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Ozet

Etkin bir sermaye piyasasinin olusumunun temelinde giiven ve firsat esitligi ilkeleri yer almaktadir.
Ancak zaman zaman piyasalarda bu ilkelere ters diisen iglem ve davraniglar oldugu gézlenmektedir. Ba-
z1 piyasa katilimcilarinin rasyonel olmayan davraniglarla hisse senedi fiyatlarinda dayanagdi olmayan,
beklenmedik dalgalanmalar yaratarak yatirnmcilari yanlis yonlendirmeleri ve bundan haksiz kazang sag-
lamaya calismalari manipiilasyon olarak nitelendiriimektedir. Ozellikle bireysel yatirimcinin korunmasi
acisindan, manipulasyon yasal duzenlemelerle 6nlenmeye calisiimaktadir. Bununla birlikte yasal bos-
luklarin giderilmesi ve uygulamaya ydnelik gerekli dnlemlerin kisa sirede alinmasi 6nem tagimaktadir.
Manipulasyondan uzak etkin bir sermaye piyasasi, ekonomik kalkinmanin énemli unsurlarindan biridir.

Anahtar Sozciikler: Manipilasyon, Piyasa Etkinligi, Yatirnmcinin Korunmasi, Sermaye Piyasasi.

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 . In
order to protect individual investors, it is important that a strong legal framevvork is 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.
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1. Giris

Manipiilasyon olarak da nitelendirilebi-
len piyasanin genel yapisindan bagimsiz
olarak ortaya ¢ikan yapay fiyat dalgalan-
malari, hisse senedi yatirimlarini ve piya-
say1 riskli hale "getirmektedir. Bu durum
ozellikle, fiyat oynakliklarinin az oldugu
ve istikrarli piyasay1 tercih eden bireysel
yatirimcilar1 olumsuz etkilemektedir. Ma-
nipiilasyon amacl fiyat hareketleri, hisse
senetlerinin iglem gordigii borsalarin te-
mel islevleri arasinda yer alan miilkiyetin
tabana yayilmasi ve yatirimcinin korun-
masi iglevlerine de ters diismektedir.

Bu c¢alismada manipiilasyonun tanimi,
tlrleri, manipilatif davranis kaliplar1 ve
manipiilasyonla miicadeleyi zorlastiran
unsurlar iizerinde durulacaktir. Ayrica
IMKB'de uygulanmis olan ve manipiilas-
yon oldugu diisiiniilen bazi 6rneklere yer
verilecektir.

2. Manipiilasyonun Tanimi

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nun 47/A maddesinde manipiilasyona
iligkin bir tanimlama yapilmamis, ancak
bu kapsama girebilecek islemler belirtil-
mistir. Bu igslemler ; finansal varliklarin
alim ve satimin1 yapay olarak etkileyerek
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aktif bir piyasa izlenimi yaratmak, fiyatla-
r1 sabit tutmak, fiyatlar iizerinde dalga-
lanma yaratmak ya da fiyatlarla ilgili ger-
¢ek dis1 haber yaymak veya gercek haber-
lerin duyulmasini engellemeye calismak,
aslinda sermaye piyasasinda faaliyette bu-
lunulmadigi halde bulunuluyormus gibi iz-
lenim yaratmak olarak o6zetlenebilir.
IMKB Yonetmeliginin 24. maddesinde de
SPK'ya benzer sekilde, yapay piyasa ve
yapay fiyat kapsamina giren islemler si-
ralanmistir (SPK Temel Bilgiler Klavuzu,
s. 272) : Bir finansal varligin sahipliginde
degisim yaratmadan yogun bir sekilde
alim satim yaparak goriiniiste aktif bir pi-
yasa izlenimi yaratmak. Finansal varligin
fiyatinda yapay yiikselis ya da diislislere
neden olmak ya da bu yonlii ger¢gek disi
bilgi yayarak varligin alim satimini 6zen-
dirmek. Fiyat kontroliinii saglamak ama-
ciyla tek basina ya da bagkalariyla anlasa-
rak bir dizi davraniglarda bulunmak.
Belirtilen yasal diizenlemeler incelendi-
ginde, manipiilasyonla ilgili kesin bir ta-
nimlamanin yapilamadigi, bunun yerine
cogu kez 'serbest arz ve talep giiglerine
miidahale, diger yatirimcilar1 iglem yap-
maya yonlendirme, yapay fiyat olusturma'
gibi kavramlarin kullanildig1 goriilmekte-
dir. Kendileri de tanimlanmaya gereksi-
nim duyan bu kavramlardan ilkinde, yasal
olan ve olmayan arz ve talebin tanimlan-
mas1 sorunu ortaya c¢ikmaktadir. ikinci-
sinde yapilan iglemlerden hangisinin orta-
da gecerli bir neden yokken, hangisinin
rasyonel bir amaca dayanilarak yapildigi-
n1 belirleme gii¢liigii dogmaktadir. Ugiincii
kavramda ise hangi fiyat diizeyinin yapay,
hangisinin gercek oldugunu saptama prob-
lemi ile karsilagilmaktadir (Fischel, Ross,
1991). Yasalardaki bu eksikligin Yargitay
ictihatlar1 ve uzmanlarin yorumlariyla
asilmaya ¢alisildigi gézlenmektedir.
Yapilan bir iglemin manipiilasyon olup
olmadigin1 saptamada iizerinde durulmasi
gereken, islemin yapayligindan ¢ok piya-
sanin arz ve talep dengesine kasitli bir
miidahalenin bulunup bulunmadigidir.
Yapaylik unsuru, manipilatif girigimin bir
sonucu olarak piyasada arz, talep ve fiyat-
larda hissedilecektir. Ornegin derinligi ol-
mayan bir hisse senedinde, finansal giicii
fazla olan bir yatirime1 gergek alim satim
islemleri ile fiyatlar1 diisiirlip yiikseltebi-

lir. Burada kullanilan yontem yapay olma-
makla birlikte, sonucu yapaydir ve islemi
manipiilatif kilmaktadir (Ozbay, s. 434).
Anlagildig1 iizere, manipiilasyon islem ya-
pan kisinin niyetine odaklanmaktadir.

