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Manipiilasyon eylemleri ile yatirimcilar yoniinden seffaflik, istikrar ve pi-
yasaya olan giiven olumsuz etkilendiginden, Devletlerin, hukuk sistemlerinde
sermaye piyasasmin kendi i¢inde var olmast gereken hassas dengeleri bozan
manipiilasyonlari, su¢ olarak diizenleme yolunu sectikleri goriilmektedir. Ser-
maye piyasasi diizenlemelerinde, yatirimcinin korunmasi ve dogru bilgiyle yati-
rim yapabilmesinin saglanmasi amaciyla getirilen cezai hiikiimler, yalnizca
yatirimctlart korumakla kalmayip, ayni zamanda uzun vadeli ve saglikli yatirim-
lar yoluyla iilke ekonomisinin korunmasina da katkr saglamaktadir. Bu koruma-
min saglanmast i¢in diizenlemelerin yapilmast kadar bu diizenlemelerin karsili-
ginda verilen yaptirimlarin da etkin bi¢imde uygulanmasi gerekmektedir. Ca-
lismamiz kapsaminda, bilgiye dayali piyasa dolandiriciliginin genel olarak ince-
lenmesi ve ogretideki tartismalar kapsaminda degerlendirilmesi amaglanmus;
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 2014-2025 yillari arasinda yayimlanan
idari yaptirimlar biiltenleri incelenerek bilgi bazli piyasa dolandiriciligr kapsa-
minda verilen idari yaptirnm kararlar degerlendirilmigtir.
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EVALUATION OF INFORMATION-BASED MARKET
MANIPULATION AND THE SANCTIONS IMPOSED
BY THE CAPITAL MARKETS BOARD
UNDER THE CAPITAL MARKETS LAW IN PRACTICE

(Research Article)
Abstract

Since manipulation acts negatively affect transparency, stability, and
investor confidence, it is observed that states have chosen to classify manipulat-
ive activities that disrupt the delicate balance inherent in capital markets as
criminal offenses within their legal systems. In capital market regulations, the
penal provisions introduced to ensure investor protection and enable investment
based on accurate information not only safeguard investors but also contribute
to the protection of the national economy through long-term and healthy
investments. To achieve such protection, it is necessary not only to establish
these regulations but also to ensure the effective enforcement of the
corresponding sanctions. Within the scope of this study, it is aimed to examine
information-based market fraud and to evaluate it within the framework of
scholarly discussions; the administrative sanction bulletins published by the
Capital Markets Board between 2014 and 2025 have been analyzed, and the
administrative sanction decisions issued concerning information-based market
fraud have been evaluated.
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GIRIS

Sermaye piyasasinda yatirim, 6ziinde bilgi ve giivene dayanir. Yatirim-
cilar, yatinm yapmadan once ya da yatirnm siirecinde gergeklestirdikleri
islemlerde dogru bilgiyle hareket etmek ve bu bilgiye duyduklari giivenle
islem yapmak isterler. Yatirimcinin yatirim yaparken vazgecilmezi olan bilgi
ve giiven, ancak hukuk diizeni tarafindan korundugunda anlam kazanir. Hu-
kukun saglayacagi giiven ortaminda yatirimci, olasi risklerin bertaraf edildi-
gine inanarak hareket eder. Bu baglamda yatirimeinin korunmasi; bilgilendi-
rilmesini, aydinlatilmasin1 ve dezenformasyondan uzak tutulmasini da kap-
samaktadir.! Yerli ve yabanci yatirimeilara, yatirm yapacaklari piyasaya
iligkin giincel ve dogru bilginin sunulmasi, yatirimcilarin saglikli kararlar
alabilmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, iilke hukuk dii-
zeninde yatirimin bilgiye dayali ve gliven ortaminda yapilmasi engelleyen
her tiirlii davranisin 6nlenmesi gerekmektedir.

I. SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA MANIiPULASYON
KAVRAMI

A. Tirk Sermaye Piyasas1 Diizenlemelerinin Tarihi ve
Manipiilasyonun Diizenlenisi

Tarihi 1800°1i yillara dayanan Tiirk Sermaye Piyasasi, 1854 Kirim Sa-
vasi sonrast Osmanli Devleti’nin bor¢lanmalarmin etkisiyle gelismis®; borglu
olunan iilkelerin destegiyle Istanbul’da “Dersaadet Tahvilat Borsas1” kurul-
mus, 1906’da ¢ikarilan bir diizenleme ile de borsanin adi “Esham ve Tahvi-
lat Borsas1” olarak degistirilmistir. Cumhuriyetin ilanina kadar faaliyet gos-
teren “Esham ve Tahvilat Borsas1”, 1929 tarihli 1447 sayil1 Menkul Kiymet-
ler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ve ayni yil ¢ikarilan 8172 sayili Nizam-
name ile yeniden diizenlenerek “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas” adiyla
faaliyetlerine baglamustir’.

Yatirnmcinin korunmasi, kamuyu aydmlatma ylkiimliligii de yliklemektedir. Cetin,
Nusret/Toremis, Hatice Ebru/Cantimur, Zeynep: “6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanu-
nu’nun Sistematik Analizi”, Yetkin Yay., Ankara 2014, s. 21; Dursun, Selman: Serma-
ye Piyasasinda Gercege Aykirihiktan Dogan Suglar, XII Levha Yaymcilik, Istanbul
2010, s. 309. Ayrica bkz.: Duman, Haluk: “Sermaye Piyasasimnin Etkinligi Ac¢isindan
Kamunun Aydinlatilmas: Siirecinde, Sirket Cevresinin Thtiyag Duydugu Bilginin Ozel-
likleri: IMKB’de Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finans Dergisi, 2011, s. 107.

Kiitiik, Halil Ibrahim: “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Cezai ve Hukuki Sonugla-
11”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yayimlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi), Isparta 2010, s. 53.

1938 yilinda Istanbul Borsasi kapatilarak Ankara’ya tasmmis ve “Kambiyo, Esham ve
Tahvilat Borsas1” adiyla faaliyete baslamustir. 1941 yilinda ise tekrar Istanbul’a tagin-
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Sermaye piyasasit mevzuati olusturma ¢abalar1 1962 yilinda Birinci Bes
Yillik Kalkinma Plani’nin hazirlanmasi sirasinda baglamustir®. Ancak “mani-
piilasyon” olarak ilk diizenleme, 1981 yilinda kabul edilen 2499 sayili Ka-
nun’ ile kabul edilmistir. 2012 yilindan énce uygulamada olan 2499 sayili
eski Sermaye Piyasasi Kanunu’nda “bilgi manipiilasyonu” olarak adlandiri-
lan sug, 2012 yilinda kabul edilen 6362 say1li Sermaye Piyasasi Kanunu® ile
birlikte “bilgiye dayali piyasa dolandwiciligr sug¢u” olarak diizenlenmistir.
Miilga diizenleme ile karsilastirildiginda igerik yoniinden temel degisiklikler
yapilmamis olmakla birlikte daha 6nce sug olarak diizenlenen , kamuya agik-
lamakla yiikiimlii olan bilgilerin agiklanmamasi, sugun unsurlar1 arasindan
cikartilarak yeni Kanun’da yer almamis ve miilga Kanun’da mevcut olmayan
rapor hazirlama eylemi de yeni diizenleme ile su¢ unsurlarinin arasinda sa-
yilmistir

Tiirkiye’nin AB’ye uyum siireci kapsaminda bir sermaye piyasasi dii-
zenleme ihtiyaci AB Direktifleriyle uyumlu olacak bir sermaye piyasasi
diizenleme ihtiyacinin ortaya ¢ikmasiyla, 2012 yilinda bir kanun degisikligi
yapilmistir (Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the
Council of 28 January 2003 on insider dealing and market manipulation -
Market Abuse Directive ve 2014/57/EU- Criminal Sanctions for Market
Abuse Directive) Yapilan yeni diizenleme sug tipini tamamen degistirme-
mekle birlikte, igerigindeki bazi unsurlarla isminin degismesine neden ol-
mustur7.

Sermaye Piyasasit Kurulu’nun gorev ve yetkileri, SerPK m. 128°de dii-
zenlenmig bu olup bu gorev ve yetkiler arasinda Kanunun emrettigi uygula-

mistir. Bkz.: https://www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf (Erisim Tarihi:
18.06.2025); Baymndir, Sinan: Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Sugu,
Beta Yaymcilik, Istanbul 2011, s. 33-34; Giindogdu, Aysel: “Tiirk Sermaye Piyasasinda
Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Sucu Diizenlemelerinin irdelenmesi”, Maliye
Finans Yazilar1 108, 2017, s. 151; Kiitiik, s. 53. Ayrica bkz.: Cetin/Toremis/Cantimur,
s. 15 vd.; Ata, Ozlem: Sermaye Piyasas1 Hukukunda Alim Satima Aracilik Faaliyetle-
rinde Yatimmeinim Korunmasi, Oniki Levha Yay., Istanbul 2020, s. 160-161.

Kiitiik, s. 38.

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, R.G. 30.07.1981, S: 17416.

6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, R.G. 30/12/2012, S: 28513.

Konuyla ilgili bkz.: Orhan, Ugur: “Manipiilasyon (Piyasa Dolandiriciligt) Sucu, Dokuz
Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 23/2, 2021, s. 1638-1639; Cetin, Soner
Hamza: “Sermaye Piyasasi Kanunu'na Gore Piyasa Dolandiriciligt Sugu”, 13th
International Conference on Eurasian Economies, 2021, s. 387-388; Yal¢in, Can: “Ser-
maye Piyasas1 Kanunu Agisindan Piyasa Dolandiriciligi Sugu”, Cankaya Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 5/(1-3), 2020, s. 3490; Karacan, Ali Ihsan: Sermaye Piyasas1
Hukuku Yazilar, Cilt: I, Legal Yayncilik, Istanbul 2017, s. 475.
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malarin yerine getirilmesini saglamak, kamunun aydinlatilmasi i¢in genel ve
ozel nitelikte is ve islemleri yapmak gibi faaliyetler bulunmaktadir®. Serma-
ye piyasasi faaliyet ve islemlerini denetleyen Kurul, SerPK’da yer alan hii-
kiimlerin uygulanmasina iligkin tedbirler alabilmektedir. Bu tedbirler arasin-
da ihtiyadi tedbir ve ihtiyadi haciz istemek, ortiilii kazan¢ aktariminda Ku-
rulca belirlenen tutarin tayin edilen siire i¢inde iadesi i¢in dava agmak, faali-
yet veya islemlerinde yetkilerini iptal etmek veya baska tedbirler almak gibi
cesitli yaptirimlar yer almaktadir’. V-101.1 sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa
Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi'*ne gore;
Kurul, “piyasanin etkin ve saglikli isleyigini teminen gerekli her tiirlii tedbiri
olmaya” yetkilidir. Dolayisiyla Kurul’un uygulayacagi tedbirler maddeyle
sinirlt degildir. Belirtmek gerekir ki bu tedbirlerin alinmasi i¢in s6z konusu
fiillerin islendigine dair makul siiphe bulunmasi gerekmektedir''. Ancak
buradaki makul sliphenin Ceza Muhakemesi Hukukunda uygulanan makul
siiphe olarak anlasilmasi1 gerektigi agik olmakla birlikte, dgretide sermaye
piyasasi Ozelliklerinin dikkate alinarak makul siiphe kriterlerinin getirilmesi
gerektigi ifade edilmistir.

Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda, konuya iligkin olarak Sermaye Pi-
yasas1t Kanunu disinda, piyasada saglanmak istenen giiven ve seffafligi bo-
zucu eylemlere yonelik yaptirimlarin diizenlendigi VI-104.1 sayili Piyasa
Bozucu Eylemler Tebligi'? de 6nem tasimaktadir. 2014 tarihli bu Teblig ile
birlikte, piyasa bozucu eylemlerin igerigine iliskin ayrintili diizenlemeler
getirilmis ve su¢ diizeyine ulasmayan ancak piyasay1 bozan eylemler, kaba-
hat olarak kabul edilerek idari yaptirnma baglanmistir. Teblig’in 6. madde-
sinde “Sermaye piyasast araglarimin fiyatlari, degerleri veya yatirnmcilarin
kararlarim etkileyebilecek nitelikte veya bunlara etki edebilecek piyasa gos-
tergelerine iliskin olarak yalan, yanls veya yaniltict bilgi verilmesi, séylenti
¢tkarilmasi, haber verilmesi, 6zel durum agiklamast yapilmasi, yorum ya-
pilmast veya rapor hazirlanmas1” piyasa bozucu eylemler olarak diizenlen-
migtir. S6z konusu Teblig, 18.02.2017°de degisiklige ugrayarak, bu eylemle-
re ek sartlar getirilmis; maddenin yeni hali; “bu fiilleri gerceklestirenler
tarafindan séz konusu fiillerin gergeklestirilmesinden dnce veya sonra ilgili
sermaye piyasast aracinda her tiirlii emir verilmesi ve/veya islem yapilmast”

8 Giindogdu, s. 45-46.

°  Giindogdu, s. 144-145.

V-101.1 sayil Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Incelemelerinde Uygulanacak
Tedbirler Tebligi, R.G. 21.01.2014 tarihli, S: 28889.

Cetin/Toremis/Cantimur, s. 219.

2 VI- 104.1 Sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, R.G. 21.01.2014, S: 28889.
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olarak diizenlenmistir. Dolayisiyla degisiklikten once, maddede sayilan ey-
lemlerin iglenmesi piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilmekteyken,
2017°den itibaren s6z konusu eylemlerin islenmesinin piyasa bozucu eylem
sayilabilmesi sarta baglanmig ve fiilin gerceklestirilmesinden 6nce veya son-
ra ilgili sermaye piyasast aracinda her tiirlii emir verilmesi ve/veya islem
yapilmasi halinde islenen fiillerin piyasa bozucu eylem olarak kabul edilece-
gi belirtilmistir'.

Sermaye piyasasi, “kii¢lik tasarruf sahiplerinin bu tasarruflariyla yati-
rim yaparak gelir elde ettikleri” bir yapiy1 da barindirmasi nedeniyle 6zellik-
le kiiclik yatirimcilar piyasalara iligkin mevcut durum ve bilgi akisindan
etkilenmektedir'®. Kiigiik yatirrmeilarin yamisira, yabanci yatirimer da mev-
cut piyasa hareketini yerel yatirimci kadar takip edemeyeceginden, hizli
etkilenen gruplardan biridir. Diizenlemelerin igerigini ve uygulamasini iyi
bilmeyen yabanci yatirimcilar, 6zellikle bireysel yatirimlarinda idari veya
cezai yaptirimla karsilasabilmektedir'®. Tiirkiye’deki yabanci yatirimcilar
yoniinden, 2003 yilinda yiiriirliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yati-
rimlar Kanunu’nun'® uygulanmakta oldugunu da ifade etmek gerekir. Mev-
cut diizenlemelere ek olarak, Dogrudan Yabanci Yatirimcilar Kanunu’nda,
yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de yatirim yapmalar tesvik edilmekte; ya-
banci yatirimet ile yerli yatirimcinin ayni muameleye tabi tutuldugu, dogru-
dan yabanci yatirmecmin Tirkiye’deki islemlerinden dogan kar, temettii,
hisse gibi tasarruflarin1 yurt digina transfer edebilmesinin giivence altina
alindig1 diizenlenmistir'’.

