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0z
Bu ¢aliyjmada, menkul kiymetler piyasalarinda gerceklestirilen islem bazlhh manipiilasyonlar literatiir incelemesi kapsaminda
ele ahmmustir. islem bazlhi manipiilasyon tiirleri ile bu tiirlerin gerceklestirilmesinde kullamlan manipiilatif islem oriintiileri
sistematik olarak siiflandirilmistir. Ayrica, islem bazh manipiilasyonlarin tespitine yonelik literatiirde yer alan ¢alismalar
degerlendirilmis ve kullamlan yontemler Kkarsilastirmah olarak analiz edilmistir. Literatiir incelemesi sonucunda
calismalarin genel olarak iki farkh yaklasim benimsedigi belirlenmistir. Birinci yaklasim, islem oriintiilerini ve yatirnmei
iliskilerini analiz ederek belirli manipiilasyon tiirlerini dogrudan tespit etmeyi amaclarken, ikinci yaklasim manipiilasyon
sonucunda ortaya ¢ikan getiri, volatilite, islem hacmi ve pay senedi devir hizi gibi gostergeleri kullanarak genel manipiilasyon
tams1 koymaktadir. incelenen ¢ahismalar, son yillarda finansal piyasalarda iiretilen veri miktarindaki artisa paralel olarak
islem bazh manipiilasyonlarin tespitinde makine 6grenmesi, derin 6grenme, grafik sinir aglar1 ve aciklanabilir yapay zeka
yaklasimlarinin giderek daha yaygin kullamldigim goéstermektedir. Bu calisma, islem bazlhi manipiilasyon tiirlerini,
manipiilatif islem oriintiillerini ve literatiirde kullamilan tespit yontemlerini biitiinciill bir yaklasimla degerlendirmesi
bakimindan literatiire katki sunmaktadir.
Anahtar Kelimeler: islem Bazli Manipiilasyon, Menkul Kiymetler Piyasasi, Makine Ogrenmesi, Grafik Sinir Aglari, Aciklanabilir
Yapay Zeka
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ABSTRACT

This study presents a literature review of trade-based manipulations in securities markets. Trade-based manipulation types and
the corresponding manipulative trading patterns are systematically classified and analyzed. In addition, previous studies on the
detection of trade-based manipulations are reviewed, and the computational methods employed in these studies are comparatively
evaluated. The review indicates that the literature generally follows two main approaches. The first approach focuses on
identifying specific manipulation types by analyzing trading patterns and investor relationships, whereas the second approach
detects manipulation through market indicators such as returns, volatility, trading volume, and stock turnover rates. Recent
studies also demonstrate the increasing use of machine learning, deep learning, graph neural networks, and explainable artificial
intelligence for detecting trade-based manipulations in financial markets. This study contributes to the literature by providing a
holistic evaluation of trade-based manipulation types, manipulative trading patterns, and computational detection methods. The
findings suggest that integrating manipulation patterns with advanced computational methods may contribute to the development
of more effective market surveillance systems and manipulation detection frameworks.
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1. GIRIS

Manipiilasyon, sermaye piyasalarinda islem goren hisse senetlerine iligkin olarak bilingli sekilde yapay yollarla
yatirimcilarda yanlis yonlendirici bir izlenim uyandirmak veya yaniltici bir piyasa olusturmak amaciyla yapilan iglemler
olarak ifade edilebilir. Literatiire bakildiginda, farkli manipiilasyon tanimlarina rastlamak miimkiin olup, yapilan
tanimlamalarin hepsinin temel olarak odaklandigi nokta, piyasalarin isleyisine disaridan miidahale edilerek
yatirrmeilarin bir menkul kiymeti almaya veya satmaya yonlendirilmesi ya da menkul kiymet fiyatinin yapay bir
seviyede tutulmasina yonelik davraniglardir. Hisse senetlerindeki fiyat degisikliklerine neden olan bu tiir manipiilatif
hareketleri gergeklestirenler, piyasada yapay fiyat olusumuna neden olmakta ve yatirimcilar zarar ederken kendileri
kazang elde etmektedirler. Bu durum ayni zamanda yatirimcilarin piyasaya olan giivenini de azaltmaktadir (Kamisl ve
Girginer, 2011).

Bu tanimlara gore; (1) arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat mekanizmasina miidahalede
bulunmak, (2) yatirimeilar1 yaniltarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek ve (3) menkul kiymet fiyatim
yapay bir seviyede tutmak amaciyla gerceklestirilen eylemler manipiilatif davranislar olarak degerlendirilmektedir
(Sermaye Piyasast Kurulu, 2003).

Gilintimiizde menkul kiymetler piyasalarinda islemler biiytik 6l¢iide elektronik platformlar {izerinden gerceklestirilmekte
olup, yiiksek frekansli islem sistemleri ve algoritmik alim satim uygulamalar1 nedeniyle giinliik islem hacimleri ¢ok
yiiksek seviyelere ulagsmaktadir. Bilgi teknolojilerindeki gelismeler, manipiilatif islem stratejilerinin ¢esitlenmesine ve
daha karmasik hale gelmesine neden olurken, piyasa bozucu nitelikteki iglemlerin tespitini de zorlastirmaktadar.