Buraya kadar yapilan agiklamalar dik-
kate alindiginda manipiilasyon, sermaye
piyasalarinda alim satima konu olan fi-
nansal varliklarin fiyat olusumuna gergek
ve kabul edilebilir bir nedene dayanmaksi-
zin etkide bulunulmasi, kendi amag ve is-
tekleri dogrultusunda diger yatirimcilarin
yanlis yonlendirilmesi ve bunlarin menfa-
at saglamaya yonelik olarak yapilmasini
iceren davranis ve islemlerin biitiinii ola-
rak tanimlanabilir.

Yasal mevzuatlarda manipiilasyon
karsit1 hiikkiimler yer almaktadir. Tiirk Ce-
za Kanunu'nun 358., 503. ve 548. madde-
leri ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Ka-
nunu'nda 3794 sayili Kanunla yapilan de-
gisiklikle 47/A-2 ve A-3 no.lu maddeleri
manipiilasyonu onlemeye yonelik hapis ve
para cezalarini igermektedir. Ayrica IMKB
Yonetmeligi'nin 40/b ve 41. maddelerinde
de manipiilasyonu yasaklayic1 diizenleme-
ler bulunmaktadir.

3. Manipiilasyon Tiirleri .

Manipiilasyon bilgi bazli, davranis baz-
l1 ve iglem bazli olmak {izere ii¢ temel gru-
ba ayrilabilir. Bilgi bazli manipiilasyon
yanlig bilgi verme veya ger¢ek olmayan
soylentiler yayma esasina dayanir. Burada
Once hisse senetleri satin alinir, daha son-
ra sirket hakkinda piyasaya gercek disi
bilgi verilir ve karli sekilde hisse senetleri
satilir. Davranis bazli manipiilasyon, hisse
senedinin gercek ya da tahmin edilebilir
degerini degistirmek amaciyla yapilan
davraniglar biitliiniidiir. Yapilan temel
davranig ise devralma fiyat teklifini yiik-
seltmektir. Burada manipiilator bir sirke-
tin hisse senetlerini satin aldiktan sonra
bu hisse senetlerini devretmek i¢in fiyat
teklifi verir. Bu da sirketin hisse senetleri-
nin fiyatinin yiikselmesine neden olur. Fi-
yatlar yiikseldikten sonra da manipiilator
elindeki hisse senetlerini bu yiiksek fiyat-
tan satarak kazang saglar. Dogal olarak,
bundan sonra da teklif fiyat1 diisiise gecer.
Islem bazli manipiilasyon ise énlenmesi
glic olan bir manipiilasyon tiiriidiir. Bura-
da tek basina ya da grup halinde manipi-
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latorlerin yanlis bilgi yaymadan ya da his-
se senedinin fiyatini degistirmek i¢in gozle
goriliir bir davranigsta bulunmadan, yal-
nizca hisse senedini alip satarak fiyat: ma-
nipiile etmeleri durumu s6z konusudur
(Mei,Wu, Zhou, s. 5,6).

Yukarida belirtilen ii¢ temel grubun ya-
nisira, manipiilatif islemler kullanilan
yOntemlere gore, yapilan islemin amacina
gore ve katilimcilara gore de tiirlere ayri-
labilir. Burada, ¢aligmanin getirdigi sinir-
lamalar nedeniyle, yalnizca kullanilan
yOontemlere gére manipiilasyon tiirlerinden
bazilar1 iizerinde kisaca durulacaktir
(Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions,
s.5, 6).

a) Goz Boyamak: Manipiile edilmek
istenen finansal varlikta alim satim yapil
dig1 ya da fiyat hareketi oldugu izlenimi
vermek i¢in bir dizi islem yapmak, yanilt1
c1 piyasa goriintiisii vermek.

b) Muvazaah Islemler: Bir finansal
varligin sahipliginde ger¢ek anlamda degi
siklik yaratmayan islemler gerceklestir
mek.

¢) Karsilikhi islemler: Hem alis hem
de satis emirlerinin sisteme ayni zaman
da, ayni1 fiyat ve miktarda, ayni amagla
hareket eden farkli katilimcilar tarafindan
girilmesidir.

d) Pompalayip Bosaltmak: Gittikce
artan fiyatdan alim yaptiktan sonra, f1
nansal varlig1 piyasaya yeni girenlere da
ha yiiksek fiyatdan satmaktir.