Ogretide bir fiilin hem SPK m. 107/2 uyarinca sug sayilmasi, hem de piyasa bozucu
eylem olarak degerlendirilmesi gibi ¢akigsma olabilecegi, dolayisiyla konunun ne bis in
idem ilkesi yoniinden tartisilmasi gerektigi ifade edilmis olmakla birlikte; SPK
m.104’teki idari yaptirimin uygulanmasi, piyasa bozucu eylemin bir sug olugturmamasi
sartina baglanmis oldugundan, piyasa bozucu eylemin su¢ olugturmasi halinde, SPK m.
107/2 uygulama alani bulacaktir. Bkz.: Akin, Yeliz Neslihan: “Ekonomik Bir Sug Ola-
rak Piyasa Dolandiriciligi Sugunun Degerlendirilmesi”, Maliye Caligmalar1 Dergisi, 63,
2020, s. 27; Cetin, s. 392; Dizdar, Emre: “Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa Dolan-
diriciligr Sugu (6362 Sayili Kanun m. 107)”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi 159, 2022,
s. 237-238.

Bayindir, s. 35.

Hatta kamuyu aydinlatma ilkesi yoniinden, yayimlanan mali tablo ve raporlarin yatirim-
cilar tarafindan aymi diizeyde anlagilamayacag ifade edilerek yatirimeilar arasinda esit-
sizlige yol acacagi da ileri stiriilmiistiir. Kiitiik, s. 63.

16 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, R.G. 17.06.2003, S: 25141.

Yabanct yatirimetlarin Tiirk Sermaye Piyasasi uygulamasindaki yerine bakildiginda ise,
Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimcilari tiim islem hacmindeki pay: ele alindiginda,
2020 yilina kadar yabanci takas orani %60- %65 oraninda ilerlerken, pandeminin etki-
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B. Manipiilasyon Kavrami

Manipiilasyon, sermaye piyasasi araglarinin fiyatini yapay yollarla etki-
lemek veya kontrol altina almak suretiyle yatirimcilar1 aldatmay1 veya ya-
niltmay1 amaglayan her tiirlii kasith eylem olarak tanimlanmustir'®. Fransizca
aslinda “yonlendirmek”, “islemek”, “diizenlemek” anlamina gelen manipii-
lasyon'’, sermaye piyasasi hukuku yoniinden 6gretide “yapay (suni) islemle
pazan etkilemek, akilc1 veya hileli yollardan hisse senedi fiyatlarini kontrol
etmek, yikama satig yontemi veya uydurma emirlerle menkul degerlerin
fiyatlarinin artmasina ya da diigmesine sebep olmak, ajiotaj, borsada hile,
alim-satim yaparak piyasanin daha canli gdriinmesini saglayarak fiyatlari
etkilemek, piyasa canliligi havasim yaratmak, digerlerini ticarete tesvik et-
mek ve piyasay1 etkilemek amaciyla yapay olarak menkul kiymet alim ve
sattm1 yapmak” bigiminde tanimlanmistir™.

siyle, 2020 yilinda %22 seviyesine gerilemis olmakla birlikte; Mayis 2024 itibariyle,
toplam portfoy biiyiikliigiinde yabanci yatirimcilarin sahip oldugu kismin yaklasik %40
oraninda oldugu, Aralik 2024 itibariyle ise, yabanci paymin %37 oldugu goriilmektedir.
2025 yil1 Ocak ay1 verilerine gore ise, %36.95 ile baslayan yabanci yatirime: oran1 Hazi-
ran 2025 itibariyle %35.45’e diiserek, Eyliil 2023’ten beri en diisiik orana gerilemistir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu Yerli ve Yabanct Yatirimer Oranlar1 (Borsa Sirketlerinin Hal-
ka Acik Boliimiiniin Piyasa Degerine Gore Saklama Oranlarina gore): https://spk.gov.tr/
ihrac-verileri/bakiyeli-pay-senedi-yatirimci-sayisi-ve-yerliyabanci-oranlari (Erisim Ta-
rihi:  15.07.2025). https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+
Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+Istatistikler/Uluslararasi+Yatirim+Pozi
syonu/ (Erisim Tarihi: 15. 07. 2025). Belli donemlerde artig-azalis gostermekle birlikte,
genel durum itibariyle pandeminin ardindan yabanci yatirimcinin Tiirk Sermaye Piyasa-
st’na yonelik ilgisi ve islem hacim potansiyeli oldugu goriilmektedir. Bu yatirimcilarin
hangi idari ve cezai yaptirimlarla karsilasma ihtimali oldugu, Tiirk Sermaye Piyasasi
Hukuku uygulamasinin manipiilasyon 6zelinde nasil bir uygulama alani gelistirdiginin
bilinmesi, bu bakimdan 6nem arz etmektedir

Bayindir, s. 55; Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB, 1997, s.
308. Konuyla ilgili olarak 1999 tarihli Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyo-
nu’nun raporuna gore (Securities and Exchange Commission), bir sirketin ger¢ek finan-
sal performansini carpitarak istenen ekonomik sonucu elde etmek i¢in uygulanan yon-
temler olarak ifade edilmistir. Yiice, Aydin Alber: “Sermaye Piyasasinda Manipiilas-
yon”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 98, 2012, s. 379.

https://www .nisanyansozluk.com/kelime/manip%C3%BClasyon (Erisim Tarihi:
15.10.2025).

Evik, Ali Hakan: Sermaye Piyasasi1 Araglarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hare-
ketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Segkin Yayincilik, Ankara 2004, s. 76-77; Sakin,
Sinan: “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu” (The Crime of Manipulation in
Capital Market), International Journal of Legal Progress, Vol: 2/2, 2016, s. 38; Kaplan,
Mahmut/Beyoglu, Cem Umit: “Tiirk Sermaye Piyasas: Hukukunda Piyasa Dolandirici-
lig1 Sugu”, Dr. Dr. h.c. Silvia Tellenbach’a Armagan. Ankara, Segkin Yay., 2018, s.

20



946 Prof. Dr. Ozlem YENERER CAKMUT/Dr. Ogr. Uyesi Alev OZEROGLU

Belirtmek gerekir ki, bu suistimal ve miilga Kanun ifadesi ile “manipii-
lasyon” kavrami, spekiilasyon teriminden farklidir. Spekiilasyon, fiyat hare-
ketleri konusunda ¢esitli tahminlerde bulunarak kar edilmesi olarak tanimla-
nabilen ve bilgi bazli manipiilasyondan daha piyasa hareketlerinin yonlendi-
rilme big¢imi agisindan farklilik gostermektedir®'. Zira spekiilasyonda, mani-
piilasyonda oldugu gibi piyasaya yon verilerek fiyat hareketlerinin olugmasi
saglanmamakta, dolayisiyla sug olarak da degerlendirilmemektedir®. Spekii-
lasyonda aldatic1 yollara gidilmemektedir. Spekiilator, elindeki bilgilerle
kendi yarattig1 talebin arzini olusturarak kar elde etmektedir. Manipiilasyon-
da ise yatinmcilar adeta “kandirilmakta” ve piyasada kendilerine sunulan
bilginin gergek oldugu konusunda aldatilarak bu bilgiye dayali yatirim yap-
maktadirlar®.

Islem bazli piyasa dolandiriciig1 sugu ise; dolandiricihigin piyasaya
siipheli emir verme, emri iptal etme, degistirme veya siipheli hesap hareketi
gerceklestirme gibi davraniglarla bir paym fiyatin1 degistirecek veya sabit
tutacak islemlerle piyasanin yaniltilmasi suretiyle islenmesi halinde gergek-
lesen bir manipiilasyon tiiriidiir™*. SerPK m. 107/1°de yer alan isleme dayali
piyasa dolandiriciligi ile bu giivenin sarsilmasina neden olan husus, temeli
olmayan ve yatirimciy1 aldatmaya yonelik “islem”lerdir. Madde 107/2°de ise
bu giiven, gercek olmayan bilgi vasitasiyla yapilmaktadir®. Ogretide, isleme
dayali piyasa dolandiriciliginin bilgi bazli piyasa dolandiriciligina kiyasla
daha zor tespit edildigi, zira ¢ogunlukla yasal islemler altinda gergeklestiril-
digi ifade edilmistir’®. Yine, bilgi bazli piyasa dolandiriciligma kiyasla, daha

252; Dursun, Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 260; Manavgat, Caglar: Sermaye
Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimimdan Sonuglar1, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirmalar1 Enstitiisii, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Vakfi, 2008, s. 7.
Belirtmek gerekir ki; bilgi bazli piyasa manipiilasyonu sugu karsilagtirmalr hukukta da
benzer diizenlemelerle yaptirim altina alimmis olmakla birlikte, igeriksel olarak sugu
olusturan unsurlar ve cezalar itibariyle lilkeden iilkeye farkliliklar goriilmektedir. Tanimi
ve sug igerigiyle ilgili evrensel kabul edilmis genel kurallar bulunmamasi nedneiyle her
iilke diizenlemesinde manipiilasyonun degerlendirme alan1 daha dar veya genis bir alan-
da s6z konusu olabilmektedir. Bkz.: Durston, Gregory J. & McKeon, Ailsa: The Little
Book of Market Manipulation: An Essential Guide to the Law, Waterside Press, 2020;
Manavgat, s. 90; Kaplan/Beyoglu, s. 252.

2l Kaplan/Beyoglu, s. 257; Sakin, s. 39.

2 Giindogdu, s. 146; Evik, Manipiilasyon, s. 76-77. Ayrica bkz.: Sakin, s. 38; Bayindir,
s. 56-57.

»  Sakin, s. 39-41.

* Ak, s. 28 vd.

» Yiice, s. 367-368.

" Yiice, s. 368.
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¢ok maliyetle yapildigi vurgilanmaktadir’’. Calismamizin konusu dogrudan
bu kapsamda olmadigindan, islem bazli piyasa dolandiriciligia detayli bi-
¢imde deginilmeyecektir.

II. BILGIYE DAYALI PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN
DEGERLENDIRILMESI

A. Suca Genel Bakis

Manipiilasyona iliskin bilinen ilk 6rnek “King v. de Berenger and
other” davasi olarak kabul edilmektedir. Bu davanin konusu; Fransa ve In-
giltere arasinda yapilan savasta Napolyon’un 6ldiigii haberi ¢ikarilmasi ile
menkul kiymetlerin fiyatinin artmasinin ve ardindan haberin asilsiz oldugi
bilgisi ile fiyatlarm tekrar diismesi olayidir™. Tarihteki bu bilinen ilk drnek-
ten giiniimiize kadar olan siirecte “bilginin yayilmasi”nin piyasadaki etkisi-
nin, biiyiilk sonuclar dogurabildigi bilinmektedir. Tiirk Sermaye Piyasasi
Hukuku’nda da bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu, yatirimeinin mev-
cut ekonomik duruma iliskin yaniltildig1 ve hataya diistiriildiigli bilgiler ara-
ciligiyla iglenebilmektedir. Yatirimel, makul bir gercekligi olmayan bu bilgi-
lerin etkisinde kalarak yatirim yapmaktadir.

Stipheli bir islem yapilmasi yerine, bu paya iliskin yanlig haberlerin ya-
yilmasi veya gergek disi bilgi ve raporun yayilmasi ile yatirnmcimnin etkilen-
mesi halinde ise, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu s6z konusu olmakta-
dir. Dolayisiyla yatirim yapma konusunda yatirimery1 yanlis bir kaniya sevk
eden bu bilgi, islem bazli piyasa dolandiriciligi ile karsilastirildiginda yati-
rimciy1 daha dolayli olarak etkileyen bir manipiilasyon yoludur.

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun, Tiirk Ceza Kanunu’nda
yer alan ve genel dolandiricilik diizenleme niteliginde olan dolandiricilik
sucu ile karistirlmamamasi gerekmektedir. Tiirk hukuk doktrininde farkli
goriisler olmakla birlikte, bilgiye dayali piyasa dolandiriciliginin genel dii-
zenlemeye nazaran 6zel diizenleme oldugu ifade edilebilir®. Ancak gretide
savunulan bir diger goriise gore, s6z konusu piyasa dolandiricilig1 sugunun,
dolandiricilik sugundan farkli olarak magdurun zarar etmesinin aranmamasi
nedeniyle bagimsiz bir sug olarak degerlendirilmesi gerektigidir®. Ogretide,

¥ Kiitiik, s. 97.

*  Baymdur, s. 53-54; Kiitiik, s. 42-43.
¥ Erdem, Dilek Ozge: “Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Piyasa Dolandiricilig:
Suglar1”, Adalet Dergisi 65 (2), 2020, s. 359.

Okuyucu Ergiin, Giines: “Bilgiye Dayali Manipiilasyon Sugu Kapsaminda “Yalan-
Yanlis veya Yaniltic1” Olma Kosulu Mahiyeti”, Hacettepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 11(1), 2021, s. 116; Yalgn, s. 3516-3517.
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s6z konusu fiilin bir ‘dolandiricilik’ tiirii oldugu ifade edilmistir’'. Bu goriis,
miilga SerPK’da dogrudan {imanipiilasyon” kavrami kullanilirken, yiirtirliik-
teki Kanun’da bu fiilin artik ‘piyasa dolandiriciligi’ basligr altinda diizen-
lenmesiyle de dogrulanmaktadir.

Manipiilasyon olarak ifade edilen piyasa dolandiriciligr sugu, Tiirk Ce-
za Kanunu m. 157’de diizenlenen dolandiricilik suguyla karsilagtirildiginda,
dolandiricilik sugunda, bir kimseyi aldatabilecek nitelikte hileli davraniglar-
la, magdurun zararina olarak kendisine veya bir baskasina yarar saglamasi
s06z konusudur. S6z konusu sugla korunan hukuki deger itibariyle kisilerin
malvarlig1 degeri ve 6zgiirligii korunmakla birlikte, Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’nda diizenlenen piyasa dolandiriciligi sugunda magdur TCK m. 157°de
oldugu gibi yalnizca gercek ve belirli bir kisi degil, ayn1 zamanda genel an-
lamda sermaye piyasasi, yatirimeilarin piyasaya duyduklari giiven ve milli
ekonomidir’>. Manipiilasyon suguyla birlikte ayn1 zamanda kamunun aydin-
latilmas1 mekanizmasina olan giiven de sarsilmaktadir™.