Bu calismada menkul kiymetler piyasasinda gergeklestirilen islem bazli manipiilasyonlar incelenmis, séz konusu
manipiilasyon tiirleri ve manipiilatif islem oriintiileri sistematik olarak smiflandirilmistir. Ayrica bu tiir islemlerin
tespitinde kullanilan hesaplamali yontemlere yonelik kapsamli bir literatiir incelemesi gerceklestirilmis ve giincel yapay
zeka tabanli yaklagimlar degerlendirilmistir. Bu ¢alisma, iglem bazli manipiilasyonlarin daha etkin bigimde tespit
edilmesine yonelik yontemlerin gelistirilmesine katki sunmaktadir.

Bu ¢aligma literatiire ii¢ agidan katki saglamaktadir. i1k olarak, menkul kiymetler piyasalarinda karsilasilan islem bazl
manipiilasyon tiirleri ve manipiilatif islem &riintiileri sistematik bir cercevede siniflandirilmistir. ikinci olarak,
Manipiilasyon tespitine yonelik literatiirde kullanilan geleneksel istatistiksel yontemler ile yapay zekd temelli
yaklasimlar karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Uciincii olarak, son yillarda 6ne ¢ikan makine 6grenmesi, derin
ogrenme, grafik sinir aglar1 ve agiklanabilir yapay zeka yaklasimlarinin islem bazli manipiilasyonlarin tespitindeki
potansiyeli ele alinmustir.

Son yillarda finansal piyasalarda elektronik iglem hacminin onemli Slglide artmasi, algoritmik islem sistemlerinin
yayginlasmasi ve yiiksek frekansl islem teknolojilerinin gelismesi, islem bazli manipiilasyonlarin daha karmasik hale
gelmesine neden olmustur. Bu gelismelere paralel olarak, biiyiik veri analitigi, makine 6grenmesi, derin 6grenme ve
grafik tabanli analiz yontemleri gibi yapay zeka destekli teknolojiler, piyasa gozetim faaliyetlerinde yaygin olarak
kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle yatirimcilar arasindaki islem iliskilerinin ag yapilari seklinde modellenmesi ve
anormal islem davraniglarinin otomatik olarak tespit edilmesine yonelik ¢aligmalar son yillarda hiz kazanmistir. Bu
gelismeler dogrultusunda iglem bazli manipiilasyonlarin tespitine yonelik literatiiriin giincellenmesi ve yeni hesaplama
yontemlerinin degerlendirilmesi 6nem kazanmustir.

1.1. Literatiir Tarama Yontemi

Bu ¢alismada, islem bazli manipiilasyonlarin tespitine yonelik literatiir kapsamli bir bi¢imde incelenmistir. Literatiir
taramast kapsaminda uluslararasi akademik veri tabanlari ve bilimsel arama platformlarinda yer alan g¢aligmalar
degerlendirilmistir. Tarama siirecinde trade-based manipulation, stock market manipulation, market surveillance,
spoofing, wash trading, matched orders, pump and dump, anomaly detection ve graph neural network gibi konuya
iliskin anahtar kelimeler kullanilmustir. Literatiir degerlendirmesine, islem bazli manipiilasyonlarin tanimlanmasi,
siniflandirilmasi veya tespitine yonelik yontem oneren ¢alismalar ile alandaki temel teorik arastirmalar dahil edilmistir.
Buna karsilik, bilgi bazli manipiilasyonlar1 ele alan veya islem bazli manipiilasyonlarin tespitine dogrudan katki
saglamayan ¢aligmalar kapsam disinda birakilmistir. Elde edilen calismalar manipiilasyon tiirleri, kullanilan veri setleri,
uygulanan yontemler ve temel bulgular1 acisindan karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

2. ISLEM BAZL1 MANIPULASYON TURLERI

Islem bazli manipiilasyonlarda (IBM), yatirimeilar gergek niyetlerini gizleyerek, yapmis olduklari alim ve satim
islemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkilemeye ve yapay piyasa olusturmaya ¢alismaktadirlar (Sermaye Piyasasi
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Kurulu, 2003). IBM, gériiniirde hukuka uygun iglemler ile gergeklestirildiginden, ¢ok farkli tekniklerin uygulanmasina
elveriglidir. Dolayisiyla teknolojik gelismeler manipiilatif tekniklerin uygulanmasinda da kullanilabilmektedir. Bu
nedenle, gelismis ve siki denetim mekanizmalarinin bulundugu piyasalarda da IBM’ler goriilmektedir (Sensoy, 2013).
Menkul krymetler piyasasinda yaygin olarak kullanilan manipiilatif islem tiirleri, goriiniirde islemler ve gercek islemler
olmak tizere iki ana baglik altinda toplanabilir (Manavgat, 2008). Bu ¢aligmada ele alinan manipiilatif islem tiirlerinin
ozeti Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Islem Bazli Manipiilasyon Tiirlerinin Siniflandirilmasi

MA NIP QLA TIF
ISLEM TURLERI

MANIPULATIF ISLEMLER

o Kurgulu emirler (matched orders)

o Kendinden kendine iglemler (washed sales)

o Seri iglemler (high frequency)

