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Ozet 
Etkin bir sermaye piyasasının oluşumunun temelinde güven ve fırsat eşitliği ilkeleri yer almaktadır. 

Ancak zaman zaman piyasalarda bu ilkelere ters düşen işlem ve davranışlar olduğu gözlenmektedir. Ba-
zı piyasa katılımcılarının rasyonel olmayan davranışlarla hisse senedi fiyatlarında dayanağı olmayan, 
beklenmedik dalgalanmalar yaratarak yatırımcıları yanlış yönlendirmeleri ve bundan haksız kazanç sağ-
lamaya çalışmaları manipülasyon olarak nitelendirilmektedir. Özellikle bireysel yatırımcının korunması 
açısından, manipülasyon yasal düzenlemelerle önlenmeye çalışılmaktadır. Bununla birlikte yasal boş-
lukların giderilmesi ve uygulamaya yönelik gerekli önlemlerin kısa sürede alınması önem taşımaktadır. 
Manipülasyondan uzak etkin bir sermaye piyasası, ekonomik kalkınmanın önemli unsurlarından biridir. 

Anahtar Sözcükler: Manipülasyon, Piyasa Etkinliği, Yatırımcının Korunması, Sermaye Piyasası. 

Abstract (Capital Market Manipulation With Reference To Examples From The Istanbul Stock 
Exchange) 
An effective capital market is one founded on the principles of trust and equality of opportunity. 
However, it is sometimes possible to observe market transactions and behaviour that violate the-
se principles. Manipulation is defined as those activities aimed at the provision of unfair benefit 
stemming from the pricing of unjustified share values as reflected in irrational behaviour by 
certain market participants and the creation of unexpected volatility that misdirect investors . İn 
order to protect individual investors, it is important that a strong legal framevvork iş in place and 
that practical measures to eliminate any legal shortcomings and mispractices are rapidly implemen-
ted .Ensuring that a capital market is free from manipulation is an important factor in economic deve-
lopment. 

Key Words: Manipulation, Market Efficiency, Investor Protection, Capital Market. 

1. Giriş 
Manipülasyon olarak da nitelendirilebi-

len piyasanın genel yapısından bağımsız 
olarak ortaya çıkan yapay fiyat dalgalan-
maları, hisse senedi yatırımlarını ve piya-
sayı riskli hale "getirmektedir. Bu durum 
özellikle, fiyat oynaklıklarının az olduğu 
ve istikrarlı piyasayı tercih eden bireysel 
yatırımcıları olumsuz etkilemektedir. Ma-
nipülasyon amaçlı fiyat hareketleri, hisse 
senetlerinin işlem gördüğü borsaların te-
mel işlevleri arasında yer alan mülkiyetin 
tabana yayılması ve yatırımcının korun-
ması işlevlerine de ters düşmektedir. 

Bu çalışmada manipülasyonun tanımı, 
türleri, manipülatif davranış kalıpları ve 
manipülasyonla mücadeleyi zorlaştıran 
unsurlar üzerinde durulacaktır. Ayrıca 
IMKB'de uygulanmış olan ve manipülas-
yon olduğu düşünülen bazı örneklere yer 
verilecektir. 

2. Manipülasyonun Tanımı 
2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanu-

nu'nun 47/A maddesinde manipülasyona 
ilişkin bir tanımlama yapılmamış, ancak 
bu kapsama girebilecek işlemler belirtil-
miştir. Bu işlemler ; finansal varlıkların 
alım ve satımını yapay olarak etkileyerek 

 
 
 
 
 
 



aktif bir piyasa izlenimi yaratmak, fiyatla-
rı sabit tutmak, fiyatlar üzerinde dalga-
lanma yaratmak ya da fiyatlarla ilgili ger-
çek dışı haber yaymak veya gerçek haber-
lerin duyulmasını engellemeye çalışmak, 
aslında sermaye piyasasında faaliyette bu-
lunulmadığı halde bulunuluyormuş gibi iz-
lenim yaratmak olarak özetlenebilir. 
ÎMKB Yönetmeliğinin 24. maddesinde de 
SPK'ya benzer şekilde, yapay piyasa ve 
yapay fiyat kapsamına giren işlemler sı-
ralanmıştır (SPK Temel Bilgiler Klavuzu, 
s. 272) : Bir finansal varlığın sahipliğinde 
değişim yaratmadan yoğun bir şekilde 
alım satım yaparak görünüşte aktif bir pi-
yasa izlenimi yaratmak. Finansal varlığın 
fiyatında yapay yükseliş ya da düşüşlere 
neden olmak ya da bu yönlü gerçek dışı 
bilgi yayarak varlığın alım satımını özen-
dirmek. Fiyat kontrolünü sağlamak ama-
cıyla tek başına ya da başkalarıyla anlaşa-
rak bir dizi davranışlarda bulunmak. 

Belirtilen yasal düzenlemeler incelendi-
ğinde, manipülasyonla ilgili kesin bir ta-
nımlamanın yapılamadığı, bunun yerine 
çoğu kez 'serbest arz ve talep güçlerine 
müdahale, diğer yatırımcıları işlem yap-
maya yönlendirme, yapay fiyat oluşturma' 
gibi kavramların kullanıldığı görülmekte-
dir. Kendileri de tanımlanmaya gereksi-
nim duyan bu kavramlardan ilkinde, yasal 
olan ve olmayan arz ve talebin tanımlan-
ması sorunu ortaya çıkmaktadır. İkinci-
sinde yapılan işlemlerden hangisinin orta-
da geçerli bir neden yokken, hangisinin 
rasyonel bir amaca dayanılarak yapıldığı-
nı belirleme güçlüğü doğmaktadır. Üçüncü 
kavramda ise hangi fiyat düzeyinin yapay, 
hangisinin gerçek olduğunu saptama prob-
lemi ile karşılaşılmaktadır (Fischel, Ross, 
1991). Yasalardaki bu eksikliğin Yargıtay 
içtihatları ve uzmanların yorumlarıyla 
aşılmaya çalışıldığı gözlenmektedir. 