¢) Kapanisi Belirlemeye Calismak:
Fiyatlar1 etkileme ¢abasiyla finansal var-
liklar1 piyasanin kapanisinda ya da kapa
nisina yakin alip satmaktir.

f) Koseye Sikistirmak: Bir finansal
varlik piyasasinda kontrolii ele gegiren ki
silerin bu pozisyonlarini fiyatlar1 ¢arpit
makta kullanarak, agiga satig yapan kisi
lerin yiikiimliiliikklerini kendi yararlarina
degistirdikleri yliksek fiyatlardan yerine
getirmelerine neden olmalaridir.

g) Sikistirma: Bir finansal varlikta
yasanan arz daralmasinda, talep tarafini
kontrol ederek yarar saglamak ve piyasa
daki sikisiklig1 istismar ederek yapay fi
yatlar olusturmak i¢in kullanmaktir.

Koseye sikistirmada manipiilatdriin
kendi ¢abalar1 sonucunda piyasada bir si-

kisiklik yaratmasi ve bunu kendi yararina
kullanmasi, sikistirmada ise piyasadaki
sikigiklig kullanarak suistimal etmesi s6z
konusudur.

h) Sabitleme: Manipiile edilmek iste-
nen finansal varligin piyasa fiyatini belli
bir diizeyin iizerinde tutmak i¢in sézkonu-
su finansal varliktan dikkati ¢ekecek 6l¢ii-
de biiyiik miktarlarda alis yapmaktir.

i) Medya, internet veya Diger Yol-
larla Yaniltic1 Bilgilerin Yayilmasi: Bu
tlir agiklamalar ilgili fimansal varligin fi-
yatini, agiklamay1 yapan kisinin elinde
tuttugu pozisyon veya yapmay1 planladigi
islem i¢in uygun diizeye tasimak amaciyla
yapilir.

4. Finansal Piyasalarda Manipiila-
tif Davranis Kaliplar:

Manipiilasyon ile piyasa etkinligi ara-
sindaki iliskiyi inceleyen bir arastirmaya
goOre, manipiilatorlerin piyasalarda rol al-
malar1 piyasalarin etkinligini azaltmakta-
dir. S6zkonusu arastirmada likiditesi dii-
siik olan hisse senetlerinin manipiile edil-
meye daha agik oldugu, manipiilasyonun
hisse senedinin volatilitesini artirdigi, ma-
nipiilasyon siiresince hisse senedinin fiya-
tinin arttig1 bu siire¢ bitince de fiyatin
diistiigli sonucuna ulasilmistir. Ayrica bu
caligmaya goOre manipiilator satig yapti-
ginda fiyat ve likidite alim yaptig1 zamana
gore daha yiiksektir. Ortaya ¢ikan bu so-
nuclar hisse senedi piyasalarinda manipii-
lasyonun piyasa etkinligi iizerinde 6nemli
etkileri oldugunu gostermektedir ( Aggar-
wal, Wu, s. 1-5).

Manipiilasyonu normal piyasa islemle-
rinden ayirt etmedeki giicliikk gergek piya-
sa yatirimcilarini zor durumda birakabil-
mektedir. Bu nedenle hangi tiir davranis-
larin manipiilasyon olarak nitelendirilebi-
lecegi konusu Onem tasimaktadir. Bu ko-
nuya agiklik getirmek amaciyla, piyasalar-
da yaygin olarak manipiilasyon oldugu ka-
bul edilen davranis kaliplarindan bazilari-
na asagida yer verilmistir (Hisse Senedi
Piyasasinda Manipiilasyon, SPK Yayini, s.
17, 18, Ozbay, s. 447, 449).

a) Yapilan islemlerin finansal varligin
glinliik islem hacmi i¢inde yiiksek bir oran
olusturmasi.

b) Islemlerin finansal varligin fiyatinda
Onemli dalgalanmalara neden olmast.
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¢) Seans iginde siirekli olarak ayn1 an
da veya yakin zaman araliklariyla alim sa
tim yapilmasi.

d) Hisse senedinin miilkiyetinde her
hangi bir degisiklige yol agmayan islemler
gergeklestirilmesi ve islemlerin hem kisi
nin toplam iglemleri iginde hem de toplam
islem hacminde 6nemli bir yer tutmasi.

e) Seans ig¢inde kisa siirede alic1 pozis
yonundan satic1 pozisyonuna veya tersi
pozisyonlara doniilmesiyle ger¢eklestirilen
islemlerin yatirim amaciyla yapilmamasi.
Bu tiir islemlerin giinliik islem hacminin
Oonemli bir oranina karsilik gelmesi ve fi
yat degisiklikleri yaratmasi.

f) Finansal varlik ihrag¢ eden sirketin
gecmisteki basarili faaliyetleri veya gele
cekteki yatirimlarina ya da karlarina ilis
kin gercekle baglantis1 olmayan, keyfi ko-
tasyonlar verilmesi.

g) Birden fazla araci kurulusla isbirligi
ne gidilerek portfoyleri ve miisterileri i¢in
yaptiklar1 alim satimlarla piyasa hakimi
yeti saglanmasi.

Anlasilacag lizere bir finansal varligin
fiyati, islem miktar1 veya her ikisi birden
ani artis ya da azalis gosterirse manipiila-
tif davranigdan siiphelenilebilir. Boyle bir
durumda finansal varligin piyasasina ve
fiyatina iligskin bazi analizlerin yapilmasi
ve olusan dalgalanmalarin nedeninin bu-
lunmas1 gerekebilir. Bu agsamada oncelik-
le, s6zkonusu finansal varligin yeni ihrag
edilmis ya da uzun siiredir islem gérmekte
oldugu belirlenmelidir. Onceden halka arz
edilmis bir finansal varlik s6zkonusuysa,
varligin Onceki fiyat ve miktar hareketleri
incelenmeli ve yasanmakta olan dalgalan-
malarin finansal varlik i¢in normal kabul
edilip edilmeyecegi ortaya konulmalidir.