Kanimizca, sugun hareket unsuru yoniinden TCK’daki dolandiricilik
sucuna iligkin diizenlemeler ile SerPK m. 107/2’de yer alan suca iliskin dii-
zenleme benzerlik gostermekle birlikte, sugun korunan hukuksal degeri,
hareketi ve islenisi ve amaci dikkate alinarak degerlendirildiginde, bilgi bazl
piyasa dolandiriciliginin TCK kapsaminda diizenlenmis bulunan genel nite-
likteki dolandiricilik sugundan ayri, bagimsiz, kendine 6zgli yapisi olan bir
su¢ oldugunu ve 6zel bir nitelige sahip bulundugunu ifade etmek yanlis ol-
mayacaktir. Dolayisiyla SerPK’da diizenlenmis bulunan piyasa dolandiricili-
g1 sucunu sermaye piyasasi diizenini temelde korumasi nedeniyle bagimsiz
bir sug¢ tipi olarak kabul gereklidir.

S6z konusu su¢ TCK m. 237°de diizenlenen “fiyatlar1 diizenleme” sucu
ile de benzerlik gostermektedir®. Maddede, “Is¢i iicretlerinin veya besin

' Sakin, s. 42-43.

32 Bayndr, s. 169; Dizdar, s. 236-237.
3 Yiice, s. 367. Kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda sirketler de piyasay bilgilendir-
mektedir. Bu bilginin yatirimciy: yanlis yonlendirmesi, yatirimcilarin aldanmis bigimde
bir yatirim davranist gergeklestirmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla Kamuyu aydin-
latma mekanizmalarinin giiclendirilmesi, yatirimcinin yatirim yapmk konusunda ve
sermaye piyasasi araglari hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Yiice, s. 378; Cetin/Toremis/Cantimur, s. 167; Evik, Ali Hakan: “Bilgi Bazli Piyasa
Dolandiriciligr Sugu”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 23(1), 2024, s.
14. Kaldi ki, 6362 sayili Kanun’da da kamuyu aydinlatma ve seffaflik yiikiimliiligi be-
lirtilmistir. Ayrica bkz.: Duman, IMKB’de Bir Uygulama, s. 97 vd.

Tiirk Ceza Kanunu madde 237- (1) Is¢i iicretlerinin veya besin veya mallarin degerleri-
nin artip eksilmesi sonucunu dogurabilecek bir sekilde ve bu maksatla yalan haber veya
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veya mallarin degerlerinin artip eksilmesi sonucunu dogurabilecek bir sekil-
de ve bu maksatla yalan haber veya havadis yayan veya sair hileli yollara
bagvuran kimse”’den bahsetmektedir. S6z konusu sugun maddi konusu is¢i
iicretleri, besinler veya baska mallarin degerleri olup 6362 sayili Kanun m.
107/2°deki sucun yine korunan hukuki deger yoniinden ayrigtigi goriilmek-
tedir’”.

Sermaye Piyasasi Kanunu m. 108°de, “bilgi suistimali ve piyasa dolan-
diriciligr sayilmayan haller” diizenlenmektedir. Bu diizenleme, 2003/6/AB
sayili Direktif’in 7 ve 8. maddelerinde yer alan istisnai diizenlemelerin alin-
masiyla Kanun’a dahil edilmistir’®. Bu haller arasinda, “(1) Asagidaki héller
bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligr sayimaz: a) TCMB ya da yetki-
lendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler
tarafindan para, doviz kuru, kamu borg yonetim politikalarimin uygulanmasi
veya finansal istikrarin saglanmasi amaciyla islem yapilmasi, b) Kurul dii-
zenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay edin-
dirme programlart ya da ihraggt veya bagl ortakliginin ¢alisanlarina yone-
lik diger pay tahsis edilmesi, ¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istik-
rarmi saglayict islemlere ve piyasa yapiciligina iliskin diizenlemelerine uy-
gun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa fiyati-
nin onceden belirlenmis bir siire icin desteklenmesi amactyla sermaye piya-
sast araglarmmin alim veya satinimin yapilmast yahut emir verilmesi veya
emir iptal edilmesi” yer almaktadir’’.

B. Sucun Unsurlarmmin Degerlendirilmesi

1. Korunan Hukuksal Deger- Maddi Konu

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun konusunun sermaye piya-
sast araglaridir. Dolayisiyla sermaye piyasasi araci niteliginde bulunmayan
degerler sugun konusunu olusturmamaktadir’®. Buna gore; 6362 sayili SerPK

havadis yayan veya sair hileli yollara basvuran kimseye bir yildan ii¢ yila kadar hapis
ve adli para cezast verilir. (2) Fiil sonucu besin veya mallarin degerleri veya is¢i iicret-
leri artip eksildigi takdirde ceza yarisi oraminda artirthr. (3) Fail, ruhsatli simsar veya
borsa tellali ise ceza ayrica yarist oraminda artirilir.

3% Konuyla ilgili benzer bkz.: Baymndir, s. 167 vd. Ogretide, TCK m. 237 ile bilgi bazh
piyasa dolandiriciligi sugunun bir 6zel norm- genel norm iliskisi i¢inde olduguna iliskin
bkz.: Ozdemir, Gizem Dursun: 6322 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’nda Diizenlenen
Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Suglari, Seckin Yaymevi, Ankara 2022, s.
275-276; Evik, Bilgi Bazli, s. 48-49.

36 Cetin/Téremis/Cantimur, s. 242-243. Ayrica bkz.: Dizdar, s. 256.

37 Konuyla ilgili bkz.: Yal¢m, s. 3508-3509.

% Bkz.: Dizdar, s. 249.
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m. 3/1-g’de verilen tanim uyarinca; sermaye piyasasi araglari; “menkul kiy-
metler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de ddhil olmak iizere Kurul-
ca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast ara¢larini” ifade
etmektedir. Bu kapsamda, para, ¢ek, polige ve bono (Tiirk Ticaret Kanu-
nu’nda diizenlenmis emre yazili senet) sermaye piyasasi araci olarak nitelen-
dirilemeyeceginde, sucun konusunu olusturmayacaktir’’.

Sug ile korunan deger, yalnizca yatirrmecinin korunmasi degil, ayni za-
manda yatirrmeinin piyasaya duydugu giivenin saglanmasidir®’. Piyasa igin
tehdit olusturan her tiirlii davranig gibi, miilga Kanun’da ‘manipiilasyon’
olarak ifade edilen fiiller de, 6362 sayili Kanun’da “piyasa dolandiricilig1”
seklinde tanimlanmakta ve bu yolla hem yatirimcinin ekonomik haklarinin
korunmasi, hem de giivenli ve seffaf bir yatirnm ortaminin saglandigi bir
sermaye piyasasinin olusturulmasi hedeflenmektedir'. Buradaki giiven,
yalnizca mevcut yatirimeilar yoniinden degil, genel olarak borsada islem
yapmak isteyen tiim yatirmcilarin duyacagi giiveni kapsamaktadir®. Zira
sermaye piyasasi lizerindeki her tiirlii miidahale ve etki, ayn1 zamanda da
yatirrmetlarin duydugu giiveni ve kararlarini da etkilemektedir®.

2. Fail- Magdur

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu, fail ve magdur bakimindan
degerlendirildiginde, fail yoniinden 6zgii bir sug¢ niteligi tasimadigini belirt-
mek gerekir. Madde 107/2’de yer alan diizenlemeye gore bu sucun faili her-
kes olabilir. Ancak, sug tipinin sermaye piyasasina iliskin olmas1 nedeniyle
Diger bir ifadeyle, fiilin elverisliligi ac¢isindan failin sermaye piyasasi konu-
sunda belli bir tecriibeye sahip olup olmamasinin énem tasiyip tasimadigi
sorusu giindeme gelmistir. Bu baglamda, 6rnegin ekonomiden anlayan ve bu
alanda calisan bir uzman ile piyasaya iliskin higbir bilgisi bulunmayan bir
kiginin fiili manipiile etme konusundaki etkisinin ayni olup olmayacag iize-
rinde durulmustur. Ogretideki baz1 yazarlarla aym gériisii paylasarak, failin

3 https://spk.gov.tr/data/61e34f9a1b41c61270320792/Sermaye%20Piyasas%C4%B1%20
Ara%C3%A71ar%C4%B1.pdf (Erisim Tarihi: 24.10.2025).
4 Baymdir, s. 169; Dizdar, s. 236-237.

4 Kaplan/Beyoglu, s. 259-263. Konuyla ilgili ayrica bkz.: Manavgat, s. 2-3.

2 Bayindir, s. 58.
3 Adgiizel, Burak: Sermaye Piyasast Hukuku, 6. Baski, Adalet Yay., Ankara 2025, s.
388. Miilga SerPK’dan farkli olarak 6362 sayili Kanun’da hukuksal deger itibariyle yati-

rimcinin kararini da dahil oldugu yoniinde bkz.: Kaplan/Beyoglu, s. 285.
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bu siibjektif 6zelliginin fiilin elverisliligi yoniinden degerlendirilmesi gerek-
tigini, ancak bunun suga 6zgii sug niteligi kazandirmadigini diistiniiyoruz*.

Sugun magduru yoniinden ise, 6gretide sermaye piyasasi araglari ve ya-
tirnm kararlar etkilenen yatirimcilar ile milli ekonomiyi korumaya yonelik
yapisi nedeniyle tiim toplumun magdur olarak kabul edildigi ifade edilmis-

tir®,

3. Maddi Unsur

Sermaye Piyasast Kanunu m. 107/2’de diizenlenen bilgiye dayali piyasa
dolandiricilig1 sugu, “Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarimi, degerlerini
veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanhs veya yanil-
tict bilgi veren, séylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor ha-
zirlayan ya da bunlari yayanlar” seklinde diizenlenmis ve s6z konusu sugun
islenebilmesi icin gerekli olan hareketler sayilmistir. Buna gore; bilgi yay-
mak, soylenti ¢ikarmak, haber vermek yorum yapmak veya rapor hazirlamak
biciminde gergeklestirilmesi gereken bes farkli eylem séz konusudur®.
2012’den 6nce uygulanmakta olan miilga SerPK’da yer verilmis bulunan
“kamuya agiklamakla yiikiimlii olunan bilgilerin a¢iklanmamas1” eylemi ise,
2012 tarihli Kanunla Sermaye Piyasasi Kanunu’na alinmamistir. Dolayisiyla
miilga Kanun’a gdre manipiilasyon sugunu olusturan bu eylem, sonradan
bilgiye dayali piyasa dolandiriciligini olusturan eylemler arasinda sayilmaya-
rak su¢ kapsamindan ¢ikarilmistir.

6362 sayili Kanunla gelen bir diger degisiklik ise “sOylenti ¢ikarmak”
ve “rapor hazirlamak veya yaymak” fiillerinin eklenmis olmasidir. Bunun
kaynag1 ise, 2003/6/AB sayili Direktiftir'’. Ancak belirtmek gerekir ki, bu
diizenlemenin kaynagi olan Direktif’te yer alan basina taninmis olan istisna,
Kanun’a alinmamistir. Bunun 2025 yili itibariyle hala alinmamig olmasi
eksiklik olarak ifade edilebilmekle birlikte, kar amaci olmaksizin yalnizca

“  Kaplan/Beyoglu, s. 266. Nitekim, asagida inceledigimiz SPK’min yaptirim kararlar1 ile

ilgili igtihatlarda da goriildiigi tizere, sugun faili yoniinden degerlendirildiginde, faillerin
sermaye piyasasi veya yatirim uzmani olmak zorunda olmadigi da goriilmektedir.
Dizdar, s. 241, 249. Ogretide, magdurun toplumun tiim bireyleri oldugu yoniinde bkz.:
Duman, Buminhan: Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilas-
yon) Sucu, Adalet Yay., Ankara 2020, s. 184 vd.

Ingiltere’deki diizenlemelerle benzerligi yoniinden degerlendirildiginde, Ingiltere’de UK
MAR 2021’in 12. maddesinde diizenlenen piyasa manipiilasyonu eylemleri; yaniltict
emirler ve islemlerin yapilmasi, hayali cihazlarin kullanilmast, bilgi yayma ve kiyaslama
manipiilasyonu bigiminde diizenlenmistir. Tiirkiye’deki diizenleme de UK MAR’la ben-
zer nitelikler tagimaktadir (UK MAR 2021, m. 12/a, b, c, d).

Cetin/Toremis/Cantimur, s. 240.
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basmin bilgi verme hakki kapsaminda yayilan bilginin basin hiirriyeti kap-
saminda hukuka uygunluk nedeni olarak degerlendirilecegini ifade etmek
gerekir.

SerPK m. 107/2’de ifade edilen bilginin finansal bilgi oldugu ifade
edilmistir®®. Ancak burada hangi tiir bilginin finansal bilgi kapsaminda ele
almacaginin da belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin bir isletmenin ydnetim
kurulu iiyesinin “6zel hayatina” iliskin bir bilgi de bu kapsamda ele alinmali
midir? Bu soruya cevap bulmak igin, sirketin kendisiyle dogrudan ilgili ol-
mayan, ancak ortaklardan birine iligskin yapilan bir sdylentinin sirket hissele-
rini etkilemesi miimkiin olabileceginden, bu bilginin de “finansal bilgi” ile
sinirmin nasil korunacagini tartismak gerektigini belirtmeliyiz. Ogretide, bu
bilginin sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek bir bilgi olmasi
gerektigi ifade edilerek; sadece finansal degil, ailevi durumuna iligkin olan
ve finansal sonu¢ doguran her tiirlii bilginin de buna dahil oldugu vurgulan-
mustir®. Nitekim sirketin mali durumunun oldukga kotii oldugu, sirket ortak-
larmin 6zel yagamlarma iligkin olmakla birlikte, sirketin degerini etkileyen
hususlarin varligina yoénelik bilgilerin yayilmasi 6rnek olarak gdsterilebilir.
Verilen yanlis bilgi, bir sirketin mali durumuna iliskin olumsuz bir ifade
tagiyabilecegi gibi, olumlu da olabilir. Burada 6énemli olan, bilginin yalan,
yanhs ve aldatict nitelik tasimasidir. Ayrica, yayilan bilginin dogrudan
sermaye piyasasi araglarina iligkin olmasi sart1 aranmamakta, araclarin dege-

* Sakin, s. 64.