Yapılan bir işlemin manipülasyon olup 
olmadığını saptamada üzerinde durulması 
gereken, işlemin yapaylığından çok piya-
sanın arz ve talep dengesine kasıtlı bir 
müdahalenin bulunup bulunmadığıdır. 
Yapaylık unsuru, manipülatif girişimin bir 
sonucu olarak piyasada arz, talep ve fiyat-
larda hissedilecektir. Örneğin derinliği ol-
mayan bir hisse senedinde, finansal gücü 
fazla olan bir yatırımcı gerçek alım satım 
işlemleri ile fiyatları düşürüp yükseltebi- 

lir. Burada kullanılan yöntem yapay olma-
makla birlikte, sonucu yapaydır ve işlemi 
manipülatif kılmaktadır (Özbay, s. 434). 
Anlaşıldığı üzere, manipülasyon işlem ya-
pan kişinin niyetine odaklanmaktadır. 

Buraya kadar yapılan açıklamalar dik-
kate alındığında manipülasyon, sermaye 
piyasalarında alım satıma konu olan fi-
nansal varlıkların fiyat oluşumuna gerçek 
ve kabul edilebilir bir nedene dayanmaksı-
zın etkide bulunulması, kendi amaç ve is-
tekleri doğrultusunda diğer yatırımcıların 
yanlış yönlendirilmesi ve bunların menfa-
at sağlamaya yönelik olarak yapılmasını 
içeren davranış ve işlemlerin bütünü ola-
rak tanımlanabilir. 

Yasal mevzuatlarda manipülasyon 
karşıtı hükümler yer almaktadır. Türk Ce-
za Kanunu'nun 358., 503. ve 548. madde-
leri ile 2499 sayılı Sermaye Piyasası Ka-
nunu'nda 3794 sayılı Kanunla yapılan de-
ğişiklikle 47/A-2 ve A-3 no.lu maddeleri 
manipülasyonu önlemeye yönelik hapis ve 
para cezalarını içermektedir. Ayrıca İMKB 
Yönetmeliği'nin 40/b ve 41. maddelerinde 
de manipülasyonu yasaklayıcı düzenleme-
ler bulunmaktadır. 

3. Manipülasyon Türleri . 
Manipülasyon bilgi bazlı, davranış baz-

lı ve işlem bazlı olmak üzere üç temel gru-
ba ayrılabilir. Bilgi bazlı manipülasyon 
yanlış bilgi verme veya gerçek olmayan 
söylentiler yayma esasına dayanır. Burada 
Önce hisse senetleri satın alınır, daha son-
ra şirket hakkında piyasaya gerçek dışı 
bilgi verilir ve karlı şekilde hisse senetleri 
satılır. Davranış bazlı manipülasyon, hisse 
senedinin gerçek ya da tahmin edilebilir 
değerini değiştirmek amacıyla yapılan 
davranışlar bütünüdür. Yapılan temel 
davranış ise devralma fiyat teklifini yük-
seltmektir. Burada manipülatör bir şirke-
tin hisse senetlerini satın aldıktan sonra 
bu hisse senetlerini devretmek için fiyat 
teklifi verir. Bu da şirketin hisse senetleri-
nin fiyatının yükselmesine neden olur. Fi-
yatlar yükseldikten sonra da manipülatör 
elindeki hisse senetlerini bu yüksek fiyat-
tan satarak kazanç sağlar. Doğal olarak, 
bundan sonra da teklif fiyatı düşüşe geçer. 
İşlem bazlı manipülasyon ise önlenmesi 
güç olan bir manipülasyon türüdür. Bura-
da tek başına ya da grup halinde manipü- 
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latorlerin yanlış bilgi yaymadan ya da his-
se senedinin fiyatını değiştirmek için gözle 
görülür bir davranışta bulunmadan, yal-
nızca hisse senedini alıp satarak fiyatı ma-
nipüle etmeleri durumu söz konusudur 
(Mei,Wu, Zhou, s. 5,6). 

Yukarıda belirtilen üç temel grubun ya-
nısıra, manipülatif işlemler kullanılan 
yöntemlere göre, yapılan işlemin amacına 
göre ve katılımcılara göre de türlere ayrı-
labilir. Burada, çalışmanın getirdiği sınır-
lamalar nedeniyle, yalnızca kullanılan 
yöntemlere göre manipülasyon türlerinden 
bazıları üzerinde kısaca durulacaktır 
(Technical Committee of the International 
Organization of Securities Commissions, 
s.5, 6). 

a) Göz Boyamak: Manipüle edilmek 
istenen finansal varlıkta alım satım yapıl 
dığı ya da fiyat hareketi olduğu izlenimi 
vermek için bir dizi işlem yapmak, yanıltı 
cı piyasa görüntüsü vermek. 

b) Muvazaalı İşlemler: Bir finansal 
varlığın sahipliğinde gerçek anlamda deği 
şiklik yaratmayan işlemler gerçekleştir 
mek. 