5. Manipiilasyonla Miicadeleyi Zor-
lastiran Unsurlar

Yatirimcilarin piyasanin seffaf ve giive-
nilir olduguna iliskin inanci piyasanin li-
kiditesini, etkinligini ve derinligini artirir.
Yalnizca ilgili taraflara finansal kazang
saglamak amaciyla yapilan manipiilasyon
ise fiyatlar1 ¢arpitarak yapay bir goriintii-
niin yaratilmasina neden oldugundan pi-
yasalarin biitiinliigline zarar vermekte ve
halkin piyasaya olan giivenini zedelemek-
tedir. Hem yatirimei sayisinin hem de top-
lam piyasa biiyiikliigiiniin zaten diisiik ol-

dugu sermaye piyasasinda, gelismenin
saglanmasindaki 6nemli engellerden biri-
nin de manipiilasyon oldugu diisiiniilmek-
tedir. Bu nedenle gerek yasa koyucu ge-
rekse piyasanin diizenleyici otoriteleri ma-
nipiilasyonu tesbit etmek, sorusturmak ve
yasal yollardan kovusturmak, baska bir
deyisle manipiilasyona karsi miicadele et-
mek zorunda kalmaktadir. Ancak bu mii-
cadele asagida bazilari siralanmaya caligi-
lan nedenlerden dolay1 giicliikle yapilabil-
mektedir.

a) Manipiilasyona Iliskin Kanitla
rin Niteligi: Manipiilasyona iliskin dokii
man ya da beyan gibi dogrudan kanitlar
bulmak, hem diizenleyici otorite hem de
yargl agamasinda gorev alanlar i¢in ¢ogu
zaman gii¢ olmaktadir. Manipiilasyonun
varligini kanitlamanin zor olmasinin ne
deni, manipiilatif islemi ayirdetmede en
belirgin unsurun 'yatirimcinin niyeti' ol
masi ve siibjektif olan bu unsuru ortaya ¢1
karmanin yarattigi giicliiktiir (Technical
Committee of the International Organiza-
tion of Securities Commissions, s. 21,22).

b) incelenmesi Gereken Verilerin
Biiyiik Hacimlere Ulasmasi: Manipii-
lasyonu ortaya ¢ikarmak i¢in biraraya ge
tirilen veriler, banka kayitlar1 ve sirket
belgeleri gibi dokiimanlarin ¢oklugu, bun
larin incelenmesini zaman alict ve gii¢c ha
le getirmektedir. Kanitlar1 organize ede
bilmek icin grafiklerden yararlanilmasi ve
ayrintilarda gizlenmis bilgilerin ortaya ¢1
karilabilmesi biiyiik dikkat gdsterilmesini

gerektirmektedir.

¢) Yatirimci Profilinden Kaynakla
nan Sorunlar: Tirkiye'de bireysel yati
rimcilarin hisse senedi i¢indeki pay1 %45
gibi yliksek bir orana ulagsmaktadir. Bu da
IMKB'nin bireysel yatirime1 agirlikli bir
borsa oldugunu gostermektedir. Ayrica ya
tirimeilarin hisse senedi, tahvil-bono, yati
rim fonlar1 mevduat gibi sinirli sayida ya
tirim alternatifi bulunmaktadir ( Tirkiye
Sermaye Piyasasi - 2002 s.35,37). Bireysel
yatirimcilarin sermaye piyasasi ve aragla
rina iliskin bilgilerinin yetersizligi ile
uzun vadeli yatirimlar yerine giinliik alim
satimlardan kazang elde etmeye ¢alisma
lar1 manipiilasyon i¢in uygun bir ortam
yaratmaktadir. Yatirimcilarin kisa siireli
kazang pesindeyken sirketlere ve hisse se
netlerine iligkin kamuya duyurulan gelis-
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meler, finansal tablolar ve bunlarin anali-
zi yerine, manipiilatif amacli asilsiz sOy-
lentileri dikkate almasi biiyiik kayiplara
ugramasina ve piyasadan uzaklagmasina
neden olabilmektedir. Bu da sermaye pi-
yasasinin fon arz ve talebin karsilanmasi
ve sermayenin tabana yayilmasi ilkelerine
ters diismektedir.

d) ihtisas Mahkemelerinin Bulun
mamasi: Finansal suclara iliskin ihtisas
mahkemelerinin bulunmamasi1 ve yargi
asamasindaki kisilerin bu konuda yeterli
donanima sahip olmamasi manipiilasyo-
nun ortaya ¢ikarilmasini ve cezalandiril
masini zorlastirmaktadir. Manipiilasyon
su¢lamasina ugramis bir kisinin yillarca
bu suctan yargilanarak sonucta su¢suzlu
guna hilkmedilmesi veya suglu bir kisinin
yillarca hakettigi cezaya carptirilmadan
piyasada islem yapmasi sermaye piyasala
r1 ve adalet anlayis1 agisindan son derece
sakincali sonuglar dogurmaktadir (Emre,
Fikirkoca,s.36).

e) Bazi Hisse Senetlerinde Halka Ac¢ik
lik Oraninin Diisiik Olmasi: Piyasada is
lem goren sirketlerin bir kisminda halka
aciklik oraninin oldukg¢a diisiik olmasi,
manipiilatorlerin dolasimda bulunan hisse

senetlerinin ¢ogunlugunu ellerine gegire-
rek bunlarin piyasasini ve fiyatini mani-
piile etmelerini kolaylastirmaktadir.