® Menkul kiymette yogunlasma (runs)

o Biiyiik emir bilgisine dayali iglemler (front running)
o Agiga satis (short selling)

o Arzi kisitlama (corners)

¢ Fiyati sabitlemeye yonelik islemler (capping/pegging)
o Seans acilisini belirleme (marking the open)

o Seans kapanisini belirleme (marking the close)

o Pay depolama islemleri (parking and warehousing)
e Yaniltic1 emirler (spoofing)

o Sigirme ve indirme (pump and dump)

Goriiniirde islemler

Gergek iglemler

2.1. Goriiniirde islemler
Goriiniirde islemler, miilkiyette gercek manada herhangi bir degisiklik yaratmayan islemlerdir (Manavgat, 2008).
2.1.1. Kurgulu emirler (matched orders)

Kurgulu emirler, yakin fiyattan, yakin miktarda, yakin zamanda girilerek tek veya seri halinde emirlerle esleserek
islemin gergeklesecegi bilinerek sisteme iletilen emirler olup; kurgulanan emirler arasinda, zaman, fiyat ve miktar
bakimindan mutlak bir ayniyet olmasmna gerek yoktur. Kurgulu emirlerin sisteme iletilmesiyle hisse senetleri
piyasasinda olusan aktiflik, yatirimeilarin fiyat yiikseltiliyorsa alim, indiriliyorsa satim yapmasina sebebiyet verir.
Manipiilasyon grubunu olusturanlar ise, olusan fiyatin durumuna goére alim veya satim yaparak haksiz kazang elde
etmektedir (Manavgat, 2008).

2.1.2 Kendinden kendine islemler — Yikama satis (wash sales)

Miilkiyette degisiklik yaratmayan bir diger islem tipi, alicis1 ve saticisi ayni olan kendinden kendine yapilan iglemlerdir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2003). Ornegin, iki farkl1 yatirim kurulusuyla islem yapan bir sahis, énce birinin araciligiyla
satis emri, sonra diger yatirim kurulusuna ayn1 miktarda alis emri verir. isleme konu olan menkul kiymetin sahipliginde
bir degisiklik olmadigi i¢in, borsa kayitlarinda yaniltici bir goriintii olusur (Manavgat, 2008).

2.2. Gergek islemler

Gergek islemlerin bir tarafinda manipiilasyonla ilgisi olmayan yatirimcilar yer alirken, diger tarafinda maniptilatorler
yer almaktadir. Manipiilasyonla ilgisi olmayan yatirimcilarin yapmis olduklar: islemler esasen yasal olmasina ragmen,
manipiilatorlerin iradesiyle hisse senedine iliskin yapay bir arz ve talep piyasasi olusturularak yanlis yonlendirilen
yatirimcilarca gergeklestirilen bu islemler manipiilatif hareket olarak degerlendirilmektedir (Manavgat, 2008).
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2.2.1 Seri islemler (high frequency)

Seri iglemler, borsada art arda verilen emirler olup, bu islemleri diger borsa emirlerinden ayiran en temel 6zellik, stirekli
olarak yiikselen ya da azalan fiyatlardan verilmesidir. Bu yontem kullanilarak miktar bakimindan kiigiik, fiyat
bakimindan birer basamak azaltarak veya yiikselterek verilen emirlerle yapay bir fiyat olusturulmasi amaglanmaktadir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2003). Hisse senedi fiyatinin son gergeklesen seviyenin iistiinde veya altinda olugmasi
saglanarak, kapanis fiyatinin ayni sekilde yiiksek veya diisiik goriinmesi amaglanmaktadir (Altinbas, 2012). Giiniimiizde
yiiksek frekansli islemler (High Frequency Trading-HFT) tek basmma manipiilatif bir faaliyet olarak
degerlendirilmemektedir. Bununla birlikte, yiiksek frekansl islem altyapilarinin spoofing ve layering gibi manipiilatif
stratejilerin uygulanmasinda kullanilabilmesi nedeniyle diizenleyici kurumlar tarafindan yakindan izlenmektedir
(Aldridge, 2013).

2.2.2 Menkul kiymette yogunlagma (runs)

Piyasa fiyatin1 etkilemenin en yaygin yollarindan birisi menkul kiymet arzini kontrol altinda tutabilmektir.
Manipiilasyonun basariya ulasmasini engelleyen en 6nemli unsur, piyasada derinligin saglanmasi oldugu igin, piyasa
fiyatim1 etkileyebilecek kadar hisse senedine sahip olan bir yatirimcinin fiyatlar1 yiikseltmesi ya da diiglirmesi
kolaylagacaktir (Manavgat, 2008).

2.2.3 Biiyiik emir bilgisine dayali islemler (front running)

Biiyiik emir bilgisine dayali islemler, bir piyasa aktoriiniin piyasa fiyatina etki edebilecek alim satim emrinin borsaya
iletilmeden once islem yapilarak, olasi fiyat etkisinden yararlanmak amaglanmakta olup, bu islemler yatirimet
kuruluslar1 veya yatirimci hesaplari iizerinde vekaleten islem yapma yetkisine sahip kisi veya kurumlar tarafindan
gergeklestirilebilir (Manavgat, 2008). Esasen, Tiirk sermaye piyasasi hukukunda bu islemler manipiilasyon sugu olarak
degil, piyasa bozucu eylem olarak tanimlanmistir. Bu islemler baska yatirimcilarda algi yaratmak amacini giitmeyip,
biiyiik yatirnmcilarin emir islem bilgisi kullanilarak kiigiik karlar elde etmeye yoneliktir.