c) Karşılıklı İşlemler: Hem alış hem 
de satış emirlerinin sisteme aynı zaman 
da, aynı fiyat ve miktarda, aynı amaçla 
hareket eden farklı katılımcılar tarafından 
girilmesidir. 

d) Pompalayıp Boşaltmak: Gittikçe 
artan fıyatdan alım yaptıktan sonra, fı 
nansal varlığı piyasaya yeni girenlere da 
ha yüksek fıyatdan satmaktır. 

e) Kapanışı Belirlemeye Çalışmak: 
Fiyatları etkileme çabasıyla finansal var- 
lıkları piyasanın kapanışında ya da kapa 
nışına yakın alıp satmaktır. 

f) Köşeye Sıkıştırmak: Bir finansal 
varlık piyasasında kontrolü ele geçiren ki 
şilerin bu pozisyonlarını fiyatları çarpıt 
makta kullanarak, açığa satış yapan kişi 
lerin yükümlülüklerini kendi yararlarına 
değiştirdikleri yüksek fiyatlardan yerine 
getirmelerine neden olmalarıdır. 

g) Sıkıştırma:  Bir finansal varlıkta 
yaşanan arz daralmasında, talep tarafını 
kontrol ederek yarar sağlamak ve piyasa 
daki sıkışıklığı istismar ederek yapay fi 
yatlar oluşturmak için kullanmaktır. 

Köşeye sıkıştırmada manipülatörün 
kendi çabaları sonucunda piyasada bir sı- 

kışıklık yaratması ve bunu kendi yararına 
kullanması, sıkıştırmada ise piyasadaki 
sıkışıklığı kullanarak suistimal etmesi söz 
konusudur. 

h) Sabitleme: Manipüle edilmek iste-
nen finansal varlığın piyasa fiyatını belli 
bir düzeyin üzerinde tutmak için sözkonu-
su finansal varlıktan dikkati çekecek ölçü-
de büyük miktarlarda alış yapmaktır. 

i) Medya, İnternet veya Diğer Yol-
larla Yanıltıcı Bilgilerin Yayılması: Bu 
tür açıklamalar ilgili fimansal varlığın fi-
yatını, açıklamayı yapan kişinin elinde 
tuttuğu pozisyon veya yapmayı planladığı 
işlem için uygun düzeye taşımak amacıyla 
yapılır. 

4. Finansal Piyasalarda Manipüla-
tif   Davranış Kalıpları 

Manipülasyon ile piyasa etkinliği ara-
sındaki ilişkiyi inceleyen bir araştırmaya 
göre, manipülatörlerin piyasalarda rol al-
maları piyasaların etkinliğini azaltmakta-
dır. Sözkonusu araştırmada likiditesi dü-
şük olan hisse senetlerinin manipüle edil-
meye daha açık olduğu, manipülasyonun 
hisse senedinin volatilitesini artırdığı, ma-
nipülasyon süresince hisse senedinin fiya-
tının arttığı bu süreç bitince de fiyatın 
düştüğü sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca bu 
çalışmaya göre manipülatör satış yaptı-
ğında fiyat ve likidite alım yaptığı zamana 
göre daha yüksektir. Ortaya çıkan bu so-
nuçlar hisse senedi piyasalarında manipü-
lasyonun piyasa etkinliği üzerinde önemli 
etkileri olduğunu göstermektedir ( Aggar-
wal, Wu, s. 1-5). 

Manipülasyonu normal piyasa işlemle-
rinden ayırt etmedeki güçlük gerçek piya-
sa yatırımcılarını zor durumda bırakabil-
mektedir. Bu nedenle hangi tür davranış-
ların manipülasyon olarak nitelendirilebi-
leceği konusu Önem taşımaktadır. Bu ko-
nuya açıklık getirmek amacıyla, piyasalar-
da yaygın olarak manipülasyon olduğu ka-
bul edilen davranış kalıplarından bazıları-
na aşağıda yer verilmiştir (Hisse Senedi 
Piyasasında Manipülasyon, SPK Yayını, s. 
17, 18, Özbay, s. 447, 449). 

a) Yapılan işlemlerin finansal varlığın 
günlük işlem hacmi içinde yüksek bir oran 
oluşturması. 

b) İşlemlerin finansal varlığın fiyatında 
Önemli dalgalanmalara neden olması. 
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c) Seans içinde sürekli olarak aynı an 
da veya yakın zaman aralıklarıyla alım sa 
tım yapılması. 

d) Hisse senedinin mülkiyetinde her 
hangi bir değişikliğe yol açmayan işlemler 
gerçekleştirilmesi ve işlemlerin hem kişi 
nin toplam işlemleri içinde hem de toplam 
işlem hacminde önemli bir yer tutması. 

e) Seans içinde kısa sürede alıcı pozis 
yonundan satıcı pozisyonuna veya tersi 
pozisyonlara dönülmesiyle gerçekleştirilen 
işlemlerin yatırım amacıyla yapılmaması. 
Bu tür işlemlerin günlük işlem hacminin 
önemli bir oranına karşılık gelmesi ve fi 
yat değişiklikleri yaratması. 

f) Finansal varlık ihraç eden şirketin 
geçmişteki  başarılı faaliyetleri veya gele 
cekteki yatırımlarına ya da karlarına iliş 
kin gerçekle bağlantısı olmayan, keyfî ko- 
tasyonlar verilmesi. 

g) Birden fazla aracı kuruluşla işbirliği 
ne gidilerek portföyleri ve müşterileri için 
yaptıkları alım satımlarla piyasa hakimi 
yeti sağlanması. 