6. IMKB'de Manipiilasyona Ornek
Olusturabilecek Uygulamalar

Bir sirketin hisse senedine iliskin yati-
rim karar1 verilmesi o sirketin finansal ve-
rilerinin sirket degeri hakkinda verecegi
bilgilere baglidir. Bu bilgiler ger¢egi yan-
sitmiyorsa, sirket aslinda kar etmiyorsa
veya ¢ok diisiik karlilig1 varsa yatirimcilar
aldanmis olacaktir. Piyasada fiyatlarin
dogru belirlenmis olmasi gerekirken, yati-
rimcilar yanlis fiyatlara dayanarak karar
vermek durumunda kalirsa burada fiyat:
carpitmis olanlar kazanacaktir (Celik, s.
29).

Bu bolimde IMKB'de gerceklesen ve
manipiilasyona Ornek olusturabilecegi dii-
siiniilen bazi uygulamalara yer verilecek-
tir. Bu kapsamdaki alt1 6rnekten ilk ¢t
ayn1 aract kurumun ayni hisse senedi ile
ilgili olarak farkli tarihlerde yaptig1 islem-
lere iligkindir. Diger ii¢ 6rnek ise birbirin-
den bagimsizdir.

Ornek 1: Asagidaki Tablo'da birinci
stitunda yer alan aract kurumlarin,
20.01.2004 - 16.04.2004 tarihleri arasinda

Tablo 1 : Belirli Bir Tarih Araliginda X Hisse Senedi icin Yapilan Islemler
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Kaynak: Foreks Bilgi Iletisim Hizmetleri.
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yaklagik ii¢ ayda, X hisse senedi i¢in yap-
tiklar1 alim satim islemleri goriilmektedir.
Siitunlar sirasiyla bu zaman araliginda X
hisse senedine iligkin alinan lot, alim hac-
mi, satilan lot, satim hacmi, net hacim ve
toplam hacime iligkin verileri gdstermeke-
dir. Son siitundaki ylizdeler, bir 6nceki sii-
tunda yer alan her bir aracit kurumun ger-
ceklestirdigi islem hacminin toplam hacim
icindeki dagilimini gostermektedir. Net
hacim alim hacmi ile satim hacminden
sonra elde kalan, baska bir deyisle yatirim
yapilan hisse senedini belirtmektedir.
Tablo 'da yer alan pasta seklindeki fig
grafikden ilk ikisi bu ¢alismada ele alin-
mayacaktir.

Ornege konu teskil eden A araci kuru-
munun X hisse senedi ile ilgili olarak yap-
tig1 islemler Tablo'daki toplam satirinin
hemen altinda yer almaktadir. Tablo'da
belirtilen tarihler arasinda yaklasik ii¢ ay-
lik siire i¢inde aract kurumun 36.231.417
lot aldigi, 35.797.933 lot satig1 goriil-
mektedir. Alinan ve satilan lot toplami
72.029.350'ye ulagmaktadir. Buna karsilik
net hacim 286.381'dir. Olduke¢a yiiksek sa-
yida lot alim satimi yapilmigken, oldukc¢a
diisiik bir net hacim ortaya ¢ikmistir. Bu
da sonucta net hisse degisiminin 286.381
gibi ¢ok az bir diizeyde kaldigin1 gdster-
mektedir. Baska bir deyisle X hisse sene-
dinde miilkiyet degisim orami oldukga dii-
stiktiir.

Tablo'daki 3. pasta grafigin altindaki
kiiciik tabloda, X hissesine iliskin araci
kurum bazinda alinan ve satilan lot topla-
mi1 ile bunlarin biitiin aract kurumlarin
alip - sattig1 toplam lot i¢indeki yiizdesel
dagilimi1 goriilmektedir. Tablo I'in st kis-
minda goriilen ve biitlin araci kurumlarin
gerceklestirdigi alman lot (194.015.570)
ve satilan lot (194.008.697) toplami
388.024.267'dir . S6zkonusu pasta grafigin
altindaki tablonun ilk satirinda yer alan A
aract kurumunun lot toplami1 ise
72.029.350'dir. Bu durumda A araci kuru-
munun toplam i¢indeki orani yaklagik
%18.61 olmaktadir. S6zii edilen kiiciik tab-
lonun son satirindaki lot rakami
(236.947.184) ve yiizde (61.22), yine X his-
sesiyle ilgili olarak, tabloda goriilmeyen
diger araci kurumlara aittir. Bu tablodaki
araci kurumlarin toplam lot i¢indeki dagi-
limlar1 incelendiginde A araci kurumu-

nun, yukarida belirtilen %18.61 orani ile
diger aract kurumlarin ¢ok 6niinde oldugu
goriilmektedir.