4 Dursun, Gergege Aykirihiktan Dogan Suglar, s. 313; Ozdemir, s. 245; Kiitiik, s. 97-98;
Orhan, s. 1656-1657; Yalgin, s. 3504; Onural, Miibeccel {layda: Piyasa Dolandiriciligt
(Manipiilasyon) Sugu, Antalya Bilim Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii (Yayim-
lanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Antalya 2024, s. 56.

Pasaoglu Koéroglu, Duygu: 6362 Sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu 107. Maddesi Cerge-
vesinde Piyasa Dolandiricilign Sugu, Istanbul Medipol Universitesi Sosyal Bilimler Ens-
titiisii (Yayimlanmans Yiiksek Lisans Tezi), istanbul 2019, s. 63. Yanlis bilgilerin ya-
yilmasi; Ingiltere Sermaye Piyasast Hukuku’nda, Financial Services and Market Abuse
Kanunu’nda Section 118/7°de diizenlenmistir. Buna gore, davranigin; bilginin yanlis ve-
ya yaniltici oldugunu bilen veya bilmesi kendisinden makul olarak beklenebilecek bir
kisi tarafindan, yatirima iliskin yanlis veya yaniltici bir izlenim veren veya vermesi
muhtemel bilgilerin herhangi bir yolla yayilmasi bi¢ciminde gergeklesebilecegi diizen-
lenmektedir (FSMA, Sect. 118; ayrica bkz.: Chitimira, Howard: “Overview of the
Enforcement of the Market Abuse Prohibition in the United Kingdom”, Mediterranean
Journal of Social Sciences (5) 20, 2014, s. 272-273. Burada, Financial Conduct
Authority’nin goriisiine gore, normal ve makul bir kisi tiim kosullar altinda bilginin yan-
lis veya yaniltict oldugunu biliyorsa veya bilmesi gerekiyorsa, bu, bilgiyi yayan kisinin
bilginin yanlis veya yaniltict oldugunu bildigini veya bilmesinin makul olarak beklene-
bilecegini gostermektedir (Commodity Futures Trading Commission, Market Conduct,
2013).

50



Sermaye Piyasast Kanunu Kapsaminda Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligr ... 953

rini etkileyebilecek dolayl bilgiler de yalan, yanlis veya yaniltici bilgi kap-
saminda degerlendirilmektedir. Ornegin 6gretide sirket ortaklarindan birinin
tedavisi gii¢ bir hastaliga yakalanmasi veya isleri birakacagi bilgisinin ya-
yilmas1 bu kapsamdadir’'

Sugun olusumu i¢in piyasanin bu manipiilasyondan biiyilik dlgiide etki-
lenmesi veya ulusal ekonomik tehdit olusturmasma gerek bulunmamakta-
dir’”. Dolayistyla s6z konusu manipiilasyon yalnizca sirketler aleyhinde ola-
bilecek bilgiler yoniinden degil, sirket yoneticilerinin menfaatlerine olabile-
cek sekilde yoneticilerin ticari itibarlarii ve hisse degerlerini yiikseltmek
icin de s6z konusu olabilmektedir’®. Onemle ifade etmek gerekir ki, s6z ko-
nusu manipiilasyonun sirketle ilgili bilginin sirketin lehine veya aleyhine
olmasi 6nem tagimamaktadir. Hedeflenen husus, yatirimecinin o sirkete yone-
lik yapacag1 yatirnm konusunda aldatilacak bigimde hareket etmesinin sag-
lanmis olmasidir. Piyasay1 veya yatirimcilari etkilemek amaciyla ortaya ati-
lan bu yalan veya yaniltic1 bilgilerin belirli bir siire i¢inde ya da tekrarlana-
rak islenmesi gerekmemektedir. Eylemin bir kez igslenmesi, sugun igslenmesi
icin yeterlidir™*.

Burada deginilmesi gereken bir diger husus ise, bilginin yalan, yanlis
veya aldatici nitelik tagimasinin birbirinden farkli olabilmesidir. Yalan bilgi-
den farkli olarak yanlis veya aldatici bilgide az da olsa gergeklik pay1 bu-
lunmaktadir. Dolayisiyla gergek olmayan yalan bilgiye kiyasa yanlis ve alda-
tict bilgide, bilgiyi olusturan konunun igerigi bir gergeklige dayanabilmekte;
bilginin bir kismu hatali olabilmekte veya bilginin verilis tarzinda bir hata
bulunmaktadir™. Bu noktada aldatici olabilecek bigimde abartili ve yanlis
anlamalara acik ifadelerin de bu kapsamda degerlendirilebilmesi miimkiin
olacaktir®®,

Belirtmek gerekir ki, yanlis, aldatict bilgi yaymak suretiyle piyasa do-
landiriciligi sugunun islenmesi, i¢eriden Ogrenenlerin ticaretinden (insider

31 Okuyucu Ergiin, s. 112.

2 Baysal, ibrahim Onur: Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kamu Hukuku Ana Bilim Dal1 (Yayimlanmamis Yiiksek Li-
sans Tezi), Ankara, 2011, s. 129; Sakin, s. 66. Elbette, bu diizeyde bilgilerin yayilmasi
halinde de s6z konusu sugun hareket unsurunu olusturabilmektedir. Ornegin iilke siyase-
ti ve ekonomiyle iligkili haberler yoniinden; savas ¢ikacagi haberinin yayilmasi da bu-
nunla baglantili olarak diisliniilebilir. Bkz.: Yalg¢n, s. 3504.

> Yiice, s. 377.

* Okuyucu Ergiin, s. 111.

> Adigiizel, s. 387; Kaplan/Beyoglu, s. 277.

% Adigiizel, s. 387.
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trading) farklidir. Iceriden ogrenenlerin ticaretinde, failin 6grendigi bilgi
gercek ve heniiz kamunun bilmedigi bir bilgiyken; bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligr sugunda s6z konusu olan, yatirimeinin aldatilmasina yonelik
yanlhs ve yonlendirici bilgilerin yayilmasidir®’.

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligini olusturan eylemler arasinda sayi-
lan soylenti ¢ikarilmast, gergek disi bilgilerin yayilmasi ile benzer bir eylem
olmakla birlikte, bir temele dayanmayan ve kesin olmayan bazi sdylentilerin,
rivayetlerin yayilmasini ifade etmektedir’®. Belli bir olguya dayanmayan,
kulaktan kulaga dolasan, kesinligi olmayan, kisiden kisiye yayilan mesnetsiz
rivayetleri ifade eden sdylentiler, yatirimeilar1 yaniltarak piyasanin istenilen
bigimde manipiile edilmesine neden olabilmektedir’. Séylentilerin dzellikle
madde metninde zikredilmesinin amaci, haber niteligi tasimayarak aldatici
dedikodu ve/veya rivayetlerin de piyasalar1 ve yatirimcilart etkileme kabili-
yeti yoniinden degerlendirilerek cezalandirilmasinin saglanmasidir. Belirt-
mek gerekir ki, sdylentide dnemli olan husus, sirkete iliskin herhangi bir
sOylentinin yayilmas1 degil, bu sdylentinin piyasa degerini etkileyebilecek
agirhikta bir sdylenti olmasidir®.

Istenmeyen (spam) e-postalar yoluyla yatirrmcilara yanhs bilgi veya
sOylentilerin yayilmasi s6z konusu olabilmekte ve yatirimcilarin yatirim
kararlar1 bu e-postalar yoluyla etkilenebilmektedir. Ozellikle 1990’11 yillarin
sonunda ve 2000’li yillarin baginda yapilan calismalarda spam e-postalarin

7 Bayndir, s. 156 vd.; “... A.S. yetkilisi olan samklar Halil, Abdurrahman S. ve Nihat'n
... A.S. hisse senetlerine “sermaye piyasasinda deger kazandirmak amaciyla gergekte
mevcut olmayan hisse senedi satisint varmig gibi gosterip yaniltict bilgi yayarak, normal
isleyisine miidahale niteligindeki”; 7. CD. E. 2000/6684, K. 2000/3686; Kaplan/
Beyoglu, s. 278-279.

Erdem, s. 353-355; Dursun, Selman: “6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunun Sug ve
Kabahat Diizenlemelerindeki Yenilikler”, Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Pi-
yasast Hukuku Toplant1 Serisi (Tebligler ve Tartismalar), Oniki Levha Yay., Istanbul
2019, s. 333.

Evik, Bilgi Bazli, s. 25; Askin, s. 695; Duman, Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon)
Sugu, s. 191. “Soylenti” kavrami, karsilastirmali hukuk sistemlerinde de goériilmektedir.
Ornegin, ingiltere’de 2000 tarihli Finansal Hizmetler ve Piyasa Suistimali Kanunu’nda
diizenlenen ayrintili “yanlis bilgilerin yayilmasi1” diizenlemesi, igerik itibariyle sdylenti
¢ikarma fiilini de kapsamaktadir. FSMA’da olmamakla birlikte, UK MAR’1n 12. mad-
desinde sdylenti ¢ikarmak fiili piyasa manipiilasyonunu olusturan eylemler arasinda sa-
yilmustir. Tiirkiye diizenlemesi yoniinden ise, Tiirkiye’deki sermaye piyasasi diizenle-
mesinde s6z konusu fiilin UK MAR diizenlemesinde oldugu gibi manipiilatif eylemler
arasinda ayrica zikredildigini ifade etmek gerekir.

8 Qrhan, s. 1657; Ozdemir, s. 246.
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sermaye piyasasi araglarina etki ettigi 6rnekler goriilmektedir®. Giintimiizde
bu ydntemin yerini sosyal medya paylasimlar aldigimi sdylemek miimkiin-
diir. Igerigi ve goriintiisii itibariyle inandiricihigr tartismali olmakla birlikte,
aldatict olma niteligi tasimasi halinde istenmeyen e-postalarin da sdylenti
kapsaminda ele alinabilecegi ifade edilmektedir®.

Tiirk Sermaye Piyasasi Kurumu, sosyal medya veya basin yayin organ-
lar1 tarafindan yayilan soylentilere iliskin olarak, belli araliklarla basin agik-
lamas1 yapmakta ve borsada islem goren finansal kuruluslara iligkin sdylenti-
lerle ilgili olarak gerektiginde Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca iglem ya-
pilacagina dair resmi agiklamalarda bulunmaktadir®.

Yatirimeiyt etkilemek amagli yayilan gercek dist bilgiler ve/veya soy-
lentiler, bir yayin organi araciligiyla da ilgililere ulastirilabilmektedir. Cesitli
basin organlar1 veya haber iletisim kanallar1 yoluyla yatirimcinin piyasaya
iliskin temel aldig1 “bilgi” sakatlanabilmektedir®. Yanls haberlerin ortaya
atilmasi ve yayilmasi, eski bir manipiilasyon bigimi olmakla beraber, tekno-
lojinin gelisimi ve sosyal medya kullaniminin artmastyla, gerceklestirilmesi
olduk¢a kolay hale gelmis bir manipiilasyon eylemi tiiriine doniismiistiir®.
Bu sekilde haberlerin yayilmasi, daha hizli ve uluslararas1 yatirimcilart da
etkileyecek boyutta simir asan bir hale doniigsmiis ve kolaylagmistir.

Yatirimciyt etkilemek amaciyla gercek disi haber yaymak eylemi, bilgi
verme sekli ile karsilastirildiginda, daha kapsamli bir igerige sahiptir. Gergek
dis1 haber verme eyleminin bilgi ve sOylenti yayma eyleminden ayrildigi
nokta; yatirnmcinin giivenli bir yatirim yapamayacagi veya iilkenin yatirim
konusunda giivenli bir yer olmadigi, savas ¢ikacagi gibi bir takim yaniltici
bilgiler ve/veya ifadelerin medya organlari vasitasiyla yayilmasidir®®. Haber-

81 Qzcan, Rasim: “Hisse Senedi Piyasalarnda Manipiilasyon Stratejileri”, IMKB Dergisi

13 (49), 2012, s. 24. Ozellikle diisiik degerli “pennystock” ad1 verilen hisse degerlerinin
yiikseltilmesi ile ilgili génderilen spam mailler yoluyla gerceklestirilen bu manipiilasyon
bigiminde, belli hisse senetlerinde yatirim yapilmas: tavsiye edilmektedir. Bu tavsiye
iizerine yatirimcilar belli hisse senetleri iizerinde tasarrufta bulunmaktadir. Bkz.:
Kaplan/Beyoglu, s. 276.

Sensoy, Deniz: Manipiilasyon: Piyasa Dolandiricilifi Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi 3, 2013, s. 379. Ayrica bkz.: Ozdemir, s. 246.
Bkz.:https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2017/basin-aciklamasi (Erisim Tarihi:
01.10.2025).

% Erdem, s. 354-355.
65

62

63

Ayrica bkz.: Petcu, Bianca: “Fake News and Financial Markets: A 21st Century Twist
on Market Manipulation”, American University Business Law Review 7(2), 2018, s.
297-325.

5 Pasaoglu Koroglu, s. 65-66.
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lerin ulagtig1 kisi sayisinin 6nemi de bulunmamaktadir. Yazili, sozlii veya
herhangi bir haberlesme araciyla haberin yayilmasi, sugun olusumu igin ye-
terlidir®.

Haberin “6ng6rii” biciminde olmasi halinde ise, s6z konusu paylasim
veya bilgi aktarimi “yorum” olarak degerlendirilecektir®. Ogretide, medya
mensubu disindaki biri tarafindan yapilan bir haberin ise “sdylenti ““ olarak
degerlendirilmesi gerektigi savunulmaktadir®.

Yorum yapmak, bir olayin degerlendirilmesi veya bir konu hakkinda
gorilis aciklanmasi, bir hususa iligkin anlamin ortaya konulmasi gibi belli
konularda fikri faaliyette bulunmak ve bu yolla goriis agiklamasi; 6grenilen
bilgi iizerine kisinin fikir ve goriislerini belirtmesi eylemidir’. Yorum yap-
mak, sucun hareket unsuru yoniinden SerPK m. 107/2 uyarinca aranmakta
olup sermaye piyasasina etki eden ve bu kastla yapilan tiim yorumlar1 ve
paylasimlar1 kapsamaktadir’'. Tlgililerin, sermaye piyasasi araglarina iliskin
yatirim yapmalari veya yapmamalar1 ya da belli bir hisseye iligkin yatirim
gerceklestirmeleri konusunda yapilan tahmin ve tavsiyeler de bu kapsamda
yer almaktadir’?. Bu yorumlar olumsuz olabilecegi gibi, sirkete ve hisse de-
gerlerini yiikseltmeye yonelik olumlu yorumlar da olabilmektedir’.

Ogretide, finansal raporun belirli bir uzmanliga sahip kisiler tarafindan
hazirlanmas1 gerektiginden, s6z konusu hareket yoniinden fail bakimindan

67 Bayindir, s. 99.

Bayindir, s. 99.