Anlaşılacağı üzere bir finansal varlığın 
fiyatı, işlem miktarı veya her ikisi birden 
ani artış ya da azalış gösterirse manipüla-
tif davranışdan şüphelenilebilir. Böyle bir 
durumda finansal varlığın piyasasına ve 
fiyatına ilişkin bazı analizlerin yapılması 
ve oluşan dalgalanmaların nedeninin bu-
lunması gerekebilir. Bu aşamada öncelik-
le, sözkonusu finansal varlığın yeni ihraç 
edilmiş ya da uzun süredir işlem görmekte 
olduğu belirlenmelidir. Önceden halka arz 
edilmiş bir finansal varlık sözkonusuysa, 
varlığın Önceki fiyat ve miktar hareketleri 
incelenmeli ve yaşanmakta olan dalgalan-
maların finansal varlık için normal kabul 
edilip edilmeyeceği ortaya konulmalıdır. 

5. Manipülasyonla Mücadeleyi Zor-
laştıran Unsurlar 

Yatırımcıların piyasanın şeffaf ve güve-
nilir olduğuna ilişkin inancı piyasanın li-
kiditesini, etkinliğini ve derinliğini artırır. 
Yalnızca ilgili taraflara finansal kazanç 
sağlamak amacıyla yapılan manipülasyon 
ise fiyatları çarpıtarak yapay bir görüntü-
nün yaratılmasına neden olduğundan pi-
yasaların bütünlüğüne zarar vermekte ve 
halkın piyasaya olan güvenini zedelemek-
tedir. Hem yatırımcı sayısının hem de top-
lam piyasa büyüklüğünün zaten düşük ol- 

duğu sermaye piyasasında, gelişmenin 
sağlanmasındaki önemli engellerden biri-
nin de manipülasyon olduğu düşünülmek-
tedir. Bu nedenle gerek yasa koyucu ge-
rekse piyasanın düzenleyici otoriteleri ma-
nipülasyonu tesbit etmek, soruşturmak ve 
yasal yollardan kovuşturmak, başka bir 
deyişle manipülasyona karşı mücadele et-
mek zorunda kalmaktadır. Ancak bu mü-
cadele aşağıda bazıları sıralanmaya çalışı-
lan nedenlerden dolayı güçlükle yapılabil-
mektedir. 

a) Manipülasyona İlişkin Kanıtla 
rın Niteliği: Manipülasyona ilişkin dokü 
man ya da beyan gibi doğrudan kanıtlar 
bulmak, hem düzenleyici otorite hem de 
yargı aşamasında görev alanlar için çoğu 
zaman güç olmaktadır. Manipülasyonun 
varlığını kanıtlamanın zor olmasının ne 
deni, manipülatif işlemi ayırdetmede en 
belirgin unsurun 'yatırımcının niyeti' ol 
ması ve sübjektif olan bu unsuru ortaya çı 
karmanın yarattığı   güçlüktür (Technical 
Committee of the International Organiza- 
tion of Securities Commissions, s. 21,22). 

b) İncelenmesi Gereken Verilerin 
Büyük Hacimlere Ulaşması:  Manipü- 
lasyonu ortaya çıkarmak için biraraya ge 
tirilen veriler, banka kayıtları ve şirket 
belgeleri gibi dökümanların çokluğu, bun 
ların incelenmesini zaman alıcı ve güç ha 
le getirmektedir. Kanıtları organize ede 
bilmek için grafiklerden yararlanılması ve 
ayrıntılarda gizlenmiş bilgilerin ortaya çı 
karılabilmesi büyük dikkat gösterilmesini 
gerektirmektedir. 

c) Yatırımcı Profilinden Kaynakla 
nan Sorunlar: Türkiye'de bireysel yatı 
rımcıların hisse senedi içindeki payı %45 
gibi yüksek bir orana ulaşmaktadır. Bu da 
İMKB'nın bireysel yatırımcı ağırlıklı bir 
borsa olduğunu göstermektedir. Ayrıca ya 
tırımcıların hisse senedi, tahvil-bono, yatı 
rım fonları mevduat gibi sınırlı sayıda ya 
tırım alternatifi bulunmaktadır ( Türkiye 
Sermaye Piyasası - 2002 s.35,37). Bireysel 
yatırımcıların sermaye piyasası ve araçla 
rına ilişkin  bilgilerinin yetersizliği ile 
uzun vadeli yatırımlar yerine günlük alım 
satımlardan kazanç elde etmeye çalışma 
ları manipülasyon için uygun bir ortam 
yaratmaktadır. Yatırımcıların kısa süreli 
kazanç peşindeyken şirketlere ve hisse se 
netlerine ilişkin kamuya duyurulan geliş- 
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meler, finansal tablolar ve bunların anali-
zi yerine, manipülatif amaçlı asılsız söy-
lentileri dikkate alması büyük kayıplara 
uğramasına ve piyasadan uzaklaşmasına 
neden olabilmektedir. Bu da sermaye pi-
yasasının fon arz ve talebin karşılanması 
ve sermayenin tabana yayılması ilkelerine 
ters düşmektedir. 