Durum bir de alim satim hacmi agisin-
dan ele alindiginda, A araci kurumunun
X hisse senedi ile ilgili alis hacminin
30.333.038 oldugu ve toplam alis hacmi
(163.105.325) igindeki oranin %18.59'a
ulastig1 goriilmektedir. Satis hacmi ise
30.046.658 olup, toplam satis hacmi
(163.099.458) icindeki oram %18.42'dir.
Alis ve satis hacimlerinin toplam hacim
igindeki bu oranlari birarada diigiiniildii-
glinde %37.01'e ulagmaktadir. Bu da ayni1
hisse senedi iizerinde %37.01 gibi yiiksek
bir oranda, A araci kurumunun yogun
olarak alim satim hacmi ger¢eklestirdigini
ortaya koymaktadir. 3. Pasta grafigine ba-
kildiginda da bu durum goéze c¢arpmakta-
dir.

Buraya kadar yapilan inceleme ve agik-
lamalar A araci kurumunun X hisse sene-
diyle ilgili olarak yaptig1 islemlerin yati-
rim amagli olmadig1 ve manipiilasyona y6-
nelik oldugu kanisini uyandirmaktadir.
Ayrica yapilan islemin manipiilasyon tiir-
lerinden belirli bir finansal varlikda yo-
gunlagsmaya Ornek olusturdugu diisiiniil-
mektedir.

Ornek 2: Asagida, Ornek I'deki X
hisse senediyle ilgili olarak 15.4.2004 tari-
hinde araci kurumlar tarafindan yapilan
islemler yer almaktadir. Buradaki Ornek-
de de iizerinde durulacak olan, Ornek
I'deki A aracit kurumunun X hissesiyle il-
gili yapmis oldugu islemlerdir.

Tablo 2'de toplam satirindan sonraki
ilk satirda A aract kurumunun X hisse se-
nediyle ilgili 15.4.2004 tarihinde yaptig1
islemler yer almaktadir. Bu tarihde alinan
lot 611.042 olup, toplam alinan lot
(2.259.207) icindeki orant %27'dir. Satilan
lot ise 611.442 olup, toplam satilan lot
(2.259.207) igindeki oran1 %27'dir. Alman
ve satilan lotlarin toplam ig¢indeki oranini
belirten bu yiizdeler beraber ele alindigin-
da, A araci kurumunun X hissesiyle ilgili
olarak bir giinde %54 gibi oldukca yiiksek
bir oranda islem yaptig1 ortaya ¢ikmakta-
dir.

3. Pasta grafigin altindaki tabloya gore
de A aract kurumunun yaptigi bu islemler
diger araci kurumlardan daha yogundur.
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Tablo 2 : Belirli Bir Tarihde X Hisse Senedi i¢in Yapilan islemler

Net Alm (Lot) _
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Kaynak: Foreks Bilgi Iletisim Hizmetleri.

A araci kurumunun lot toplaminin
(1.222.484), biitiin aract kurumlar: igeren
toplam lot (4.518.414) ic¢indeki orani
%27.06 iken, diger aracilara ait oranlarin
%19.92, %8.04, %3.98 ve %2.89 olarak si-
ralandig1 goriilmektedir. Bu dagilimi yan-
sitan 3. pasta grafikde de A araci kurumu-
nun islem hacminin diger kurumlarin is-
lem hacminden daha biiyiik oldugu gézlen-
mektedir.

X Hisse senedi ile yaptigr islem hacmi
bliyiik olmasina karsin, A araci kurumu-
nun aldig1 lot ile sattigi lot hemen hemen
basabas olup, aradaki fark yalnizca 400
lotdur. Bu da A araci kurumunun bir giin
icinde yaptigi alim satim islemlerinin ra-
kamsal olarak birbirini karsiladigt ve is-
lemlerin X hisse senedinin sahipligini de-
gistirmeyecek sekilde sonuglandigini orta-
ya koymaktadir. Diger aract kurumlarin
yaptig1 islemlerde gézlenmeyen bu durum,
A aract kurumunun manipiilasyon yaptigi
izlenimini uyandirmaktadir.

Ornek 3: Bu 6rnekde de yine X hisse
senediyle ilgili yapilan islemler yer almak-
tadir. Bu islemler 'Ornek 2'de incelenen is-
lemlerden bir giin sonra 16.4.2004'de ger-
ceklesmistir.

Tablo 3 incelendiginde, A araci kuru-
munun Tablo 2'de agiklanan bir Onceki gii-
ne benzer davraniglar sergiledigi gozlen-
mektedir. Aract kurumun aldigi lot
611.815 , satt1ig1 lot 605.559 olup, bunla-
rin toplam alinan lot (2.436.334) ve top-
lam satilan lot (2.436.334) i¢indeki oranlar1
her biri igin %25'dir. 3. Pasta grafikte ve
altindaki tabloda bu oranin diger araci
kurumlarin oranlarindan daha yiiksek ol-
dugu goriilmekte ve dagilimda dikkat ce-
kici bir ayricalik olusturmaktadir. A araci
kurumunun alip sattigi lotlarin toplam
icindeki oranlar1 beraberce ele alindigin-
da, bir giinde ayn1 hisse senedi igin %50
gibi yiiksek bir oranda alim satim yaptigi
anlasilmaktadir.