% Evik, Bilgi Bazli, s. 26. Ayrica 6rnek igin bkz.: Allen, Franklin/Gale, Douglas: “Stock-
Price Manipulation”, The Review of Financial Studies 5 (3), 1992, s. 503-529.

Evik, Manipiilasyon, s. 222.

7 Ozdemir, s. 247.
72

68

70

Ancak belirtmek gerekir ki, Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere ilis-
kin Esaslar Hakkinda Teblig uyarinca, genel yatirim tavsiyeleri de yatirim danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Teblig’in 45. maddesi uyarinca, “(1) Yatirim danigman-
lig1, yetkili yatirim kurulusunun, yatirimci talebi dogrultusunda veya yatirimer talebi
olmaksizin sermaye piyasasi araclari ile bunlari ihrag eden ortaklik ve kuruluslar hak-
kinda, belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir
gruba yonelik olarak yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmasi faaliyeti-
dir”. Maddenin ikinci fikrasinda ise, “(2) Genel yatirim tavsiyeleri ile finansal bilgi su-
nulmast1 birinci fikra kapsaminda degildir.” Diizenlemesi yer almaktadir. Dolayistyla ge-
nel yatirim tavsiyeleri yoniinden yatirim danigmanlig1 uyarinca yorum yapilmasi s6z ko-
nusu olmayacaktir. Ayrica bkz.: Kaval, Cihangir: 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
Kapsaminda Piyasa Dolandiricilign ve Bilgi Suistimali Suglari, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacihk Enstitiisii (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul
2015, s. 40-41.

3 Askin, s. 695 vd.
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o6zgil sug niteliginde oldugu da ifade edilmektedir’. Kamimizca, finansal
rapor hazirlayabilmek igin belirli bir bilgi birikimine, deneyime, uzmanliga
sahip olunmasi1 gerekli olmakla birlikte, bu konuda belli bir sifata, uzmanlik
belgesine, sertifikaya vb. sahip 6zel niteligi bulunan kisilerin yetkili oldugu-
na iliskin bir diizenleme veya madde metninde bir sinirlama getirilmedigi
i¢cin uzmanliga sahip olmayan birinin de rapor niteliginde belge diizenlemesi
halinde, maddede yer alan diger kosullarin olugsmasi halinde sucun gercek-
lestigini kabul gerekmektedir. Bu nedenle su¢ kanimizca rapor yazma yo-
niinden bir 6zgii su¢ degildir.

Bu noktada “scalping”in yorum yapma kapsaminda ele alinip alinma-
yacagmin da iizerinde durmak gerekmektedir: Scalping, piyasa manipiilas-
yonu olarak benimsenen hareketlerdendir’”. Bu sekilde borsa gazetecileri,
simsar ve analistler, pozisyon aldiklar1 sermaye piyasasi araci ile ilgili ola-
rak, kendi durumlarin1 saklayarak, belli bir hissenin alimi veya satimi yo-
niinde tavsiyede bulunmalar1 ve bu yolla yiikselen kurdan gelir elde edecek
bigimde fayda saglayacak islemleri gerceklestirmeleridir’®. Scalping’e yone-
lik Avrupa Birligi’nde European Securities Market Authority (ESMA) tara-
findan diizenlemeler getirildigini, Ingiltere’de ise, Financial Conduct
Authority (FCA) tarafindan scalping’in piyasa manipiilasyonunun oOniine
gegilebilmesi amaciyla smirlandirildigim ifade etmek gerekir’’. Ancak bu
noktada, Almanya’nin diger Avrupa iilkelerine kiyasla daha kati diizenleme-
leri oldugunu da ifade etmek gerekir. Bu konuda 6rnegin, yatirim tavsiyesi-
nin yanlis olmadig1 hallerde dahi, bu nitelikteki davraniglarin, ¢ikar ¢atigma-
sinin varhigmin agiklanmamis olmasi nedeniyle de manipiilatif nitelik tasi-
diklar ifade edilebilir. Alman Yiiksek Mahkemesi de (BGH NJW 2004, 302
(303), bu nitelikteki hareketlerin bilgi suistimali degil, piyasa dolandiricilig1
oldugunu ifade etmistir’®.

Sucun islenmesi i¢in aranan bir diger hareket ise rapor yazilmasidir.
Rapor; herhangi bir iste, bir konuda yapilan inceleme, aragtirma sonucunu,
diistinceleri veya tespit edilenleri bildiren yazi; yazanak olarak tanimlanmak-

™ Bkz.: Evik, Bilgi Bazli, s. 20.

5 Bkz.: Seri V, No: 55.

" Dursun, Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 313-317,; Ozdemir, s. 348. Bu konudaki
calisma i¢in ayrica bkz.: Schonwilder, Yannick: Grund und Grenzen einer
Strafrechtlichen Regulierung der Markmanipulation, Duncker & Humblot, Berlin 2011.

7 Financial Conduct Authority, Handbook, 2024; https://www.handbook.fca.org.uk/
handbook (Erigim Tarihi: 15.07.2025).

78 Erdem, s. 355-356. Ayrica bkz.: Gokeen/iste, s. 10.
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tadir”’. Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligini olusturan eylemler arasinda
sayilan rapor hazirlanmasi, 2012 yilinda kabul edilen 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile getirilen bir eylemdir. Rapor hazirlama eylemi, yatirim-
ciy1 etkilemek amacryla hazirlanan gergek disi raporlari ifade etmektedir.
Getirilen bu diizenleme ile birlikte, haber niteligi tasimasa dahi, yatirimcinin
yatirim yapma iradesini etkileyecek gercek disi raporlar, bilgi bazli piyasa
dolandiricilig1 sugunu olusturmaktadir. Onemle belirtmek gerekir ki, hazirla-
nan bu raporun yatirimeiy aldatici nitelik tagimasi zorunludur. Dolayisiyla
aldatic1 bir izlenim vermeyen ve okundugunda yatirimciy1 etkilemeye yone-
lik bir gercekligi olmayan raporlar, s6z konusu sugu olusturmaya elverigli
degildir. Kald1 ki raporlar, sdylenti, bilgi veya yorumlara kiyasla daha nesnel
ve teknik araglardir®. Ornegin, kamuya agiklanan finansal raporlar veya
bagimsiz kuruluglarca hazirlanan raporlar gibi sermaye piyasasi araglarini,
degerini ve yatirimeilarin kararlarini etkilemeye uygun ve elverisli raporlar
s6z konusu oldugunda bu sug islenebilmektedir®'. Bu durum, yalnizca rapor-
larla sinirlt olarak degil, sugun diger arac fiilleri yoniinden de elverislilik
bakimidan gegerlidir®. Bu noktada, failin mesleki bilgisi ve tecriibesinin
fiilin elverisliligi yoniinden de etkili olabilecegi agiktir. Yukarida 6zgii sug
yoniinden degerlendirilemeyecegini belirttigimiz failin siibjektif 6zelliginin
fiilin elverisliligi yoniinden ele alinmasi gerektigi goriisiine katilmaktayiz®.

Piyasa dolandiriciligi sugu kapsaminda yer alan rapor hazirlama eyle-
minde, hazirlanan raporun igeriginde piyasa araclarini, bu araglarin degerle-
rini veya yatirnmcilar1 yanlis yonlendirme ve kararlarii etkileme amaci ol-
masi yeterlidir. Dolayisiyla raporun salt bu amagla hazirlanmas1 gerekmeksi-
zin, raporun igerigindeki bir kisim ifadenin aldatma amaci tagimasi dahi,
bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunu olusturacaktir®.

Hareket unsuru yoniinden iizerinde durulmasi gereken bir diger husus

ise, V.102.1 No.lu Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiricilig1 Suglart Hak-
kinda Bildirim Yiikiimliiliigii Tebligi'nin® Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolan-

" Tirk Dil Kurumu; https://sozluk.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 07.07.2025).

8 Orhan, s. 1658. Ogretide, rapor hazirlarken hazirlayan kisinin yorum yapmadigim veya
kendi yorumunu katmadigini ifade etmesi halinde, bu durumun bir bosluk yaratabilecegi
ifade edilmistir. Bkz.: Kaval, s. 42-43; Kaplan/Beyoglu, s. 280.

Pasaoglu Koéroglu, s. 67.

82 Bkz.: Kaplan/Beyoglu, s. 278.
83

81

Kaplan/Beyoglu, s. 278.

8 Okuyucu Ergiin, s. 112-115.

8 V.102.1 No.lu Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiricihigi Suglart Hakkinda Bildirim

Yikiimliiligi Tebligi, R.G. 21.01.2014, S: 28889.
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diriciigr Suguna Iliskin Siipheli Kaliplar Ek-2 kisminda yer alan “Bilgiye
dayali piyasa dolandiriciligina iliskin kaliplar”dir. Bu kaliplar arasinda, “1)
Belirli bir pay hakkinda yatirimcilarin kararlarmm etkileyici nitelikte, her-
hangi bir dayanagi olmayan yalan, yanhs veya yaniltici bilgi vermek 2) Be-
lirli bir payda pozisyon alindiktan sonra piyasada yaniltict haberler yaymak
suretiyle yatirimcilarin kararlarin ve dolayisiyla paylarin fiyatini etkilemeye
doniik faaliyetlerde bulunulmasi” yer almaktadir. Buradaki siipheli iglem,
Teblig’in 4. maddesi uyarinca “Bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig
suglarindan herhangi birini teskil ettigine dair bir bilginin veya siiphenin
bulundugu islemleri” ifade etmektedir®.

Sug netice yoniinden degerlendirildiginde; bilgi bazli piyasa dolandiri-
ciligi sugunun olusmasi i¢in failin netice yoniinden menfaat de elde etmesi
gerekmektedir®’. Bu nedenle 2015 yilina kadar tehlike sugu olarak diizenle-
nen bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu, 2015°te maddede yapilan de-
gisiklikle birlikte®® failin menfaat elde etmesi sartinin eklenmesi ile hem
zarar suguna, hem de netice suguna doniismiistiir®. Kanimizca menfaat yo-
niinden, arag fiiller islenerek saglanacak her tiirli menfaatin bu kapsamda
olabilecegini ifade etmek gerekir’’. Gergege aykiri rapor yazarak hisse senet-
lerinin fiyatlarinin artirilmasi veya bir sosyal medya paylagimi ile benzer bir
sonu¢ elde ederek menfaat elde edilmesi bigiminde netice gergeklesebilmek-
tedir”".

Ogretide, suc tipi yoniinden sadece hareketin gerceklesmesinin yeterli
bulunmayarak bu yolla menfaat edilmesi sartinin da getirilmis olmasinin
piyasa dolandiriciligr yoniinden ceza hukukunun alanini daralttigi goriisii
bulunmaktadir’. Ancak bilgiye dayali piyuasa dolandiricihiginin islenme

8 Konuyla ilgili bkz.: Akin, 39.
87 Bkz.: Gokcen, Ahmet/iste, Onur: Sermaye Piyasasi Kanunu m. 107/2’de Diizenlenen
Bilgiye Dayali Manipiilasyon Sugundaki Menfaat Unsuru (Netice) Uzerine Bir Incele-
me, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi, C: 29, S: 1,
Haziran 2023, s. 4.

27.03.2015 tarihli ve 6637 sayili Bazi Kanun ve Kanun Hiilkmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, R.G.: 07.04.2015, S: 29319.

8 Kaplan/Beyoglu, s. 276; Gokcen/iste, s. 6; Akin, s. 41; Sakin, s. 66; Cetin, s. 391;
Ozdemir, s. 271; Dursun, Yenilikler, s. 334; Duman, Piyasa Dolandiriciligi (Manipii-
lasyon) Sugu, s. 207.

Ogretide, menfaatin malvarh@ma iliskin bir husus olmasi gerektigiyle ilgili bkz.:
Duman, Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon) Sugu, s. 205.

88

90

' Opgretide bu menfaatin ne oldugunun agik olmadig: ifade edilmistir. Bu gériise katilmak-

tayiz. Bkz.: Kaplan/Beyoglu, s. 281 vd.
2 Dursun, Yenilikler, s. 334.
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bicimi degerlendirildiginde, menfaat elde etme neticesinin aranmamasi ha-
linde piyasanin etkilenebilecegi her tiirlii hareketin sug tipi kapsaminda de-
gerlendirilmesi gibi bir sonug olusacagindan, bu diizenlemenin isabetli oldu-
gu ifade edilebilecektir.

4. Manevi Unsur, Kusurluluk ve Hukuka Aykirihk

Bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sucu kasten islenen bir sugtur. Sugun
taksirle iglenmesi, Kanunda ayri1 bir diizenlemeye yer verilmemis olmasi
nedeniyle miimkiin degildir. Sugun iglenebilmesi i¢in sermaye piyasasi arag-
larinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarii etkilemek ama-
ciyla bilerek ve istenerek gerceklestirilmesi gereklidir. Ote yandan madde
metninde agikca; “sermaye piyasast araclarinin fivatlarini, degerlerini veya
vatirumcilarin_kararlarini_etkilemek _amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici
bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirla-
yan ya da bunlart yayan ve bu suretle menfaat saglayan” kisi/kisilerin fiille-
rinin cezalandirilacag: hiikiim altina alinmis oldugundan, sugun dogrudan ve
ozel kastla islenebilecegini belirtmek gerekir”. Dolayisiyla, fiyatlari veya
yatirimeilari etkileme amaci olmaksizin hazirlanmig bir rapor veya haber,
islenisinde bagka bir sugun unsurlarin1 igermiyorsa, bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligr sugunu olusturmayacaktir. Ancak bu noktada hem fiilin elve-
rigliligi, hem de 6zel kast yoniinden kirilgan piyasalarin bu paylagimlardan
etkilenmesi, dogacak sonuglar bakimindan da tartigilabilecegini ifade etmek
gerekir™.

Sucun islenebilmesi i¢in sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarini, deger-
lerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla bilerek ve istenerek
gerceklestirilmesi gereklidir.

Ogretide, miilga Kanun’da genel kast aranmasina ragmen yiiriirliikteki
SerPK’da suga iligkin 6zel kast aranmasinin daha isabetli oldugu ifade edil-
migtir. Zira, aksi takdirde, 6rmegin, “bir besinin hastalik yaptigna” iliskin
genel bir bilginin, o besinle baglantili iiriin satan ve ¢ikan saglik haberi so-
nucu hisse degeri etkilenen her sirket yoniinden s6z konusu su¢un olusabile-
cegini kabul etmek sonucu yaratacaktir ki, bu durum da nedensellik bagi
yoniinden de her tiirlii haber, yorum veya soylentinin sug¢ olusturabilecegini
kabul etmek anlamina gelecektir®.