d) İhtisas Mahkemelerinin Bulun 
maması: Finansal suçlara ilişkin ihtisas 
mahkemelerinin bulunmaması ve yargı 
aşamasındaki kişilerin bu konuda yeterli 
donanıma sahip olmaması manipülasyo- 
nun ortaya çıkarılmasını ve cezalandırıl 
masını zorlaştırmaktadır. Manipülasyon 
suçlamasına uğramış   bir kişinin yıllarca 
bu suçtan yargılanarak sonuçta suçsuzlu 
ğuna hükmedilmesi veya suçlu bir kişinin 
yıllarca hakettiği cezaya çarptırılmadan 
piyasada işlem yapması sermaye piyasala 
rı ve adalet anlayışı açısından son derece 
sakıncalı sonuçlar doğurmaktadır (Emre, 
Fıkırkoca,s.36). 

e) Bazı Hisse Senetlerinde Halka Açık 
lık Oranının Düşük Olması: Piyasada iş 
lem gören şirketlerin bir kısmında halka 
açıklık oranının oldukça düşük olması, 
manipülatörlerin dolaşımda bulunan hisse 

senetlerinin çoğunluğunu ellerine geçire-
rek bunların piyasasını ve fiyatını mani-
püle etmelerini kolaylaştırmaktadır. 

6. İMKB'de Manipülasyona Örnek 
Oluşturabilecek Uygulamalar 

Bir şirketin hisse senedine ilişkin yatı-
rım kararı verilmesi o şirketin finansal ve-
rilerinin şirket değeri hakkında vereceği 
bilgilere bağlıdır. Bu bilgiler gerçeği yan-
sıtmıyorsa, şirket aslında kar etmiyorsa 
veya çok düşük karlılığı varsa yatırımcılar 
aldanmış olacaktır. Piyasada fiyatların 
doğru belirlenmiş olması gerekirken, yatı-
rımcılar yanlış fiyatlara dayanarak karar 
vermek durumunda kalırsa burada fiyatı 
çarpıtmış olanlar kazanacaktır (Çelik, s. 
29). 

Bu bölümde İMKB'de gerçekleşen ve 
manipülasyona Örnek oluşturabileceği dü-
şünülen bazı uygulamalara yer verilecek-
tir. Bu kapsamdaki altı örnekten ilk üçü 
aynı aracı kurumun aynı hisse senedi ile 
ilgili olarak farklı tarihlerde yaptığı işlem-
lere ilişkindir. Diğer üç örnek ise birbirin-
den bağımsızdır. 

Örnek 1: Aşağıdaki Tablo'da birinci 
sütunda yer alan aracı kurumların, 
20.01.2004 - 16.04.2004 tarihleri arasında 

Tablo 1 : Belirli Bir Tarih Aralığında X Hisse Senedi İçin Yapılan İşlemler 

 
Kaynak: Foreks Bilgi İletişim Hizmetleri. 

 
 

 66



yaklaşık üç ayda, X hisse senedi için yap-
tıkları alım satım işlemleri görülmektedir. 
Sütunlar sırasıyla bu zaman aralığında X 
hisse senedine ilişkin alınan lot, alım hac-
mi, satılan lot, satım hacmi, net hacim ve 
toplam hacime ilişkin verileri göstermeke-
dir. Son sütundaki yüzdeler, bir önceki sü-
tunda yer alan her bir aracı kurumun ger-
çekleştirdiği işlem hacminin toplam hacim 
içindeki dağılımını göstermektedir. Net 
hacim alım hacmi ile satım hacminden 
sonra elde kalan, başka bir deyişle yatırım 
yapılan hisse senedini belirtmektedir. 
Tablo 'da yer alan pasta şeklindeki üç 
grafikden ilk ikisi bu çalışmada ele alın-
mayacaktır. 

Örneğe konu teşkil eden A aracı kuru-
munun X hisse senedi ile ilgili olarak yap-
tığı işlemler Tablo'daki toplam satırının 
hemen altında yer almaktadır. Tablo'da 
belirtilen tarihler arasında yaklaşık üç ay-
lık süre içinde aracı kurumun 36.231.417 
lot aldığı, 35.797.933 lot satığı görül-
mektedir. Alınan ve satılan lot toplamı 
72.029.350'ye ulaşmaktadır. Buna karşılık 
net hacim 286.381'dir. Oldukça yüksek sa-
yıda lot alım satımı yapılmışken, oldukça 
düşük bir net hacim ortaya çıkmıştır. Bu 
da sonuçta net hisse değişiminin 286.381 
gibi çok az bir düzeyde kaldığını göster-
mektedir. Başka bir deyişle X hisse sene-
dinde mülkiyet değişim oranı oldukça dü-
şüktür. 

Tablo'daki 3. pasta grafiğin altındaki 
küçük tabloda, X hissesine ilişkin aracı 
kurum bazında alınan ve satılan lot topla-
mı ile bunların bütün aracı kurumların 
alıp - sattığı toplam lot içindeki yüzdesel 
dağılımı görülmektedir. Tablo l'in üst kıs-
mında görülen ve bütün aracı kurumların 
gerçekleştirdiği alman lot (194.015.570) 
ve satılan lot (194.008.697) toplamı 
388.024.267'dir . Sözkonusu pasta grafiğin 
altındaki tablonun ilk satırında yer alan A 
aracı  kurumunun lot toplamı  ise 
72.029.350'dir. Bu durumda A aracı kuru-
munun toplam içindeki oranı yaklaşık 
%18.61 olmaktadır. Sözü edilen küçük tab-
lonun son satırındaki lot rakamı  
(236.947.184) ve yüzde (61.22), yine X his-
sesiyle ilgili olarak, tabloda görülmeyen 
diğer aracı kurumlara aittir. Bu tablodaki 
aracı kurumların toplam lot içindeki dağı-
lımları incelendiğinde A aracı kurumu- 

nun, yukarıda belirtilen %18.61 oranı ile 
diğer aracı kurumların çok önünde olduğu 
görülmektedir. 