2.2.4 Agiga sang (short selling)

Aci18a satig, satisin yapildigr anda yatirimer menkul kiymete sahip olmaksizin “ilk 6nce yiiksek fiyattan sat daha sonra
diistik fiyattan satin al” ilkesine dayanir. Yani, bir yatirimei tarafindan, 6diing alinan bir hisse senedinin satilmasini ifade
eder. Daha sonra bu 6diing borcunu kapatmak icin ayni hisse senedinden alinarak borcun kapatilmasi gerekmektedir
(Karabacak, 2002). A¢iga satis, tek basina manipiilatif bir islem olmayip, gerceklestigi anda heniiz hisse senedine sahip
olunmamasindan dolay1 manipiilatif etkileri olabilir.

2.2.5 Arz kisitlama (corners)

Bir menkul kiymetin fiyatinin diisecegi beklentisi igerisinde olan yatirimcilarin agiga satis islemi gerceklestirdigi
menkul kiymetin piyasaya geri verilmesi gereken zaman geldiginde bor¢lanmis oldugu hisse senedini satin alarak bu
borcu kapatmasi gerekmektedir. Bu durumdan haberdar olan kisilerin s6z konusu sermaye piyasasi aracindan yiikli
miktarda satin alarak, arz1 kisitlama yoluyla borcunu yerine getirmesi gereken kisileri (agiga satis yapan yatirimcilar)
bor¢ konusu menkul kiymeti yiiksek fiyattan satin almak zorunda birakmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2003). Arzi
kisitlama, tek basina manipiilatif bir islem olmayip, diger manipiilatif islem kaliplarindan sonug¢ alinmasina zemin
hazirlar.

2.2.6 Fiyati sabitlemeye yonelik islemler (capping/pegging)

Hisse senetleri piyasasinda bulunan biiyiik miktarlardaki payin piyasa fiyatin1 belli bir seviyenin altinda tutmak
(capping) amaciyla satis1 veya belli bir seviyenin {istiinde tutmak (pegging) amaciyla alis1 seklinde gergeklestirilir
(Yiice, 2012). Bu tip islemlerin en temel 6zelligi s6z konusu hisse senedinin fiyatinin belli bir seviyede tutulmasidir.
Bu kapsamda, menkul kiymetin fiyatin1 belli bir diizeyde tutmak icin yapilan iglemler, eger kamuya aciklanmamus ise
bu tip islemlerin fiyati manipiilatoriin belirlemis oldugu seviyede tutmak amaciyla yapilan manipiilatif islemler olarak
degerlendirilir (Manavgat, 2008).
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2.2.7 Seans agilisini belirleme (marking the open)

Seans baglarinda yatirimeilar tarafindan verilen ve gergeklesen emirler seansin gidisatini belirlemek adina 6nem arz
etmektedir. Bu yonden, seans baglarinda islem hacmini ve/veya sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarii etkileyerek
piyasadaki yatirimcilari yaniltmaya yonelik bir manipiilasyon stratejisi olarak kullanilabilmektedir (Yiice, 2012).

2.2.8 Seans kapanisini belirleme (marking the close)

Seans kapanis fiyatlari borsanin bir sonraki seansin agilis fiyatlarini belirleyen etmenlerden biridir. Ayrica, islem yapilan
sermaye piyasasi aracina iliskin kapanig fiyati, borsada olusan son fiyati belirtmesi ve kamuya agiklanan bir bilgi
olmasindan dolay1 yatirimcilar ve piyasa iizerinde de psikolojik bir etki yaratmaktadir. Seansin kapanisina yakin veya
kapaniginda islem yapilan menkul kiymetin kapanis fiyatini etkilemek iizere alim ya da satim emri vermek veya alim
ya da satim gergeklestirmek, manipiilatif islem araci olarak kullanilmaktadir (Manavgat, 2008).

2.2.9 Pay depolama islemleri (parking and warehousing)

Pay depolama islemleri iki sekilde gergeklestirilebilir. Bunlardan birincisinde (warehousing); pay sahipligini gizlemek
isteyen bir araci kurum veya yatirimei, ekonomik ve hukuki riskleri {istlenerek geri alma taahhiidii verdigi bir anlagsma
geregince, piyasadan pay alimini bir bagkasi yapar, ancak daha sonra bu paylar taahhiit veren taraf satin almaktadir.
Ikinci depolama islemi (parking); bir arac1 kurumun sahip oldugu paylar bir baska araci kurumun veya miisterilerin
hesaplarina herhangi bir alim satim islemi yapilmaksizin gegici olarak aktarilip daha sonra ger¢ek malikin hesabina
aktarilmaktadir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2003). Her iki yontemde de paylarin aktarildigi hesap sahipleri fiyat
hareketlerinden herhangi bir sekilde olumlu ya da olumsuz etkilenmemektedirler. Bu iki yontem birbirine benzemekle
birlikte, ortak 6zellikleri gercek hak sahipligini gizlemeleridir (Manavgat, 2008).