% Akin, s.40-41; Sakin, s. 67; Orhan, s. 1663; Erdem, s. 356; Sensoy, s. 391; Kaplan/
Beyoglu, s. 288.

# Konuyla ilgili bkz.: Adgiizel, s. 387.

% Konuyla ilgili bkz.: Askin, s. 699.
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Sermaye piyasasi araclarinin degerinin etkilenmesi sonucunu doguran
bir yorumun ger¢eklesmesi halinde, 6rnegin yeterli arastirma yapilmadan bir
konuda yorumda bulunulmasi veya yapilan yorumun amacini agarak olum-
suz bir sonuca yol agmasi durumunda, bu eylemin nasil degerlendirilecegi-
nin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu noktada, failin su¢ isleme kastinin
bulunup bulunmadiginin belirlenmesi kadar, yapilan yorumun aldaticiligi
veya aldaticiliga elverigliliginin nasil degerlendirilecegi de 6nem tagimakta-
dir. Ogretide 6zellikle miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK) déneminde,
ifade 6zgiirligi bakimindan bir yorumun sinirlarinin nasil ¢izilmesi gerekti-
g1 ve sermaye piyasasi araglarinda olumlu veya olumsuz etki yaratan sonug-
larin hangi Olgiitlerle degerlendirilecegi hususlart tartisilmustir’®. Ornegin,
sucun hareket unsurunda yer alan “yorum” kavraminin genis sekilde yorum-
lanmasinin, bir uzmanin kendi alanina iliskin fikir agiklamalarini da sug
kapsamina alacagi; bunun ise yalnizca sugun manevi unsuru bakimindan
tartismalara yol agmakla kalmayip ayni zamanda ifade 6zgiirliigliniin ihlaline
neden olacag1 ifade edilmigtir. Ancak, su¢un artitk menfaat saglanmasina
yonelik bir netice sucu haline doniismesi nedeniyle, burada yasaklanan dav-
ranigin sermaye piyasasi araglarinin degerini etkilemeye yonelik yanlis veya
yaniltict yorumlarda bulunmak oldugu, dolayisiyla bu kapsamda bir ifade
Ozgiirliigiinden bahsedilemeyecegi belirtilmelidir. Bununla birlikte, bu gorii-
se katilmakla beraber, s6z konusu 6l¢iitiin daha sinirli bicimde degerlendi-
rilmesi ve genis yorumlamalardan kaginilmasi gerektigi kanaatindeyiz. Og-
retide de benzer sekilde, aldatici yorumlarin su¢ unsuru olarak degerlendiri-
lip degerlendirilmeyecegi tartigilmis; bu tiir paylasimlarin ifade 6zgirligi
kapsaminda ele alinmasi gerektigi ve bu konuda somut kriterler getirilmesi-
nin uygun olacag1 y6niinde onerilerde bulunulmustur®”’.

S6z konusu su¢ bakimindan benzer bigimde basin 6zgiirliigiiniin huku-
ka uygunluk nedeni olusturup olusturmayacagi bakimindan ele alinmasi
onemlidir. Ornegin, bir gazetecinin bir sirkete iliskin haber kaynagindan
ogrendigi 6nemli bilgiyi haberlestirmesi, ve fakat bir siire sonra esasen yapi-
lan haberin dogru olmadig1 ve/veya tam olarak gercegi yansitmadigi ortaya
¢ikacak olursa bu durumda nasil bir yol izlenecegi, inceleme konumuzu
olusturan su¢ bakimindan énem tagimaktadir. Ogretide, konuyla ilgili olarak
gazetecinin mutlak gercegi bulmakla ylikiimlii olmadigi, ancak sekli bakim-
dan “gergek” olarak goriip algiladigi bir durumu kamu ile paylagsmasinin
Anayasal giivenceye sahip basin 6zglirliigii kapsaminda korunmasi gerektigi

% Benzer goriiste bkz.: Baymndir, s. 100; ayrica bkz.: Kaplan/Beyoglu, s. 290.

7 Evik, Manipiilasyon, s. 236-237. Ayrica bkz.: Yalen, s. 3510; Kiitiik, s. 100-101.
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ifade edilmektedir’. Ogretide aksi yonde goriis ise elestiri amaciyla yapilan
diisiince agiklamalar1 ve haber vermenin hukuka uygunluk nedeni olarak
sayilmamasi gerektigi seklindedir’”. Kammizca Anayasal giivence altinda
bulunan basin 6zgiirliigli, mevzuat kapsamindaki kosullara uyulmas: kaydi
ile inceleme konumuz olan su¢ bakimindan da hukuka uygunluk nedeni
olusturacaktir. Ancak bu noktada hassas olunmasi, gazeteci tarafindan haber
kaynaginin giivenilirliginin hassasiyetle degerlendirilmesi, haberin giincel,
kamu oyunu ilgilendiren ve her ne kadar gazetecinin haberin gercek olup
olmadigini arastirma yiikiimliiliigii bulunmasa da edindigi haber ve bilginin
dogru ve gerceklik niteligini tastyip tasimadigini iyi incelenmesi gereklidir.
Aksi halde yalan oldugu agik olan, siipheli, yaniltici ve tamamen subjektif
goriisleri yansitan ve yatirimeiyr hatali bigimde yonlendirme hedefi tagiyan
haberin verilmesinde basin 6zgiirliigiinden s6z edilerek (menfaat sartindan
da bagimsiz olarak), islenen fiilin hukuka uygun oldugundan s6z etmeye
olanak bulunmayacaktir.

Bir diger husus ise, mizah amagli yapilan paylasimlarin durumudur.
Ozellikle sosyal medya platformlari {izerinden mizah amagh paylasimlar
sonucu bir sermaye piyasasi aracinin degerinin etkilenmesi halinde konunun
nasil degerlendirileceginin iizerinde durmak gerekmektedir. Benzer bir du-
rum, elestiri hakki yoniinden de s6z konusudur. Bu noktada sug kastinin olup
olmadig1 arastirilmalidir. Diger bir deyisle, paylasim yapan kiginin haberi
yapmakta, yorumu yapmakta veya bilgi vermekte nasil bir kasti oldugunun
arastirilmasi gerekmektedir'®. Bu yonden, mizah amach paylasimlarda da
mizahin smirlarinin, etkisinin ve yaratacagi neticenin boyutunun da bu ger-
cevede degerlendirilmesi gerekebilmektedir.

5. Ozel Gériiniis Bigimleri

6637 sayili Kanun ile yapilan degisiklik sonrasi neticeli su¢ haline ge-
len bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu, tesebbiise uygun hale gelmistir''.
Ornegin, piyasa araclarini etkilemeye ydnelik manipiilatif icerikli bir haberin

baskiya gonderildigi sirada yayimlanmasinin engel olunmasi halinde sug

% Orhan, s. 1661. Ogretide, haberin gercek oldugu diisiiniilerek yayimlanmasi, ardindan

tekzip edilmesine ragmen, 1srarla ayni bigimde yayimlanmaya devam ediliyor olmasinin
sugta aranan Ozel kasti ortaya koydugunun anlasilmasi bakimindan bkz.: Memis,
Tekin/Turan, Gokcen (2022). Sermaye Piyasasi Hukuku, 6. Baski, Seckin Yaymevi,
Ankara 2022, s. 212-213; Dizdar, s. 256.

Evik, Bilgi Bazly, s. 46. Kars1 goriiste bkz.: Dursun, Gergege Aykiriliktan Dogan Sug-
lar, s. 332.

Konuyla ilgili bkz.: Evik, Manipiilasyon, s. 244.

Lot Cetin, s. 391; Akin, s. 42; Askin, s. 701.
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tesebbiis asamasinda kalacaktir'®. Bir diger deyisle, icra hareketleri tamam-
lanamadiginda veya tamamlanmis olmasina ragmen netice itibariyle menfaat
elde edilemediginde, sug tesebbiis asamasinda kalmis olacaktir'®. Bu degi-
siklik Oncesi s6z konusu sug harekete bitisik tehlike sucu olarak kabul edil-

diginden, tesebbiis miimkiin olmamaktayd'®*.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu tek fail ile veya miisterak faillik
bigiminde islenebilir'®. Fail bakimmdan 6zgii sug 6zelligi gostermeyen sug,
miisterek faillik yoniinden bir 6zellik arz etmemektedir'®. Bir sirkete iliskin
haber yaymak suretiyle hisse yatirimcisinin aldatilmasi veya birden fazla
kisinin rapor hazirlayarak bu neticeye neden olmasi halinde, tek fail ile ve
miisterek faillikle sugun iglenmesi ve bu durumda istirak hiikiimlerinin uygu-
lanmast s6z konusu olabilecektir'”. Ornegin, ii¢ kisiden ikisinin birlikte
rapor yazmasi, digerinin ise bunu haber olarak yayimlamasi halinde, failler
miisterek fail olarak sorumlu olacaktir'®. Bir medya mensubunun yanlis
yonlendirilmesi suretiyle haberin yayilmasi halinde de ise, sz konusu du-

rum dolayli faillik kurumu kapsaminda degerlendirilecektir'®.

Sugun islem bazli piyasa dolandiriciligi ile birlikte islenmesi halinde
gergek igtima hiikiimlerinin uygulanmasi s6z konusu olacaktir'®. Ornegin
bir failin hem sdylenti yaymasi, hem de bu sdylenti sonucu ortaya ¢ikan yeni
durumla ilgili “alim-satim” yapmasi, buna ornek gosterilebilmektedir''.
Failin tek bir su¢ isleme karariyla birden fazla kez yorum yaparak bilgi bazli
piyasa dolandiriciligi sugunu islemesi halinde ise, zincirleme sug hiikiimleri
uygulanacaktir'®, Aymi anda birden fazla paylasim, yorum veya haberin

yayilmasi halinde ise, tek sug olusacaktir' .

12 Orhan, s. 1664.

183 Erdem, s. 356; Evik, Bilgi Bazly, s. 42. Yalan bir haberin agiklanmasindan hemen dnce
faile engel olunmasi halinde sug tesebbiis asamasinda kalacaktir. Bkz.: Yalgn, s. 3512;
Kaplan/Beyoglu, s. 201.

1% Sakin, s. 70.

105 Askin, s. 702; AKin, s. 42.

106 Akn, s. 42; Cetin, s. 391; Evik, Bilgi Bazli, s. 50-51.

17 Kaplan/Beyoglu, s. 292.

108 Ozdemir, s. 279.

" Dursun, Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 338; Pasaoglu Koroglu, s. 74; Kaplan/
Beyoglu, s. 292; 19. CD. E. 2015/18395, K. 2016/14177.

10 Cetin, s. 392; Askin, s. 703; Evik, Manipiilasyon, s. 247; Baysal, s. 140; Erdem, s.
359.

UL Qakin, s. 71.

12 AKin, s. 42-43; Dizdar, s. 259.

'3 Benzer goriiste bkz.: Pasaoglu Kéroglu, s. 75. Sucun diger sugclarla iliskisi, sucla ilgili
genel agiklamalarm yapildig1 boliimiinde degerlendirilmistir.
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6. Muhakeme Usulii ve Yaptirim

6362 sayilt Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107/2. maddesi uyarinca,
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin karar-
larinm1 etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, sdylenti
¢ikaran, haber yayan, yorum yapan ya da rapor hazirlayan ve bu sekilde
menfaat saglayan kisiler, {i¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine ka-
dar adli para cezasi ile cezalandirilmaktadir. Bu eylemler, bilgiye dayal
piyasa dolandiricilii sugu kapsaminda degerlendirilir.

Diger sermaye piyasasi suglarinda oldugu gibi, bu su¢ bakimindan da
115. madde uyarinca sorusturma yapilabilmesi, Sermaye Piyasasi Kuru-
lu’nun Cumbhuriyet Bassavciligina yazili basvuruda bulunmasina baglidir''.
Bu basvuru, muhakeme sart1 niteliginde olup savcilik tarafindan re’sen so-
rusturma baglatilamaz. S6z konusu diizenleme ile amaglanan hususun, ser-
maye piyasasi suclarinin teknik ve 6zel yapisini dikkate alindigi; bu alanda
faaliyet gosteren kisi ve kurumlarin itibarini korumak bakimindan 6zel yar-

gilama kurallar1 getirildigi ifade edilmistir'".

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu da, SerPK’da yer alan diger
suclar gibi, Hakimler ve Savcilar Kurulu tarafindan ihtisas mahkemesi ola-

rak belirlenen asliye ceza mahkemeleri tarafindan yapilmaktadur' .

III. UYGULAMADA BIiLGI BAZLI PiYASA DOLANDIRI-
CILIGI SUCU VE iLGILi PIYASA BOZUCU EYLEMLER

A. Yargi Kararlarmin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suguna dair temel mah-
keme kararlarini incelemek, konunun anlasilmasi agisindan faydali olacaktir.
Bu kapsamda 6nemli bir karar, Yargitay’in fiyat tespit raporuna iligkin ver-
digi karardir. Kararda''’, “...hazirlanan 13/01/2011 tarihli fiyat tespit rapo-
runda ...Park alisveris merkezinin sorunlari nedeni ile aligveris merkezi
icerisinde kira geliri elde ediliyor goriinen... boliim ve diikkanlarin bosaltil-
mig veya terk edilmis olduguna ve ¢ogunlugundan herhangi bir kira geliri

4 Konuyla ilgili ayrintili bkz.: Topuz, Veysel: “Sermaye Piyasasi Suglarinda Yazili Bas-

vuru Sart1 ve Gérevli ve Yetkili Mahkeme”, inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
10 (1), 2019, s. 159-172. Yazili bagvurunun niteligine iligkin tartigmalar i¢in bkz.: Ozen,
Mustafa: Ceza Muhakemesi Hukuku Dersleri, 7. Baski, Adalet Yay., Ankara 2023, s. 86
vd.

Evik, Manipiilasyon, s. 23 vd.; Topuz, s. 160.

116 SerPK m. 116. Bkz.: Dursun, Yenilikler, s. 343.

17°09.01.2017, E. 2016/108, K. 2017/37.
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tahsilati yapitlamamasina ragmen bu durumun fiyat tespit raporunda dikkate
alinmadigr ve sadece kira kontratlarina gére hareket edildigi, bu nedenle
fiyat tespit raporunun da ger¢egi yansitmadigi...”, dolayisiyla ilgili diizen-
leme geregince sliphelilerin {izerine atili sugu islediklerine dair kamu davasi
acilmasi i¢in yeterli siiphe olusturacak delil bulundugu ifade edilmistir. Ka-
rar, yatirimcinin kararimi etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltict
rapor hazirlamaya iliskin verilen bir karar olmast bakimindan énem tagimak-
tadir.