Durum bir de alım satım hacmi açısın-
dan ele alındığında, A aracı kurumunun 
X hisse senedi ile ilgili alış hacminin 
30.333.038 olduğu ve toplam alış hacmi 
(163.105.325) içindeki oranın %18.59'a 
ulaştığı görülmektedir. Satış hacmi ise 
30.046.658 olup, toplam satış hacmi 
(163.099.458) içindeki oram %18.42'dir. 
Alış ve satış hacimlerinin toplam hacim 
içindeki bu oranları birarada düşünüldü-
ğünde %37.01'e ulaşmaktadır. Bu da aynı 
hisse senedi üzerinde %37.01 gibi yüksek 
bir oranda, A aracı kurumunun yoğun 
olarak alım satım hacmi gerçekleştirdiğini 
ortaya koymaktadır. 3. Pasta grafiğine ba-
kıldığında da bu durum göze çarpmakta-
dır. 

Buraya kadar yapılan inceleme ve açık-
lamalar A aracı kurumunun X hisse sene-
diyle ilgili olarak yaptığı işlemlerin yatı-
rım amaçlı olmadığı ve manipülasyona yö-
nelik olduğu kanısını uyandırmaktadır. 
Ayrıca yapılan işlemin manipülasyon tür-
lerinden belirli bir finansal varlıkda yo-
ğunlaşmaya örnek oluşturduğu düşünül-
mektedir. 

Örnek 2: Aşağıda, Örnek l'deki X 
hisse senediyle ilgili olarak 15.4.2004 tari-
hinde aracı kurumlar tarafından yapılan 
işlemler yer almaktadır. Buradaki Örnek-
de de üzerinde durulacak olan, Örnek 
l'deki A aracı kurumunun X hissesiyle il-
gili yapmış olduğu işlemlerdir. 

Tablo 2'de toplam satırından sonraki 
ilk satırda A aracı kurumunun X hisse se-
nediyle ilgili 15.4.2004 tarihinde yaptığı 
işlemler yer almaktadır. Bu tarihde alınan 
lot 611.042 olup, toplam alınan lot 
(2.259.207) içindeki oranı %27'dir. Satılan 
lot ise 611.442 olup, toplam satılan lot 
(2.259.207) içindeki oranı %27'dir. Alman 
ve satılan lotların toplam içindeki oranını 
belirten bu yüzdeler beraber ele alındığın-
da, A aracı kurumunun X hissesiyle ilgili 
olarak bir günde %54 gibi oldukça yüksek 
bir oranda işlem yaptığı ortaya çıkmakta-
dır. 

3. Pasta grafiğin altındaki tabloya göre 
de A aracı kurumunun yaptığı bu işlemler 
diğer aracı kurumlardan daha yoğundur. 
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Tablo 2 : Belirli Bir Tarihde X Hisse Senedi İçin Yapılan İşlemler 

 

Kaynak: Foreks Bilgi İletişim Hizmetleri. 

A arac ı  kurumunun lot  toplam ın ın 
(1.222.484), bütün aracı kurumları içeren 
toplam lot (4.518.414) içindeki oranı 
%27.06 iken, diğer aracılara ait oranların 
%19.92, %8.04, %3.98 ve %2.89 olarak sı-
ralandığı görülmektedir. Bu dağılımı yan-
sıtan 3. pasta grafikde de A aracı kurumu-
nun işlem hacminin diğer kurumların iş-
lem hacminden daha büyük olduğu gözlen-
mektedir. 

X Hisse senedi ile yaptığı işlem hacmi 
büyük olmasına karşın, A aracı kurumu-
nun aldığı lot ile sattığı lot hemen hemen 
başabaş olup, aradaki fark yalnızca 400 
lotdur. Bu da A aracı kurumunun bir gün 
içinde yaptığı alım satım işlemlerinin ra-
kamsal olarak birbirini karşıladığı ve iş-
lemlerin X hisse senedinin sahipliğini de-
ğiştirmeyecek şekilde sonuçlandığını orta-
ya koymaktadır. Diğer aracı kurumların 
yaptığı işlemlerde gözlenmeyen bu durum, 
A aracı kurumunun manipülasyon yaptığı 
izlenimini uyandırmaktadır. 

Örnek 3: Bu örnekde de yine X hisse 
senediyle ilgili yapılan işlemler yer almak-
tadır. Bu işlemler 'Örnek 2'de incelenen iş-
lemlerden bir gün sonra 16.4.2004'de ger-
çekleşmiştir. 

Tablo 3 incelendiğinde, A aracı kuru-
munun Tablo 2'de açıklanan bir Önceki gü-
ne benzer davranışlar sergilediği gözlen-
mektedir. Aracı kurumun aldığı lot 
611.815 , sattığı lot 605.559 olup, bunla-
rın toplam alınan lot (2.436.334) ve top-
lam satılan lot (2.436.334) içindeki oranları 
her biri için %25'dir. 3. Pasta grafikte ve 
altındaki tabloda bu oranın diğer aracı 
kurumların oranlarından daha yüksek ol-
duğu görülmekte ve dağılımda dikkat çe-
kici bir ayrıcalık oluşturmaktadır. A aracı 
kurumunun alıp sattığı lotların toplam 
içindeki oranları beraberce ele alındığın-
da, bir günde aynı hisse senedi için %50 
gibi yüksek bir oranda alım satım yaptığı 
anlaşılmaktadır. 