Pay depolama islemleri, tek basmma manipiilatif bir islem olmayip, diger manipiilatif islem kaliplarindan sonug
almmmasina zemin hazirlar.

2.2.10 Yaniultict emirler (spoofing)

Baz1 yatirimcilar emir defterlerine uygulanmasi yaniltict emirler girerek arz ve talep arasinda bir dengesizlik oldugu
izlenimini yaratarak o hissenin fiyatim etkileme yolunu segebilirler (Ozcan, 2013). Hisse senedinin en iyi alis ve en iyi
satis fiyatin1 degistirmeye yonelik emirler verilmesi veya hisse senedinin alis ve satis emirlerinin kompozisyonunu
degistirmeye yonelik alis ve satis emirleri verilmesi ve bu emirler gergeklesmeden once iptal edilerek, asil
gerceklesmesini istedikleri emri vererek degisen fiyattan faydalanip kar elde etmeyi amaglayan yatirimeilarin bu
hareketleri yaniltict emirler manipiilasyonu (spoofing) olarak adlandirilmaktadir. Spoofing islemleri, 6zellikle
algoritmik islem sistemlerinin yayginlasmasiyla birlikte son yillarda hem geleneksel sermaye piyasalarinda hem de
kripto varlik piyasalarinda en sik arastirilan manipiilasyon tiirlerinden biri haline gelmistir (Aldridge, 2013).

2.2.11 Sisirme ve indirme (pump and dump)

Bu tip manipiilasyonlar, bir kisinin veya birlikte hareket eden kisilerin, yapay olarak bir menkul kiymetin fiyatim
yiikseltmeye ya da indirmeye yonelik alim ve satim yapmasiyla gergeklestirilen islemlerdir. Menkul kiymetin fiyatini
yiikseltmek i¢in bilyilik yatirim ve kazang vaatlerinde bulunularak diger kisilerin bu hisse senedine yatirim yapmalari
saglanmaktadir. Menkul kiymetin fiyati belirlenen hedef fiyata ulagtiginda yapay olarak menkul kiymetin fiyatini
diislirmek amaciyla manipiilatorler diisiik fiyattan almis olduklart menkul kiymetleri yiikli miktarda satarak grup
disindaki yatinnmcilarin zarar etmelerine sebep olurlar (Khwaja ve Mian, 2005). Pump and dump stratejileri giiniimiizde
sosyal medya platformlari, ¢evrim i¢i yatirim topluluklar1 ve kripto para piyasalari araciligiyla daha genis yatirimer
kitlelerine ulasabilmektedir. Bu nedenle bu tiir manipiilasyonlarin erken tespiti ve izlenmesine yonelik ¢aligmalar son
yillarda 6nemli 6l¢iide artmistir (Nam ve Skillicorn, 2025).

3. MANIPULATIF iSLEM ORUNTULERI

Bir &nceki bolimde islem bazli manipiilasyon tiirlerinin genel tanimlamalari verilmis olmasina ragmen, bu
tanimlamalara hangi islemlerin girebilecegini sinirlayici bigimde belirlemeye olanak yoktur. Ancak gerek teorik olarak
iizerinde uzlasilan, gerekse uygulamada sik sik ortaya ¢ikan bazi islem Oriintiilerinin Tablo 1°de yer alan manipiilatif
islem ornekleri olarak belirlenmesi miimkiindjir.
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Manipiilasyon tiirleriyle uyumlu olan her islemin her zaman manipiilatif bir nitelik tasidig1 sdylenemez. Bir iglemin
manipiilatif nitelikte olabilmesi i¢in bagka islem tiirleriyle biitiinliik halinde kullanilmasi, islemlerin zamanlamasi, islem
yapilan hisse senedinin piyasa derinligine orantili yogunlukta gerceklestirilmesi ve islem yapanlarin grup olusturmalari
gibi 6rnek olarak sayilabilecek bir veya birden fazla etkenin birlikte ortaya ¢ikmasi sonucunda manipiilasyon eyleminin
olusabilecegi dikkate alinmalidir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2003).

IBM kapsaminda gergeklestirilen islemler genellikle tek basina yasal bir borsa islemi goriintiisiine sahip olmakla
birlikte, manipiilasyon plani kapsaminda belirlenen bir amag dogrultusunda yapildiginda ve gerekli sartlar saglandiginda
manipiilasyona neden olabilmektedir. Bilgi teknolojilerinin gelismesine paralel olarak bu hareketlerin ¢esitliligi artmus,
manipiilatif davranislarin tespitinde bilgi teknolojilerinden yogun bigimde yararlanilmaya baslanmistir. Ozellikle veri
madenciligi ve makine 6grenmesi yontemleriyle baslayan ¢alismalar, son yillarda derin 6grenme ve grafik tabanli analiz
yontemleriyle daha da gelismis; bu yontemler karmasik islem iligkilerinin ve olagan dist islem davraniglarinin
belirlenmesinde 6nemli avantajlar saglamistir (Uslu ve Akal, 2022; Wu vd., 2021).