Bu durum, diger araci kurumlar reel is-
lemler yaparken sdzkonusu aract kuru-
mun, en azindan 20.1.2004 tarihinden bas-
layarak, hem 15.4.2004 hem de 16.4.2004
tarihlerinde arka arkaya X hissesi iizerinde
yogun islemler yaptigin1 ortaya koy-
maktadir. Yine bir onceki giinle benzer
olarak, alinan ve satilan lot adedinin basa-
basa yaklastigi goézden kagmamaktadir.
Araci kurum bir giin i¢inde toplam
1.217.374 lot islem yapmasina karsilik.
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Tablo 3 : Belirli Bir Tarihde X Hisse Senedi i¢in Yapilan Islemler

273,541
109,463
154,000
191,870
129,630
77,336 B39 94,
AN RN - 0

£4.000 841
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Not S

i e —
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g25 -90.557
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atim (Lot)
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58,384 §.2% 823 254000 521 B3O
51,863 . 8.07 828 248387 506 B30

2,581,933 44.78

Kaynak: Foreks Bilgi letisim Hizmetleri.

giin sonundaki net rakam sadece 6.256
olarak gergeklesmistir.

Buna gore A aract kurumunun
16.4.2004 tarihinde yaptig1 islemlerde de
X hisse senedinin miilkiyetinin degismedi-
gi, yapilan islemlerin yatirim amagli olma-
dig1 ve manipiilasyon kuskusu uyandirdig:
disiiniilmektedir.

Ornek 4: Burada ilk ii¢ érnekde ince-
lenenden bagimsiz bir durum sézkonusu-
dur. Asagidaki grafikde iist tarafta tarih-
ler, yanda ise USD bazinda hisse senedi fi-
yatlar1 yer almaktadir. Grafik, Y hisse se-
nedinin halka arzindan itibaren gergekle-
sen fiyat haraketlerini gostermektedir.

Halka ilk arz edildikden sonra, yakla-
sik iki ay i¢inde Y hissse senedinin fiya-
tinda keskin bir yiikselis olmustur. Hisse
senedinin fiyat1 0.332 $'dan 1.171 $'a ¢ika-
rak, fiyatdaki degisim oranit %253'e ulas-
mistir. Dolar bazinda boylesine yiiksek bir
prim yaptiktan kisa bir siire sonra, Y his-
sesinin fiyatinda tipki yiikseliste oldugu
gibi keskin bir diisiis yaganmistir. Bu dii-
siisten sonra uzun siiredir fiyatlarin yatay
seyrettigi, hatta halka arz fiyatinin altina
distiigii goriilmiistiir.

Bilindigi ilizere hisse senetleri halka ilk

arz edildiginde, yatirimcilara ¢ekici gelme-
si, talep artis1 saglamasi ve halka arzin
basarili olmasi1 gibi amaglarla iskontolu
olarak satilir. Iskonto orani sirkete gore
degismekle birlikte, genel olarak uygula-
nan oran %20 dolayindadir. Y Hisse sene-
dinin fiyatinin birden bire asir1 prim yap-
tiktan sonra iskontolu halka arz fiyatinin
bile altina diismiis olmasi akillara bazi so-
ru isaretleri getirmektedir. Baska bir de-
yisle Y hisse senedinde manipiilasyona yo-
nelik bazi islemler yapildigi seklinde dii-
siinceler ortaya ¢ikmaktadir.

Ornek 5: Asagidaki grafikte yer alan
Z hisse senedinin fiyat hareketleri, ayni
donemdeki IMKB 100 endeksi dikkate ali-
narak degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

Grafik 2'de yer alan Z hisse senedinin
fiyat1 0.086 dolaylarinda iken, kisa bir siire
icinde hizla artarak 1.244'e c¢ikmustir.
IMKB 100 endeksi ile baglant1 kuruldu-
gunda, Z hisse senedindeki fiyat artiginin
IMKB 100 endeksine gore yaklasik 12 kat
daha fazla oldugu seklinde yorum yapila-
bilir. Baska bir deyisle IMKB 100 endeksi
1 birim arttiginda Z hissesinin fiyat1 12 bi-
rim artmistir. Endekse gore 12 kat daha
fazla prim yaptiktan kisa bir siire sonra
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Grafik 1 : Y Hisse Senedindeki Fiyat Hareketleri

TN R0 G2 LG Uy TR N8 e BARELE ]

e TN AR gae Y7 510w ] |95

Kaynak: Foreks Bilgi Iletisim Hizmetleri.

hisse senedinin fiyatinda keskin bir diisiis
olmustur. Bu diislisle beraber hisse sene-
dinin fiyati tekrar eski diizeyine gerilemis
ve hatta daha da asagiya inmistir. Gerile-
me doneminin uzunca bir siireyi kapsadigi

ve devam etmekte oldugu goriilmektedir.
Bu durum Z hisse senedindeki ani fiyat ar-
tis ve azaliginin gergek bir nedeni olmadi-
gin1, baska bir deyisle fiyat degisikliginin
saglam bir temele oturmadigini ve mani-

Grafik 2 : Z Hisse Senedindeki Fiyat Hareketleri
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Kaynak : Foreks Bilgi Iletisim Hizmetleri.
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Grafik 3 : Q Hisse Senedindeki Fiyat Hareketleri

Il

Kaynak : Foreks Bilgi Iletisim Hizmetleri.

piilasyon amacli yapilmis olabilecegini
disiindiirmektedir.

Ornek 6: Yukaridaki grafik Q hisse
senedinin TL. bazinda fiyat dalgalanma-
larin1 gostermektedir.