Bu durum, diğer aracı kurumlar reel iş-
lemler yaparken sözkonusu aracı kuru-
mun, en azından 20.1.2004 tarihinden baş-
layarak, hem 15.4.2004 hem de 16.4.2004 
tarihlerinde arka arkaya X hissesi üzerinde 
yoğun işlemler yaptığını ortaya koy-
maktadır. Yine bir önceki günle benzer 
olarak, alınan ve satılan lot adedinin başa-
başa yaklaştığı gözden kaçmamaktadır. 
Aracı kurum bir gün içinde toplam 
1.217.374 lot işlem yapmasına karşılık. 
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Tablo 3 : Belirli Bir Tarihde X Hisse Senedi İçin Yapılan İşlemler 

 

Kaynak: Foreks Bilgi İletişim Hizmetleri. 

gün sonundaki net rakam sadece 6.256 
olarak gerçekleşmiştir. 

Buna göre A arac ı  kurumunun 
16.4.2004 tarihinde yaptığı işlemlerde de 
X hisse senedinin mülkiyetinin değişmedi-
ği, yapılan işlemlerin yatırım amaçlı olma-
dığı ve manipülasyon kuşkusu uyandırdığı 
düşünülmektedir. 

Örnek 4: Burada ilk üç örnekde ince-
lenenden bağımsız bir durum sözkonusu-
dur. Aşağıdaki grafîkde üst tarafta tarih-
ler, yanda ise USD bazında hisse senedi fi-
yatları yer almaktadır. Grafik, Y hisse se-
nedinin halka arzından itibaren gerçekle-
şen fiyat haraketlerini göstermektedir. 

Halka ilk arz edildikden sonra, yakla-
şık iki ay içinde Y hissse senedinin fiya-
tında keskin bir yükseliş olmuştur. Hisse 
senedinin fiyatı 0.332 $'dan 1.171 $'a çıka-
rak, fiyatdaki değişim oranı %253'e ulaş-
mıştır. Dolar bazında böylesine yüksek bir 
prim yaptıktan kısa bir süre sonra, Y his-
sesinin fiyatında tıpkı yükselişte olduğu 
gibi keskin bir düşüş yaşanmıştır. Bu dü-
şüşten sonra uzun süredir fiyatların yatay 
seyrettiği, hatta halka arz fiyatının altına 
düştüğü görülmüştür. 

Bilindiği üzere hisse senetleri halka ilk 

arz edildiğinde, yatırımcılara çekici gelme-
si, talep artışı sağlaması ve halka arzın 
başarılı olması gibi amaçlarla iskontolu 
olarak satılır. Iskonto oranı şirkete göre 
değişmekle birlikte, genel olarak uygula-
nan oran %20 dolayındadır. Y Hisse sene-
dinin fiyatının birden bire aşırı prim yap-
tıktan sonra iskontolu halka arz fiyatının 
bile altına düşmüş olması akıllara bazı so-
ru işaretleri getirmektedir. Başka bir de-
yişle Y hisse senedinde manipülasyona yö-
nelik bazı işlemler yapıldığı şeklinde dü-
şünceler ortaya çıkmaktadır. 

Örnek 5: Aşağıdaki grafikte yer alan 
Z hisse senedinin fiyat hareketleri, aynı 
dönemdeki İMKB 100 endeksi dikkate alı-
narak değerlendirilmeye çalışılacaktır. 

Grafik 2'de yer alan Z hisse senedinin 
fiyatı 0.086 dolaylarında iken, kısa bir süre 
içinde hızla artarak 1.244'e çıkmıştır. 
İMKB 100 endeksi ile bağlantı kuruldu-
ğunda, Z hisse senedindeki fiyat artışının 
İMKB 100 endeksine göre yaklaşık 12 kat 
daha fazla olduğu şeklinde yorum yapıla-
bilir. Başka bir deyişle İMKB 100 endeksi 
1 birim arttığında Z hissesinin fiyatı 12 bi-
rim artmıştır. Endekse göre 12 kat daha 
fazla prim yaptıktan kısa bir süre sonra 
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Grafik 1 : Y Hisse Senedindeki Fiyat Hareketleri 

 

 
Kaynak: Foreks Bilgi İletişim Hizmetleri. 

hisse senedinin fiyatında keskin bir düşüş 
olmuştur. Bu düşüşle beraber hisse sene-
dinin fiyatı tekrar eski düzeyine gerilemiş 
ve hatta daha da aşağıya inmiştir. Gerile-
me döneminin uzunca bir süreyi kapsadığı 

ve devam etmekte olduğu görülmektedir. 
Bu durum Z hisse senedindeki ani fiyat ar-
tış ve azalışının gerçek bir nedeni olmadı-
ğını, başka bir deyişle fiyat değişikliğinin 
sağlam bir temele oturmadığını ve mani- 

Grafik 2 : Z Hisse Senedindeki Fiyat Hareketleri 

 
 

Kaynak : Foreks Bilgi İletişim Hizmetleri. 
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Grafik 3 : Q Hisse Senedindeki Fiyat Hareketleri 
 

Kaynak : Foreks Bilgi İletişim Hizmetleri. 

pülasyon amaçlı yapılmış olabileceğini 
düşündürmektedir. 

Örnek 6: Yukarıdaki grafik Q hisse 
senedinin TL. bazında fiyat dalgalanma-
larını göstermektedir. 