Yatirimeilarin hangi tiir davraniglarin manipiilasyon niteliginde oldugu hususunda bilgilendirilmesi amaciyla, ulusal ve
uluslararasi literatiirde ve piyasa uygulamalarinda yaygin olarak kabul goéren manipiilatif islem Oriintiileri ve bunlarin
adresledigi islem tiirleri Tablo 2'de sunulmaktadir. Tablo 2'nin olusturulmasinda Manavgat (2008) ile Sermaye Piyasas1
Kurulu (2003)'nda yer alan manipiilatif islem 6rneklerinden yararlamlmistir. IBM tiirlerinden olan aciga satis (short
selling), arz1 kisitlama (corners), bityiik emir bilgisine dayali islemler (front running) ve pay depolama iglemleri (parking
and warehousing) tek basina manipiilatif islem niteligi tasimadiklari i¢in tabloya dahil edilmemistir.

Tablo 2. Manipiilatif islem Tiirleri ve Islem Oriintiileri

MANIPULATIF

ISLEM TURU ISLEM ORUNTULERI
Kendinden kendine e Menkul kiymet fiyatinin yiikselmesi/inmesinden menfaat saglayacak
islemler (wash sales) kisi(ler)in beraber hareket etmesi.
Kurgulu emirler (matched e Seans iginde siirekli olarak ayn1 anda veya yakin zaman araliklariyla alim
orders) ve satim emirleri verilmesi.

e Kendi vermis oldugu emirlerin eslesmesi (alict pozisyonundan satict
pozisyonuna veya satict pozisyonundan alici pozisyonuna).

e Hisse senedinin miilkiyetinde herhangi bir degisikli§e yol agmayan
islemlerin gergeklestirilmesi.

o Bu emirlerin ve iglemlerin, kiginin toplam islemleri i¢cinde ve toplam islem
hacmi i¢inde 6nemli bir yer tutmasi.

e Menkul kiymette yogunlasanlarin gergeklestirdigi islemlerin menkul
kiymet fiyatinda ve degerinde 6nemli degisikliklere yol agmasi.

Yogunlagma (runs)

Seans agilisini belirleme
(marking the open)
Seans kapanigini belirleme
(marking the close)

Seri islemler (high e Verilen emirlerin ve gergeklestirilen iglemlerin seansin ¢ok kisa bir
frequency) bolimiine denk gelmesi.
o Hisse senedinin fiyatinda ters ydnde bir degisime neden olmasi.
Sisirme ve indirme (pump e Bir veya birlikte hareket eden birden fazla kisinin, yapay olarak bir
and dump) menkul kiymetin fiyatin1 yiikseltmeye yonelik alim yapmasi.
e Bir veya birlikte harcket eden birden fazla kisinin, yapay olarak bir
menkul kiymetin fiyatin1 diisiirmeye yonelik satim yapmasi.
Fiyati sabitlemeye yonelik e Payin piyasa fiyatini belli bir seviyenin altinda tutmak (capping) amaciyla
islemler (capping/pegging) satigina veya belli bir seviyenin {istiinde tutmak (pegging) amaciyla alisina
yonelik islemler yapilmasi.
Yaniltic1 emirler e Hisse senedinin sirasinda bekleyen en iyi alis ve en iyi satig fiyatini
(spoofing) degistirmeye yonelik emirler verilmesi.
e Hisse senedinin alig ve satig emirlerinin kompozisyonunu degistirmeye
yonelik alig ve satig emirleri verilmesi.
o Bu emirlerin gerg¢eklesmeden 6nce iptal edilmesi.

e Islemlerin yogun olarak seans basinda gerceklestirilmesi.

e Islemlerin yogun olarak seans sonunda gerceklestirilmesi.
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4. ISLEM BAZL| MANIPULASYONLAR VE TESPITINE iLISKIN LITERATURDE
YER ALAN CALISMALAR

Hisse senetleri arz ve talebine kasitli bir gekilde yapilan miidahale olarak tanimlanan manipiilasyon, aktif bir piyasa
varlig1 izlenimi uyandirmak amactyla, hisse senetlerinin fiyatlarinin yapay olarak diisiiriilmesi, yiikseltilmesi ya da aym
seviyede tutulmasini saglayan islemlerden olugmakta olup, bu tip islemler hisse senedi fiyatinin adil bir sekilde
olusmasini engeller ve yatirimeilar1 aldatmayi amagclar. IBM’ler, piyasaya herhangi bir bilgi sunulmaksizin, sadece hisse
senetlerinin alim satim1 seklinde gerceklesen fiili islemler yoluyla gerceklestirilmektedir (Sermaye Piyasas1 Kurulu,
2003; Manavgat, 2008).

