkisi (md. 161/1) 
zaten mevcut olduğu halde söz edilen norma niçin ihtiyaç duyulmuştur? Suç 
soruşturması Cumhuriyet savcısı tarafından bizzat veya emrindeki adli kolluk 
vasıtasıyla yürütülecek iken acaba Kurul meslek personeli “adeta Cumhuriyet 
savcısının yardımcısı” olarak soruşturmada yeni bir rol mü üstlenecektir? Bu ve 
benzeri soruların devamı akla gelmekte ise de cevaplarını Kanun’un 
Gerekçe’sinde ve hazırlık çalışmalarında bulmak mümkün değildir177.  

SerPK’nin 115/3. maddesi kavramsal olarak irdelendiğinde ise, “soruştur-
mada yararlanma” ifadesi ceza muhakemesi alanına dair teknik bir kavram 
olmayıp; soruşturmanın tarafsız yürütülmesi ve gizlilik ilkesi anlamında kuşku-
lara yol açabilecek bir düzenlemedir. Ceza muhakemesinin süjeleri CMK ile 
açık ve sınırlı olarak belirlenmiştir. Bu süjeler içinde “Cumhuriyet savcısının 
yararlanabileceği kişiler” adlı bir kişi veya meslek grubu da yer almamaktadır. 
Öte yandan, anılan norm adeta hukuk kurallarının yorumlanmasında Kurul’a 
görüş bildirme ve muhakeme süjesini yönlendirme olasılığı gibi tarafsızlık ilke-
sini örseleyebilecek bir duruma da yol açabilecektir178. Kısacası, muhakemede 
bir tarafa (suçtan zarar gören SPK’ye) belirli soruşturma işlemleri yürütülürken 
üstünlük tanınması silahların eşitliği ilkesine de aykırıdır. Bu itibarla, anılan 

                                                           
177  “Kurul’un bu Kanunda düzenlenen suçlar bakımından etkinliği arttırılmıştır. Maddede düzen-

lenen özel kovuşturma usulü ile, gerek Sermaye Piyasası Kanununa aykırı hareket edenlerin 
cezai kovuşturmasına hız kazandırmak amaçlanmış gerek Sermaye Piyasası Kurulu’nun halka 
açık şirketler ve diğer sermaye piyasası kurumları nezdindeki etkinliği pekiştirilmiştir” şek-
lindeki Gerekçe de bu düzenlemenin sebebini ceza muhakemesi hukukunun ilkelerine uygun 
şekilde izah etmeye yeterli gözükmemektedir. Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/ 
donem24/yil01/ss337.pdf (Erişim tarihi: 6/8/2018). 

178  ABD’de SEC’in sadece özel hukuk davalarına fer’i müdahil olarak katılarak görüşlerini 
açıkladığına dair ayrıca bkz. Kütükçü, s. 477.  
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norm Anayasa’nın hukuk devleti ilkesine, Anayasa ve Avrupa İnsan Hakları 
Sözleşmesi ile teminat altına alınan adil yargılanma hakkına da aykırıdır.  

Özel soruşturma usulüne ilişkin son norm ile söz edilen suçlardan dolayı 
yapılan soruşturmada kovuşturmaya yer olmadığı kararının verilmesi hâlinde, 
Kurul bu karara karşı itiraz etme yetkisine sahip kılınmıştır (SerPK md. 115/4).  

2.6.3. Görevli ve Yetkili Mahkeme 

SerPK’de tanımlanan veya atıfta bulunulan suçlardan dolayı yargılama 
yapmaya Hâkimler ve Savcılar (Yüksek) Kurulunun ihtisas mahkemesi olarak 
asliye ceza mahkemeleri yetkilidir (SerPK md. 116). 

SONUÇ 

Sermaye piyasalarının dayandığı temel esas olan güven ikliminin hayata 
geçirilmesi ancak -ceza hukuku politikası araçlarına başvurmak da dahil olmak 
üzere- bu piyasaların işleyişinin sıkı kurallara bağlanması ve gözetlenip denet-
lenmesi ile mümkün olabilecektir. Bu bağlamda Enron skandalı sonrasında 2002 
yılından itibaren başta ABD olmak üzere tüm Dünyada yaşanan problemlerin 
temelinin ilişkili taraf işlemleri olduğunun anlaşılmasıyla birlikte örtülü kazanç 
aktarımını engelleyici kurallara özel bir önem verilmiştir. 

2499 sayılı Mülga Kanun, örtülü kazanç aktarımı yasağı konusunda suçlu-
lukla mücadelede etkili olamadığı gerekçesiyle eleştirilmekle 6362 sayılı SerPK, 
Mülga Kanun’a yöneltilen eleştirileri karşılamayı; uygulamada oluşan tereddüt-
leri gidermeyi ve bu alanda daha kapsamlı bir koruma sağlamayı amaçlamıştır. 
Bu anlamda SerPK, örtülü kazanç aktarımı yasağına aykırılık fiilini güveni 
kötüye kullanma suçunun nitelikli hali olarak düzenleyerek; bu suça konu işlem-
leri şirkete ve ortaklarına karşı güvenin kötüye kullanılması olarak gören yeni 
bir yaklaşımı benimsemiştir.  

SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde tanımlanan ve kısaca “ilişkili kişilerle 
maddede sayılan (örtülü) işlemlerde bulunmak” tan oluşan tipik fiil ile öncelikle, 
örtülü işlemin tarafları yönünden fiilin maddi unsurlarından hareket itibariyle 
genişletilmiştir. Anılan norm ile halka açık ortaklıkların kar veya malvarlığının 
azaltılması yanında kar veya malvarlığının artmasının engellenmesi neticesini 
de benimsemiş ve böylece suç olarak kabul edilen fiilin tanımı da genişletilmiş-
tir. Tipik fiili oluşturan ilişkili kişilerle gerçekleştirilen ve “örtülü kazanç akta-
rımı işlemi vasfında olması gereken işleme ilişkin olarak SerPK ile yer verilen 
“ticari uygulamalar yapmak veya işlem hacmi üretmek” şeklindeki işlem türleri, 
gelişen piyasa şartlarında her türlü ticari işlemi kapsayıcı nitelikte olması itiba-
riyle suçlulukla mücadele anlamında isabetli bir tercihtir.  

SerPK’de söz edilen norm ile sağlanan avantajlara rağmen problem do-
ğurma potansiyeli olan bazı hususların varlığı da dikkat çekmektedir. İlk olarak, 
suç tipinde “kazanç aktarımı” yerine daha kapsayıcı nitelikteki “kaynak 
aktarımı” teriminin kullanılması tercih edilebilirdi. Öte yandan, SerPK’de yer 
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verilen ilişkili kişi kavramının kapsamının belirlenmesi konusunda Kanun ile 
doğrudan bir tanım yapılmayarak Kurul tarafından yayımlanan Kurumsal 
Yönetim Tebliği ile Türkiye Muhasebe Standartları’nca ifade edilen tanımlara 
doğrudan atıf yapmak suretiyle açıklanmış olması hususu, normatiflikten uzak 
standartların hukuk kuralı olarak uygulanmasına neden olacağı gibi bu stan-
dartların TTK ve Türk sermaye piyasası normlarıyla da bağdaşmadığını ifade 
etmeliyiz. Son olarak, SerPK’nin 110/1-b maddesindeki “gibi” sözcüğünün 
anayasaya aykırılık sebebiyle iptal edildiği gözetildiğinde bu norm ile aynı 
nitelikteki “gibi” terimini içeren SerPK’nin 110/1-c maddesinin halen yürürlükte 
bulunduğu ve benzer gerekçelerle anayasaya aykırılık iddiasının bu düzenleme 
için de her zaman gündeme gelebileceği gözetilerek ihtiyaca uygun bir düzen-
leme yapılması gerektiğini belirtmeliyiz.    

SerPK’nin 21/3. maddesiyle ilişkili işlemin “örtülü işlem” niteliği taşıyıp 
taşımadığının belirlenmesine ilişkin ölçütlerin içeriğinin belirlenmesinde izlen-
mesi gereken usul ve esasların Kurul tarafından belirleneceği” kuralı benimsen-
miş ise de 2012 yılından beri bu konuda bir düzenleme getirilmemiş ya da karar 
alınmamış olması önemli bir ihmal olarak dikkat çekmektedir.  

Suç soruşturması pratiğine ilişkin olarak ise, örtülü kazanç aktarımı yasa-
ğına aykırılık suçunun TCK’nin 282. maddesindeki suçtan kaynaklanan malvar-
lığı değerlerini aklama fiilinin öncül (ön) suçunu oluşturabileceği gözetilerek eş 
zamanlı bir mücadelenin yapılmasının hayati önem taşıdığını vurgulamalıyız. 

SerPK’nin 115/3. maddesi ile benimsenen özel soruşturma usulüne ilişkin 
olarak Kurul meslek personeline ceza muhakemesinin yürüyüşünde adeta özel 
bir statü tanımak istenmesine dair düzenleme silahların eşitliği ilkesini ihlal 
etmekte ve savunma hakkına zarar vermektedir. Bu itibarla anılan norm 
Anayasa’nın hukuk devleti ilkesine, Anayasa ve Avrupa İnsan Hakları Sözleş-
mesi ile teminat altına alınan adil yargılanma hakkına da aykırıdır.  

Önemle belirtmeliyiz ki SerPK’deki örtülü kazanç aktarımı yasağına aykı-
rılık suçuna ilişkin yürürlükteki norm ile suçlulukla mücadele anlamında önemli 
kazanımlar edinildiği şüphesizdir. Ancak bu avantajın yanında gerek pozitif nor-
mun yorumlanmasına ilişkin belirsizliklerin bulunduğu gibi Kanun ile öngörül-
mesine rağmen bazı konularda Kurul tarafından ikincil mevzuat ile gerekli 
düzenlemelerin halen yapılmamış olması da bir ihtiyaç olarak ortadadır. Bu nok-
tada, yargısal içtihatlar ile doktrindeki görüşlerin temel başvuru kaynağı olacağı 
kuşkusuzdur. SerPK’nin özel soruşturma usulüne ilişkin normunun bazı unsur-
ları yönünden adil yargılanma hakkını ihlal etmesi sebebiyle Anayasa’ya aykırı 
oluşu hatırdan çıkarılmamalıdır. Kısacası, sermaye piyasalarının sağlıklı işleyi-
şini bozucu fiiller konusunda suçlulukla mücadele, kalkınma hedefine giden 
yolda hayati önem taşımakla; amaca elverişli normatif düzenlemeler ile etkin bir 
piyasa gözetimi ve akabinde yürütülecek ceza muhakemesi uygulamaları ile bu 
amaca ulaşabileceğimize inanıyoruz. 
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