Bir baska kararda ise, “Basvuran tiizel kisi sirketin hisse senetleri hak-
kinda en son 2019 yilinda yapilan “sahibinden az kullanilmis hisse” baslikli
haberde sirketin yeniden borsada iglem gérmeye baslayan hisselerinin mani-
piilatorlerin ilgisini ¢ektigi, bu tarz hisselerde yatirimeilarin kaybetme riski-
nin yiiksek oldugu, “hatta magdur olanlarin SPK’ya ve savciliklara su¢ du-
yurusunda bulunabileceklerinden bahisle uzmanlarin adi gecen sirket hisse-
lerinin alinmamas1 yoniinde tavsiyelerde bulundugu” olayla ilgili olarak,
erisimi engellenen internet siteleri ve haber, basin 6zgiirliigii ve ifade 6zgiir-

ligii yoniinden ele almmustir''®,

Y8 “Haberin yapildigi tarihte sermaye piyasasi yatrimedarmmn paylasilan bilgilere yonelik

ilgisinin bulundugu, yatirimcilarin sermaye piyasast araglariyla ilgili tercihlerini ya-
parken adi gegen sirkete yonelik olarak yakin gegmise doniik kurumsal birikimi deger-
lendirmeleri amaciyla konuya dair giincel ilginin halen devam ettigi, Bu nedenlerle,
2019 yiulinda yapilan basvuruyla “unutulma hakki” ¢ercevesinde erigime engellenmesi
talep edilen 2014 ila 2017 yillar: arasindaki haber igeriklerinde yer alan ve SPK 'nin in-
ternet sitesindeki basin biiltenlerine dayanan haber iceriklerinin, borsa yatirimcilarinin
ulasabilecegi sekilde halen var olmasinda ve bu hususta haber yapan basin organlarin-
ca giincel bir sekilde dile getirilmesinde, giincel bir kamu yarar: bulundugu, borsada is-
lem goren bagvuranlarla ilgili haber i¢eriklerinin unutulma hakki kapsaminda erisime
engellenmesi sartlarimin olusmadigi degerlendirilmistir... Basvuranlar vekilinin, internet
tizerinden yapilan haberler dolayisiyla sirketin hisse senetleri ve borsa islem ge¢misi
hakkinda asilsiz iddialarla manipiilasyon yapiumaya ¢alisildigr ve sirketin bu haberler
nedeniyle bankalardaki kredi imkanlarimin baltalandig: yéniindeki iddialar, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107/2. maddesinde diizenlenen piyasa dolandiriciligi su-
cu ¢ergevesinde ve 115. maddesinde yazili basvuru usulii kapsaminda baslatilacak bir
sorusturmanin konusu olmakla bu halde degerlendirilebilecek olgulardir. Bu nedenle,
olaganiistii bir kanun yolu olan kanun yararina bozma dosyasi kapsaminda yapilmasi
gerekli inceleme; basvuranin dilek¢esinde ileri siirdiigii internet yayinlarindaki haberle-
rin basvuran gergek ve tiizel kiginin kisilik haklarinin ihlal edilip edilmedigi baglaminda
degerlendirilmesidir...Habere konu olan basvuran sirketin, daha once ayni piyvasada ya-
tirtmctlart magdur edici davramislarimin SPK tarafindan hazirlanan biiltenlere konu ol-
masi dolayisiyla haberin toplum algisina olumlu bir etkisinin bulundugu, ilk bakista
kétiiniyetli ve karalama maksadiyla yapidigina dair bir izlenim uyandirmadigi, basvu-
ranlarmn kisilik haklarini ihlal edici mahiyette kiiciik diisiiriicii, asagilayict ifadelere yer
verilmedigi degerlendirilmekle, 2019 yilinda yapilan giincel haberin basin 6zgiirliigii si-
nwrlart iginde kaldigi ve haberin yer aldig internet yaymmina erisimin engellenmesinin,
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Sermaye Piyasasinda manipiilasyon yapmak suretiyle haksiz fiil sebe-
biyle davaciy1 zarara ugratmak eyleminden kaynakli agilan bir maddi ve
manevi zarar talepli tazminat davasinda ise inceleme konusu suga atif yapil-
dig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda, Istanbul 13. Asliye Ticaret Mahkeme-
si''?; «...davalilarin Tiirkiye sermaye piyasalarinda spekiilasyon, manipiilas-
yon ve dolandiricilik konularinda maruf kigiler oldugunu 2018 yilinda og-
rendigini, davalilara ... tarafindan pek ¢ok yaptirim uygulandigini, davalila-
rin, yalan haberleri ile hisselerin degerinde artis ve diistisler meydana gel-
mesi, ... ¢tkardiklart yalan haberlerle piyasa dengesini bozarak haksiz ka-
zang elde etmeleri ve miivekkili sirket ile piyasada islem yapan diger yati-
rimcilart zarara ugratmalari(nin) haksiz bir fiil oldugunu...” belirtmistir.

S6z konusu karar, bir cezaya hiikmedilmemekle birlikte, yatirimcilara
iligskin spekiilasyon ve yalan haberlerle baglantili verilmis bir tazminat karari
olmas1 yoniinden dikkat ¢ekicidir. Yine ayn1 davada Mahkeme, “davalilarin
ctkardiklart yalan haberlerle piyasa dengesini bozarak haksiz kazang elde
etmeleri ve yatirimcilart zarara ugratmalari(n1)” manipiilasyon olarak nite-
lendirmistir. Karar, dogrudan piyasa dolandiriciligina iligkin olmamakla
birlikte, karara konu durumun manipiilasyon olarak degerlendirilmesi ve
yalan haberler araciligiyla yatirnmcinin zarara ugratilmasimin vurgulanmasi
onem arz etmektedir.

B. Idari Yaptirim Kararlarinin Degerlendirilmesi

Yatirimciyt yanlis bilgi ile etkilemek ve yaniltmaya iligkin {izerinde du-
rulmasi gereken diger bir husus, s6z konusu eylemin SerPK m. 107/2 kap-
saminda bir su¢ olmayip piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilecegi hal-
lerdir. Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 104’e gore; “Makul bir ekonomik veya
finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve tegkilatlanmis diger piyasala-
rin giiven, agiklik ve istikrar icinde ¢alismasint bozacak nitelikteki eylem ve
islemler, bir su¢ olusturmadigi takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayi-
lir. Kurulca belirlenen piyasa bozucu eylemleri gergeklestiren kisilere Kurul
tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar idari
para cezasi verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmasi hdlinde
verilecek idari para cezasinin miktart bu menfaatin iki katindan az olamaz.”
Bu diizenleme uyarinca, Kurul, piyasa bozucu eylem olarak nitelendirilen
eylemler i¢in idari yaptirim karar1 uygulamaktadir.

ilgililerin bilgi edinme hakkina ve basin ozgiirliigiine aykirilik teskil edecegi anlasilmak-
tadir.” 19. CD. 06.11.2020, E, 2019/34463, K. 2020/15128.
19°09.09.2021, E. 2019/439, K. 2021-585.
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Ayrica, Tiirkiye’de hangi eylemlerin piyasa bozucu eylem olarak kabul
edilecegine yonelik 6zel bir diizenleme bulunmakta olup bu haller VI. 104.1
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’'nde sayilmistir. Teblig’in 6. maddesinde,
“iletisim veya haberlesme yoluyla iglenen piyasa bozucu eylemler” baslig ile
s0z konusu sug tipiyle baglantili eylemlere yonelik idari yaptirim karari dii-
zenlenmistir. Buna gore, “Sermaye piyasast araglarinmin fiyatlari, degerleri
veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte veya bunlara etki
edebilecek piyasa gostergelerine iliskin olarak yalan, yanlis veya yamiltici
bilgi verilmesi, soylenti ¢ikarimasi, haber verilmesi, 6zel durum agiklamasi
yapilmasi, yorum yapilmast veya rapor hazirlanmasi, bu fiilleri gerceklesti-
renler tarafindan séz konusu fiillerin gerceklestirilmesinden énce veya sonra
ilgili sermaye piyasasi aracinda her tiirlii emir verilmesi ve/veya islem ya-
pilmasi halinde piyasa bozucu eylem” olarak degerlendirilmektedir.

Maddede, piyasa bozucu eylem olarak kabul edilen eylemler arasinda,
yukarida belirlenen ve Teblig’in ilgili maddesinin birinci fikrada ifade edilen
hususlarin yalan, yanlis veya yaniltict oldugunu bilen yahut bilmesi gereken-
ler tarafindan yayilmasi, bu eylemi ger¢eklestirenler tarafindan s6z konusu
eylemin gergeklestirilmesinden dnce veya sonra ilgili sermaye piyasasi ara-
cinda her tirlii emir verilmesi ve/veya islem yapilmasi ile Kurul’un 6zel
durumlarin agiklanmasima iligkin diizenlemeleri kapsaminda agiklamakla
yiikiimlii olunan sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin agiklanmamasi
halleri diizenlenmistir. Bu eylemler 6gretide, ispat konusunda bilgi bazli
piyasa dolandiriciligi sugunun olugmadig1 veya saptanamadigi hallerde s6z

konusu olan bir tamamlayic1 yaptirimlar olarak ele almmuistir' .

Maddenin 4. fikrasinda ise, “Sermaye piyasasi araglar: hakkinda gaze-
te, televizyon, internet veya benzer nitelikte kitle iletisim araglart kullanarak
yorum veya tavsiyede bulunduktan sonra, yorum veya tavsiyesini degistirin-
ceye kadar veya her haliikarda 5 is giinii icerisinde,alim veya tut tavsiyesi
verdigi halde satmak ya da satim tavsiyesi verdigi halde almak” da piyasa
bozucu eylem olarak diizenlenmistir. Dolayisiyla hangi eylemlerin piyasa
bozucu eylem olarak nitelendirildigine iliskin ilgili Teblig’de ayrintili bir
diizenleme yapildig1 goriilmektedir. Buna gore, Kanun’da diizenlenen bilgi-
ye dayal1 bilgi manipiilasyonu suguna ulagmayan ve “piyasa bozucu eylem”
olarak nitelendirilen daha genel bir ifade, Kurul’un idari yaptirim karar1 ve-
recegi eylemleri ifade etmektedir.

120 Dursun, Yenilikler, s. 345.
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C. Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Verilen Yaptirimlar ve
Bagvurularin Degerlendirilmesi

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenli olarak aciklanan verilere
gore, calismamiz kapsaminda 2014 Mart- 2024 Ocak tarihleri arasinda veri-
len idari yaptirim kararlar1 incelenmis; s6z konusu Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’nin etkin bir uygulamast oldugu goriilmektedir. 14.03.2014-
29.02.2024 tarihleri arasinda Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ilan edilen
toplam 1875 kayit lizerinden 637’si, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’ne
iliskin olup bu 637 kaydin 59’u, Tebligin ilgili maddesi olan m. 6’ya iliskin-
dir. Tebligin 6. maddesine dayali verilmis bu 59 idari yaptirim kararinin yan
sira, bu dosyalardan 30’u i¢in dava acilmis veya halen yargilamasi devam
etmektedir. 3 dosya i¢in ise davanin reddi karar1 verilmis veya dava kesin
hiikiimle sonu¢lanmistir. Bu verilerden, idari yaptirim karar1 verilen dosyala-
rin neredeyse yarisi hakkinda dava agilmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
ilgili mevzuat1 etkin bicimde uygulamak istediginin bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir.

Teblig’in 6. maddesi lizerinden verilen idari yaptirim para cezalarinin
fikralara gore degerlendirilmesi durumunda ise, son 10 yilda 6. madde {ize-
rinden verilen idari para cezalarinin 35’inin dogrudan 1. fikraya dayali veril-
digi, 21’inin ise 4. fikra ile ilgili oldugu goriilmektedir. Para cezasi kararlari-
nin 3’{iniin ise, genel olarak 6. maddeye dayandirildigi ve fakat herhangi bir
fikranin 6zel olarak belirtilmedigi anlagilmaktadir. Son 2 yilda verilen idari
para cezalar1 yoniinden ise, 3 kisi i¢cin m. 6/1’e dayali idari para cezas1 veril-
digi, 21 kisi i¢in ise m. 6/4’e dayali ceza verildigi goriilmektedir. Dolayisiyla
toplam veri yoniinden bakildiginda, m. 6/4’iin uygulamasiin son iki yilda
oldugu goze carpmaktadir'®’.

2014- 2024 Idari Yaptirnm Kararlan

14
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2014 Mart - 2024 Ocak tarihleri araliginda VI-104.1 Piyasa Bozucu Ey-
lemler Tebligi m. 6 uyarinca yapilan iglemlere iliskin toplam 59 kayit iizerinden
hazirlanmistir.

12 https://spk.gov.tr/spk-bultenleri (Erigim Tarihi: 01.07.2025).
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Para cezalarina ek olarak; Kurul’un uyguladigi islem yasagi kararlar1 da
bulunmaktadir. Buna gore, Kurul, kisi veya kurumlar tarafindan sosyal med-
ya hesaplar iizerinden yapilan aldatici paylasimlar yoluyla bilgiye dayali
piyasa dolandiriciligi sugu yoniinden makul siiphenin varligina dayanarak,
ilgili kisi veya tiizel kisi hakkinda 6 ay siireyle gecici islem yasagi kararlar

vermektedir'?.

09.01.2022 - 14.03.2024 tarihleri arasinda Sermaye Piyasasi Kurulu ta-
rafindan yayimlanan biiltenlere gore, Sermaye Piyasast Kurulu’nca 44 yati-
rimet i¢in SerPK m. 107/2 uyarinca su¢ duyurusunda bulunulmus, 174 yati-
rimet i¢in ise m. 107/2’ye dayali makul siiphenin oldugundan bahisle Teb-
lig’in 6/1. maddesine atifla 6 ay gecici islem yasag1 getirilmistir. Dogrudan
Tiirk Ceza Kanunu’nun dolandiricilik maddesinin uygulanmasi gereken ey-
lemler yoniinden ise 15 kisi hakkinda Tiirk Ceza Kanunu’nun dolandiricilik
sucunu diizenleyen hiikiimlerinin (m.157 vd.) uygulanmas i¢in su¢ duyuru-

sunda bulunulmustur'®.

Belirtmek gerekir ki, Kurul’un dogrudan m.107/2’nin uygulanmasi
amactyla Cumhuriyet Bagsavciligi’na su¢ ihbarinda bulundugu eylemler,
sonradan fark ettigi gecmis tarihli eylemler de olabilmektedir. Ornegin, Ku-
rul, 31.01.2024°te yayinladig1 bir biiltende, 31.08.2021 - 29.11.2021 tarihleri
arasinda gerceklestirilen islemlerde ve sosyal medya paylasimlarinda sorum-
lulugu bulunan toplam 34 yatirime1 hakkinda su¢ duyurusunda bulundugunu
duyurmustur'>*. Bu durumlar, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun piyasay: etkin
bir bicimde denetledigi ve piyasada var olmasi gereken giiven duygusunu
zedeleyecek ihlalleri yakindan takip ettigini gosterir niteliktedir.