IBM’lerin teorik olarak incelendigi calismada (Allen ve Gale, 1992), hisse senedinin gelecekteki degeri hakkinda bilgi
sahibi olmayan bir spekiilatoriin bilgi sahibi bir yatirimei gibi goriinerek sadece alim ve satim iglemleri yaparak kar elde
edebilecegi belirtilmistir. Bir diger ¢aligmada arastirmacilar (Allen ve Gorton, 1992), karli bir manipiilasyonda, alim
yapan yatirimcinin sahip oldugu bilgiye satis yapan yatirimcinin sahip olmadigimi kanitlamiglardir. Calismada,
yatirimcilarin belirli bir hisse senedinin fiyatin1 6nce alim emirleriyle yiikselttigi, ardindan olusan yiiksek fiyat
seviyesinden satig yaparak kar elde edebildigi gosterilmistir. Hisse senetleri tizerinde deneysel modellemenin yapildigi
calismada (Jarrow, 1992), yeterli kosullar saglandiginda IBM nin gergeklesip gerceklesmedigi sinanmugtir. Calismada,
pay piyasasinda biiyiik ¢apta alim satim yapanlarin ge¢miste birbirlerinin yaptiklar1 alim satimlarla uyumlu islemler
yapilmast durumunda manipiilasyondan bahsedilmesinin miimkiin olabilecegi, aksi takdirde pay piyasasinda biiyiik
capta alim satim yapilmasmin manipiilasyon olabilecegi anlamina gelmeyecegi belirtilmektedir. Sonug¢ olarak
manipiilasyon icin gerekli kosullar yerine gelmis olsa bile manipiilasyonun gerceklesmeyebilecegi vurgulanmistir.
Vadeli islem piyasalarindaki islem bazli manipiilasyonlar1 inceleyen calismada (Kumar ve Seppi, 1992), belirli kosullar
altinda manipiilatorlerin spot piyasadaki islemler aracilifiyla vadeli islem so6zlegmelerinin uzlagma fiyatlarin
etkileyebilecegi gosterilmistir. Finlandiya hisse senedi piyasasinda kapanis fiyatlart manipiilasyonlarinin incelendigi
calismada (Felixson vd., 1999), borsada islem goren menkul kiymetlerin kapanistan 15 dakika oncesi ve 15 dakika
sonrasi getirileri regresyon modeli kullanilarak analiz edilmis olup, kapanis fiyati manipiilasyonunun varlig1 tespit
edilmistir. Hisse senedi fiyat manipiilasyonlarii1 Cin ikincil piyasada inceleyen ¢alismada (Feng vd., 2003), hisse
senetleri fiyatlarindaki biiyiik degisim manipiilasyon varlig1 i¢in tek bagina yeterli olmaz iken, s6z konusu hisse senedine
iliskin fiyat ve iglem hacminde goézlenen ani degigsimlerin manipiilatif islemlerin 6nemli gostergeleri olabilecegi
belirlenmistir.

Borsa Istanbul’da giin i¢i getiri, volatilite ve kapanis fiyat1 manipiilasyonunun incelendigi calismada (Kiiciikkocaoglu,
2005), yatirimcilarin kapanis fiyati izerindeki manipiilatif etkileri incelenmis olup, ¢oklu regresyon modeli kullanilarak
giin i¢inde hisse senedinde yiiklii miktarda pozisyon alan yatirimecilarin kapanig fiyatina olan etkileri incelenmistir.
Analiz sonuglarina gére, Borsa Istanbul’da giin boyu yiiklii miktarda alim-satim yapan yatirimeilar tarafindan kapanis
fiyatin1 belirlemeye yonelik manipiilatif hareketler tespit edilmistir. Tayvan Borsasinda 1991 — 2005 dénemi arasinda
60 manipiilasyon vakasinin incelendigi ¢alismada (Huang vd., 2005), manipiile edilmis hisse senetlerinde gézlemlenen
islem hacmi, getiri ve volatilite artisginin piyasa kalitesini olumsuz etkiledigi belirlenmigtir. ABD hisse senetleri
piyasasinda Ocak 1990 - Ekim 2001 doneminde gerceklesen 142 manipiilasyon vakasinin incelendigi ¢alismada
(Aggarwal ve Wu, 2006), likiditesi diisiik olan hisse senetlerinin manipiile edilme olasiliginin daha yiiksek oldugu,
manipiilasyona ugrayan hisse senetlerinin manipiilasyon siiresince getiri, volatilite ve likidetisinin daha yiiksek oldugu
ve manipiilasyon donemi boyunca hisse senedi fiyatindaki yiikselisin manipiilasyon sonrasi dénemde distiigi
goriilmiistiir. Borsa Istanbul’da gergeklesen manipiilasyonlarin incelendigi ¢alismada (Aktas ve Doganay, 2006),
manipiilasyona konu olan hisse senetlerinin manipiilasyon siiresince iglem hacmi, getiri ve likiditesinin arttigi,
manipiilasyon sonrasinda bu gostergelerin azaldig1 belirtilmis olup, manipiilasyona konu olan hisse senedine yonelik
talep arttikca hisse senedi fiyatin da yiikseldigi ifade edilmistir. Borsa Istanbul hisse senetleri piyasast igin istatistiksel
o6grenme bakis agisindan bulanik veri madenciligine dayali bir erken uyar1 sisteminin 6nerildigi ¢aligma veri igindeki
anomalilerin belirlenmesine dayali olarak; sirasiyla manipiilasyon siiphesi tasiyan hisse senetlerinin, s6z konusu
manipiilatif islemleri gergeklestiren araci kuruluslarin ve manipiilasyonu gergeklestiren yatirimcilarin tespitini esas
almaktadir (Koyuncugil, 2006).