Yukaridaki grafigin 6zelligi Q hisse se-
nedindeki fiyat hareketlerinin, bu 6rnegin
alindig: tarihde halen devam ediyor olma-
sidir. Grafikte baglangi¢ olarak Q hisse se-
nedi fiyatinin 0 ile 500 fiyat araliginda yil-
larca yatay seyrettigi goriilmektedir. Uzun
siiren bu yatay seyirden sonra, 2004 yili-
nin baslarinda hisse senedinin fiyatinda
ani ve beklenmeyen bir ¢ikis olmustur. Bu
¢ikisla Q hisse senedinin fiyati 200
TL'dan 8700 TL'ya firlamis, baska bir de-
yisle tam anlamiyla dipten zirveye ¢ikmis-
tir. Hisse senedinin fiyatindaki bu inanil-
mas1 gii¢ artig gergekten kisa bir siire igin-
de yasanmis ve fiyattaki degisim oran1 %
4250'ye varmistir. Ancak zirvede kalis
uzun siirmemis ve yine ani bir diisiile fiyat
4.000 TL.'ya inmistir. Son dénemlerde fi-
yatin 5.000 - 5.500 araliginda gidip geldigi
gozlenmektedir. Manipiilasyon olarak ni-
telendirilebilecek bu islemde, grafikte go-
rillenden sonraki donemde fiyatlarin ne
yonde degisecegini kestirmek hem gii¢

hem de merak konusu olmaktadir.

Bu c¢alismada ele alman son {i¢ 6rnegin
genel 6zelligi, drneklerde yer alan Y, Z ve
Q hisse hisse senetlerinin prim yaptigi do-
nemde bu hisse senetlerini ihrag eden sir-
ketlerin finansal yapisinda bir iyilesme ya
da yatimlarinda bir gelisme kaydedilme-
mis olmasidir. Aksine karlilig1 ve sermaye-
si diisiik, yeni yatirim projeleri olmayan,
pazar paylarini artiramayan, kurumsal
yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeyen sirketler-
dir. So6zkonusu sirketler icin temelde bir
degisiklik olmamasina ragmen, sirketlerin
cikardigi hisse senetlerinin fiyatlarinda
onemli degisiklikler olmustur. Bu da hisse
senedi fiyatlarindaki artig ve azalislarin
yapay oldugu ve manipiilasyon amagl ya-
pildig1 izlemini uyandirmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulunun IMKB'
de yapmis oldugu incelemeler sonucunda
tespit edilen manipiillasyonlarm daha g¢ok
islem bazli oldugu ve bazi genel 6zellikleri
tasidigr goriilmektedir. Bu dzelikler hisse
senetleri manipiile edilen sirketlerin halka
agiklik oranin, bilango performansinin, 6z-
sermeyesinin ve piyasa degerinin diisiik
olmas1 seklinde siralanabilir. S6zkonusu
tesbitlerde manipiilasyonun amaci ise
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mevcut hisse senetlerini satmak veya be-
delli sermaye artirimi ile ek finansman
olanag1 saglamak olarak belirtilebilir.

7. Sonug ve Oneriler

Tanimlanmasi, arastirmasi ve kanit-
lanmas1 gii¢ olan manipiilasyonun, piyasa-
daki arz ve talebin serbest¢e karsilasmasi-
n1, fiyatlarin saglikli bir sekilde olusmasini
ve sermayenin tabana yayilmasini en-
gellemesi nedeniyle Oonlenmesi gerektigi
bilinmektedir. Bu kapsamda yapilmasi ge-
rekenler Oneriler halinde asagida siralan-
mistir.

* Piyasalar1 denetleyen kurum ve ku
ruluslara gerek duyduklar: yetki ve so
rumluluklarin verilmesi.

* Piyasa katilimcilarinin sorumlulukla
rint yerine getirip getirmediklerinin dik
katle izlenmesi.

» Gerek iilke i¢inde gerekse ililke disin
daki uzmanlar ve ilgli kuruluslarla isbirli
gine gidilmesi.

* Manipiilasyonun caydirici olabilmesi
i¢cin yargl asamasinin hizlanmasi, hukuk
cularin finans piyasasi ve finansal suglar
konusunda bilgilendirilmesi ve bu kap
samda ihtisas mahkemelerinin kurulmasi.

* Gerek internet gibi bilgilerin hizla de
gistigi, kanitlarin toplanmasini ve korun
masini1 zorlastiran teknolojik gelismeler
ile gerekse medyada yayinlanan haberle
rin etkin bir gézetim sistemi altinda izlen
mesi.

* Piyasa gozetiminde siirat ve etkinligi
artirmak i¢in teknolojik yeniliklerden ya
rarlanilmasi.

» {lgili yasal diizenlemelerin yeni mani-
piilasyon yontemlerinin de incelenmesine
ve yasaklanmasina izin verecek esneklikte
olmasinin saglanmasi.

* Bir taraftan potansiyel yatirimciya
dogru ve eksiksiz bilgi akisi, diger taraftan
sirketleri halka arz konusunda bilgilendir
me.

e Halka arzlarin artirilarak borsada is
lem goren sirketlerin gergek piyasa deger
lerine ulasmasi.

Manipiilasyonu onleyici tedbirlerin uy
gulamaya geg¢mesi piyasaya duyulan giive
nin artmasina, buna bagl olarak yatirim-
cilarin risk priminin azalmasina, hisse se-
netlerini halka arz eden sirketlerin serma-

ye maliyetinin diismesine ve sermaye pi-
yasasindan fon saglama olanaginin artma-
sina ortam hazirlar.
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