2025 yilinda ise, Sermaye Piyasas1i Kurulu’nun 08.01.2025-03.07.2025
tarihleri arasinda yayimlamis oldugu 38 biiltende yer alan idari para cezasi
yaptirim ilanlar incelendiginde; SerPK m. 107/1 ve (VI-104.1) Teblig’in
6/1. maddesi uyarinca 109 yatirimciya idari para cezasi ve 6 ay ile 2 yil ara-
sinda degisen islem yasag1 yaptirmminin uygulandig1 goriilmektedir. Bu yap-
tirnmlar arasinda dogrudan m. 107/2’ye yonelik olan iki yatirimciya yonelik
6 ay islem yasag getirildigi gdzlenmektedir. Bunlara ek olarak, sosyal med-
ya paylagimlarinda ‘“‘al-tut” tavsiyesi bi¢ciminde yapilan tavsiyesi vermek
bi¢ciminde piyasa bozucu eylemde bulunanlar bakimindan ise, Teblig’in 6/4.

12 flgili SPK Biiltenleri: 2023/51-28/08/2023; 2023/72-16/11/2023; 2023/7-27/11/2023.
123 Bkz.: https://spk.gov.tr/spk-bultenleri (Erisim Tarihi:18.03.2024).
124 SPK Biilteni, 2024/7, 31.01.2024.
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maddesi atftyla toplamda 8 yatirimciya idari para cezasi verildigi goriilmiis-

tiir' >,

Diizenleme Yatirimci Sayist

Teblig m. 6/1 114

SerPK m. 107 ve Teblig m. 6/1 109

SerPK m. 107/2 2

Teblig m. 6/4 8

Soz konusu tablo, 08.01.2025 - 03.07.2025 tarihleri arasinda yayimlamis
oldugu 38 biilten ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun https://idariyaptivimlar.spk.
gov.tr/ adresinde yayimladigi idari yaptirim kararlart incelenerek olusturulmug-
tur.

ONERILER VE SONUC

Sermaye piyasasi, gliven ilizerine insa edilmesi gereken ve dogru bilgi
iizerinden islemlerin yapildig1 bir pazari ifade etmektedir. Tedirgin edici en
kiigiik hareket dahi yatirimcilar hisseler konusunda yaniltabilmekte ve buna
bagl olarak yapilan islemler ciddi ekonomik sonuglar dogurabilmektedir.
Ozellikle yabanc1 yatirimciya yonelik bilgi kirliligini 6nlemek ve ekonomik
yonden olusacak agir sonuglarin 6niine gegmek adina mevzuatin belirli, agik,
net ve seffaf olmasi, hassasiyetle uygulanmasi zarureti bulunmakta ve bu
vesileyle sermaye piyasasmin etkisinin sadece ulusal degil, uluslararas: dii-
zeyde de bulunmasi nedeniyle yatirimecilarin korunmasinin énem arz ettigi
bilinciyle hareket edilmesi gerekmektedir.

Onemli bir diger husus ise, yatirimeilarin sugla baglantili olarak bilgi-
lendirilmesi ve manipiilasyona konu hareketlerin igerigi ve bu hareketlerin
sonucunda olusacak yaptirimlarla ilgili aydinlatilmalaridir. Bu aydinlatma,
ulusal ve uluslararasi yatirimeilar bakimindan biiylik 6nem arz etmektedir.
Yabanci yatirimceilar bakimindan 6nemi ise, bilgi temelli manipiilasyonun
sucunun igeriginin karsilastirmali hukukta farkli olmasindan kaynaklidir.
Dolayisiyla Tiirk sermaye piyasasi iizerinden yatirim yapacak yabanci yati-

rimel, sug olusturan hareketleri ve sonuclarini bilmelidir'*®.

125 Biiltenler ve idari yaptirimlar i¢in bkz.: https:/idariyaptirimlar.spk.gov.tr/ (Erigim Tari-

hi: 07.07.2025).
Onemle belirtmek gerekir ki, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan s6z konusu eylemi
isleyen yabanci kisi ve tiizel kisilere yonelik de idari yaptirim kararlari bulunmaktadir.

126
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Verilen tablo ve istatistiklerde goriildiigii izere Kurul, Kanun’daki ilgili
maddeyi ve teblig ile getirilen piyasa bozucu eylemler nedeniyle verilmesini
Oongordiigi idari yaptirim kararlarmi ciddiyetle uygulamakta, makul siiphe-
nin Otesine gecen durumlarda m. 107/2 uyarinca durumu ihbar etmektedir.
Kurul’un son iki yilda verdigi idari yaptirimlarin ve yaptigi su¢ ihbarlariin
artis1 dikkate alindiginda, uygulamadaki bu hassasiyetin 6zellikle yatirimei-
lara bildirilmesi ve konuyla ilgili aydinlatilmalar1 da biiylik 6nem tasidigi
ortadadir.

Bilgi manipiilasyonu ve bilgi manipiilasyonu kapsaminda ele alinan pi-
yasa bozucu eylemlerin biiyiik boliimiiniin sosyal medya araciligiyla islendi-
gi gorlilmektedir. Bu agidan sosyal medya hesaplariin diizenli kontroliiniin
saglanmas1 ve yatirnmciy1 yanlis yonlendirecek veya hisselerin degerini de-
gistirebilecek yanlis bilgilerin yayilmasinin engellenmesi biiyiik dnem arz
etmektedir. Ancak bu noktada, her diisiince agiklamasinin s6z konusu sug
kapsaminda olmadigini ve sosyal medya iizerinden yapilan her paylasimin
sugla baglantili goriilerek kaldirilmasi veya kisitlanmasi gerektigi sonucu da
¢ikartilmamalidir. Bilgi manipiilasyonu sugu i¢in olusacak makul siiphe ba-
kimindan ve uygulamaya yonelik durumu tespit edecek kriterler iizerinde
durularak esaslar belirlenmeli ve konuya hassasiyetle yaklasilmalidir.

Sermaye Piyasast Kurul’u tarafindan verilen kararlar degerlendirildi-
ginde piyasanin giivenli isleyisine biiyiik 6nem atfedildigi ve miidahale olus-
turabilecek nitelikteki hareketlerin titizlikle incelendigi ve Teblig m. 6 baki-
mindan hassasiyetle olaylara yaklagildigi ve madde uygulamasinin niceliksel
olarak yiiksek oldugu goriilmektedir. Nitekim, son on yillik siire¢ icinde
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’ne iliskin kaydin yaklasik %10 unun m.
6’ya iligkin olmasi ve bu eylemlere idari yaptirnm uygulanmasmin yaninda
yaklagik yaris1 hakkinda dava acilmig olmasi 6nemlidir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun, piyasay1 yakindan takibi, giiven duygusunu saglamasi ve isleyi-
sin selameti bakimindan degerlidir. Ote yandan Kurul tarafindan, kisi veya
kurumlarin sosyal medya hesaplari iizerinden yaptiklar aldatici paylagimlar
yoluyla bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu bakimindan makul siiphe-
nin varligma dayanarak 6 ay siireyle gegici islem yasagi karar1 veriyor olma-
st de onemlidir.

Bu kararlardan en bilineni, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun ABD merkezli yatirim bankasi
olan JP Morgan’a Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’ne aykiriliga dayanarak verdigi para
cezasidir. Sermaye Piyasast Kurulu, Istanbul Borsasi’nda yapilan incelemelerde, JP
Morgan Securities PLC’ye, 32 milyon 795 bin 908 lira idari para cezas1 uygulandigini
duyurmustur. Bkz.: https://spk.gov.tr/data/645574218f95db2{8865b585/26-2023.pdf
(Erigim Tarihi: 01. 09. 2025).
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Yatirimeinin saglikli ve giivenli bilgiye yatirim yapmasi, yalnizca ser-
maye piyasasinda yapilan iglemlerin mevzuata uygun yapilmasi veya ihlalle-
rin bu mevzuata dayali idari yaptirimlarla karsilik bulmasi degil, tiim bunlar-
la birlikte yerli ve yabanci yatirimcinin piyasada islem yapma faaliyetini
tesvik eden bir ekonomik istikrarin ve hukuk giivenliginin saglanmasi ge-
rekmektedir'”’. Bu acidan, bilgiye dayali piyasa manipiilasyonu gibi tiim
piyasa bozucu eylemleri, aym1 zamanda 2020 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Amagclar1 kapsaminda degerlendirmek gerekmektedir. 2030 Siirdiiriilebilir
Kalkinma Giindemi’nin 17 Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA) arasin-
da yer alan 8 numarali amacta, insana Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime he-
deflenmektedir. Bu hedefte, “8.10. Herkesin bankacilik, sigorta ve finansal
hizmetlere erigiminin tesvik edilmesi ve artirilmasi igin yurt ici finansal ku-
rumlarin kapasitelerinin giiclendirilmesi” de yer almaktadir. Siirdiiriilebilir
Kalkimnma Amaglaria uygun bir ekonomik biiyiime ve bunun sonucunda
bireylerin bir yatirimci olarak finansal hizmetlere erigsiminin tegvik edilmesi,
sermaye piyasasi araglarinin giivenilirligi ile yakindan ilgilidir. Bunun bir
sonucu olarak, 16 numarali ama¢ kapsaminda, “16.6. Her diizeyde etkili,
hesap verebilir ve seffaf kurumlar kurulmasi” ve “16.10. Ulusal mevzuata
ve uluslararasi1 anlasmalara uygun olarak bilgiye kamu erigsiminin saglan-
masi ve temel ozgiirliiklerin korunmasi” da 6nem tasimaktadir'”®. Sermaye
piyasasina iligkin her tiirlii dogru bilginin yatirnmciyla paylasilmasi, piyasa
araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin kamunun aydinlatma
yilikiimliligi kapsaminda kamuyla paylagilmasi gerekmektedir. Caligmami-
zin basinda ifade etti§imiz iizere, sermaye piyasasinda yatirim, temelinde
bilgi ve glivene dayanmaktadir. Bu durum yatirimeilarin yatirimlarini yap-
malarinin teminatidir. Ciink{i yatirim, isleyigsinden siiphe duyulmayan ve
hukuka dayanan piyasalarda gerceklesir. Bu nedenle sermaye piyasasi kural-
larmin ve isleyisi bozucu, haklari ihlal edici, giiven sarsici hareketlerin has-
sasiyetle takip edilmesi ve yaptirima baglanmasindan g¢ekinilmemesi kadar
kurumlara olan giivenin saglanmasi ve hukuk giivenligi ilkesinin tiim kurum-
lar yoniinden 6nemli oldugunun vurgulanmasi gerekmektedir.

Onerilmesi gereken bir baska husus ise, konuyla ilgili yapilan ampirik
caligmalarin artmasi artmasina yoneliktir. Yapilan ampirik g¢aligmalarda,

127 «Ulkelerin kalkimasinda etkin, verimli, seffaf ve giivenilir bigimde isleyen bir sermaye

piyasasi sistemine sahip olmakla ulasilabilecegi kuskusuzdur. Bu itibarla iilkelerin kal-
kinmasinda etkin, verimli, seffaf ve gilivenilir bigimde isleyen bir sermaye piyasasi sis-
teminin 6nemi tartismasizdir.” 19. CD. 25.10.2016, E. 2016/22271, K. 2016/21824;
Ozdemir, s. 90.

128 Bkz.: https://turkiye.un.org/tr/sdgs (Erigim Tarihi: 09.07.2025).
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internet forumlarinda yaniltici mesajlarin paylasilmasiin hisse senetleri
iizerinde etkili olabilecegi ortaya konmustur'?’. Ozellikle belirli hisselerin
satin alimmasini tavsiye eden spam e-postalar araciligiyla, séz konusu hisse-
lerin e-posta gonderimi dncesi ve sonrasi performanslarinin incelendigi arag-
tirmalar'*, bu tiir spam igeriklerin piyasa iizerinde anlamli etkiler yaratabil-
digini gostermektedir. Sosyal medya hesaplarinin sermaye piyasalar ve pi-
yasa dinamikleri {izerindeki etkisini inceleyen giincel ¢aligmalarda ise, dijital
medyanin manipiilasyona konu olabilecek fiilleri, geleneksel haber yayma
yontemlerine kiyasla daha etkili bir bigimde yayabildigi ve bu durumun yati-

rimei kararlarini dogrudan etkileyebildigi vurgulanmaktadir''.

Bununla birlikte, yapay zeka teknolojilerinin de dahil oldugu yeni nesil
dijital igeriklerin (6rnegin, yapay zeka ile iiretilmis videolar ve diger benzer
materyallerin) sermaye piyasasi araglari iizerindeki etkisi heniiz yeterince
arastirilmamistir. Bu baglamda, yapay zeka destekli iceriklerin piyasa mani-
piilasyonu ve bilgi bazli dolandiricilik faaliyetlerinde nasil kullanilabilecegi-
ne iliskin ¢aligmalar yapilmasi 6nem arz etmektedir. Zira bilgi temelli piyasa
dolandiriciligy, tarihsel siirecte geleneksel yontemlerden g¢ikarak; once inter-
net, ardindan spam e-postalar, sosyal medya ve son olarak yapay zeka tekno-
lojileriyle daha karmasik ve etkili bir hal almistir. Bu doniisiimiin anlasilma-
s1, piyasalarin giivenligi a¢isindan kritik 6neme sahiptir.

129 Antweiller, Werner/Frank, Murray Z.: “Is That All That Just Noise? The Information
Content of Internet Stock Message Boards”, Journal of Finance 59, 2004, s. 1259-1294;
Wysocki, 1998; aktaran: Ozcan, s. 28-29.

Frieder, Laura/Zittrain, Jonathan: “Spam Works: Evidence from Stock Tout and Cor-
responding Market Activity”, Berkman Center Research, Say1: 2006-11, 2006; arastir-
manin ayrintili olarak incelendigi bkz.: Ozcan, s. 27.

S6z konusu arastirmalar i¢in bkz.: Arcuri, Maria Cristina/Gandolfi, Gino/Russo, Ivan:
“Does Fake News Impact Stock Returns? Evidence From US and EU Stock Markets”,
Journal of Economic and Business, 125-126, 2023, s. 1-21; Seving, Deniz/Coskun,
Metin: “The Impact of Social Media and Internet Forums Posts on the Stock Market
Dynamics: A Sentiment Analysis Using a Lexical Approach in Borsa Istanbul”, Applied
Economics, April 2025, s. 1-13.

130
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