Yukarıdaki grafiğin özelliği Q hisse se-
nedindeki fiyat hareketlerinin, bu örneğin 
alındığı tarihde halen devam ediyor olma-
sıdır. Grafikte başlangıç olarak Q hisse se-
nedi fiyatının 0 ile 500 fiyat aralığında yıl-
larca yatay seyrettiği görülmektedir. Uzun 
süren bu yatay seyirden sonra, 2004 yılı-
nın başlarında hisse senedinin fiyatında 
ani ve beklenmeyen bir çıkış olmuştur. Bu 
çıkışla Q hisse senedinin fiyatı 200 
TL'dan 8700 TL'ya fırlamış, başka bir de-
yişle tam anlamıyla dipten zirveye çıkmış-
tır. Hisse senedinin fiyatındaki bu inanıl-
ması güç artış gerçekten kısa bir süre için-
de yaşanmış ve fiyattaki değişim oranı % 
4250'ye varmıştır. Ancak zirvede kalış 
uzun sürmemiş ve yine ani bir düşüle fiyat 
4.000 TL.'ya inmiştir. Son dönemlerde fi-
yatın 5.000 - 5.500 aralığında gidip geldiği 
gözlenmektedir. Manipülasyon olarak ni-
telendirilebilecek bu işlemde, grafikte gö-
rülenden sonraki dönemde fiyatların ne 
yönde  değişeceğini  kestirmek hem güç 

hem de merak konusu olmaktadır. 
Bu çalışmada ele alman son üç örneğin 

genel özelliği, örneklerde yer alan Y, Z ve 
Q hisse hisse senetlerinin prim yaptığı dö-
nemde bu hisse senetlerini ihraç eden şir-
ketlerin finansal yapısında bir iyileşme ya 
da yatımlarında bir gelişme kaydedilme-
miş olmasıdır. Aksine karlılığı ve sermaye-
si düşük, yeni yatırım projeleri olmayan, 
pazar paylarını artıramayan, kurumsal 
yatırımcıların ilgisini çekmeyen şirketler-
dir. Sözkonusu şirketler için temelde bir 
değişiklik olmamasına rağmen, şirketlerin 
çıkardığı hisse senetlerinin fiyatlarında 
önemli değişiklikler olmuştur. Bu da hisse 
senedi fiyatlarındaki artış ve azalışların 
yapay olduğu ve manipülasyon amaçlı ya-
pıldığı izlemini uyandırmaktadır. 

Sermaye Piyasası Kurulu'nun İMKB' 
de yapmış olduğu incelemeler sonucunda 
tespit edilen manipülasyonlarm daha çok 
işlem bazlı olduğu ve bazı genel özellikleri 
taşıdığı görülmektedir. Bu özelikler hisse 
senetleri manipüle edilen şirketlerin halka 
açıklık oranın, bilanço performansının, öz-
sermeyesinin ve piyasa değerinin düşük 
olması şeklinde sıralanabilir. Sözkonusu 
tesbitlerde  manipülasyonun   amacı   ise 
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mevcut hisse senetlerini satmak veya be-
delli sermaye artırımı ile ek finansman 
olanağı sağlamak olarak belirtilebilir. 

7. Sonuç ve Öneriler 
Tanımlanması, araştırması ve kanıt-

lanması güç olan manipülasyonun, piyasa-
daki arz ve talebin serbestçe karşılaşması-
nı, fiyatların sağlıklı bir şekilde oluşmasını 
ve sermayenin tabana yayılmasını en-
gellemesi nedeniyle önlenmesi gerektiği 
bilinmektedir. Bu kapsamda yapılması ge-
rekenler Öneriler halinde aşağıda sıralan-
mıştır. 

• Piyasaları denetleyen kurum ve ku 
ruluşlara gerek duydukları yetki ve so 
rumlulukların verilmesi. 

• Piyasa katılımcılarının sorumlulukla 
rını yerine getirip getirmediklerinin dik 
katle izlenmesi. 

• Gerek ülke içinde gerekse ülke dışın 
daki uzmanlar ve ilgli kuruluşlarla işbirli 
ğine gidilmesi. 

• Manipülasyonun caydırıcı olabilmesi 
için yargı aşamasının hızlanması, hukuk 
çuların finans piyasası ve finansal suçlar 
konusunda bilgilendirilmesi ve bu kap 
samda ihtisas mahkemelerinin kurulması. 

• Gerek internet gibi bilgilerin hızla de 
ğiştiği, kanıtların toplanmasını ve korun 
masını zorlaştıran   teknolojik gelişmeler 
ile gerekse medyada yayınlanan haberle 
rin etkin bir gözetim sistemi altında izlen 
mesi. 

• Piyasa gözetiminde sürat ve etkinliği 
artırmak için teknolojik yeniliklerden ya 
rarlanılması. 

• İlgili yasal düzenlemelerin yeni mani- 
pülasyon yöntemlerinin de incelenmesine 
ve yasaklanmasına izin verecek esneklikte 
olmasının sağlanması. 

 

• Bir taraftan potansiyel yatırımcıya 
doğru ve eksiksiz bilgi akışı, diğer taraftan 
şirketleri halka arz konusunda bilgilendir 
me. 

• Halka arzların artırılarak borsada iş 
lem gören şirketlerin gerçek piyasa değer 
lerine ulaşması. 

Manipülasyonu önleyici tedbirlerin uy-
gulamaya geçmesi piyasaya duyulan güve-
nin artmasına, buna bağlı olarak yatırım-
cıların risk priminin azalmasına, hisse se-
netlerini halka arz eden şirketlerin serma- 

ye maliyetinin düşmesine ve sermaye pi-
yasasından fon sağlama olanağının artma-
sına ortam hazırlar. 
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