Borsa Istanbul’da 2005 yili hisse senetlerine ait verilerden hareketle kapanis fiyati manipiilasyonun incelendigi
calismada (Akyol ve Michayluk, 2008), hem sabah hem de 6gleden sonraki islem seanslarindaki son islem getirilerinin
yiiksek oldugu, fakat ikinci seanstaki getirilerin biiyiikliigiiniin ilk seansta elde edilen getirilerden iki kat daha fazla
oldugu tespit edilmis ve bu durumun kapanis fiyat1 manipiilasyonundan kaynaklandig: belirtilmistir. Alan odakl veri
madenciligi yontemi kullanilan ¢aligmada (Ou vd., 2008), hisse senetlerindeki fiyat manipiilasyonunu tespit etmek igin
gercek hisse senedi verilerindeki istisnai oOrlintiiler bulunmaya c¢alisilmistir. Ayrica, hisse senetlerine iligkin giinliik
olusan verilerde, var olan Oriintii analizlerinin yapilmasi yerine, islemsel veriler daha detayli (transaksiyonal diizeyde)
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olarak incelenmistir. Thai hisse senetleri piyasasinda 2005 yilindaki veriler baz alinarak kapanig fiyati
manipiilasyonlarimin tespit edilmesine yonelik bir calisma (Mongkolnavin ve Tirapat, 2009) yapilmis olup, ¢aligmada
veri madenciligi yontemlerinden biri olan birliktelik kurallarinin s6z konusu manipiilasyonun tespitinde etkili bir
yontem oldugu belirtilmistir. Borsa Istanbul’da giin icindeki hisse senedi getirilerinin davramsi ve kapanis fiyati
manipiilasyonun incelendigi calismada (Kiigiikkocaoglu, 2008), Borsa Istanbul Ulusal-30 endeksinden segilen yirmi ii¢
hisse senedi icin giinliik olarak yatirimeilarin net pozisyon biiyiikligiiniin etkilerini aragtiran OLS regresyon modeli
kullanilmig olup, biiylik alict ve saticilar araciligiyla kapanig fiyati manipiilasyonunun miimkiin olabilecegi
belirtilmistir. Borsadaki bir¢ok manipiilatif vakanin gizli anlagma gruplarina dahil oldugu belirtilen ¢aligmada (Palshikar
ve Apte, 2008), gizli anlagma gruplarinin, kendi aralarinda yogun alim satim gergeklestiren yatirimcilardan olustugu
belirtilmistir. Bu ¢aligmada, grafik kiimeleme algoritmalar1 kullanilarak gizli anlasma gruplarinin tespit edilmesi
amaclanmis olup, diger yontemlerin aksine, kullanilan denetimsiz 6grenme algoritmalari, hisse senetleri piyasasinda
yapilan normal alim satim islemlerini sahte alim satim islemlerinden ayirabilmektedir. Borsa Istanbul’da 1995 — 2004
yillar1 arasinda gerceklesen 222 IBM vakasi iizerinde yapilan ¢alismada (Ogiit vd., 2009), hisse senedi fiyat
manipiilasyonunun tespitinde ¢ok degiskenli istatistiksel teknikler ve veri madenciligi kullanilmis olup, s6z konusu
hisse senetlerine iligkin fiyat manipiilasyonunda veri madenciligi yontemlerinin hisse senedi fiyat manipiilasyonunun
tespitinde daha basarili sonuclar verdigi belirlenmistir.

Hisse senedi fiyat manipiilasyonu tespitinde veri madenciligi tekniklerinin uygulanmasinda karsilasilan zorluklarin
adreslendigi caligmada (Diaz vd., 2011), hisse senetlerine iliskin giin i¢i veriler kullanilarak 8'i manipiilasyona konu
olan, 26's1 benzer 6zellik gosteren ve 31'1 farkli 6zellikteki pay olmak iizere kapanis fiyati manipiilasyonuna iligkin
orlintiiler incelenmistir. Amerika ve Kanada borsalarinda tespit edilen 184 kapanis fiyatt manipiilasyonu vakasinin
incelendigi caligmada (Comerton-Forde ve Putnins, 2011), giin sonu getirilerindeki biiyiik artislar, getirilerin tersine
donmesi, iglem aktivitesi ve alig-satis fiyat farklarina iliskin giiglii kanitlar elde edilmistir. Bulgulara gére manipiilasyon
doéneminde giin sonu getirileri normal seviyelerine gore yaklasik alt1 kat artmakta (%1,4-%1,9) ve bu anormal getiriler
ertesi giin sabah saatlerinde biiyiik Olgiide eski seviyelerine donmektedir. Ayrica manipiilasyon siirecinde islem
sikliginin da (%0,11-%0,63) anlamli bicimde artti1 goézlenmistir. Tahran Borsasinda iglem goren sirketlerin fiyat
manipiilasyonunun tahmin edildigi ¢alismada (Roodposhti vd., 2011), fiyat manipiilasyonunun tespiti noktasinda firma
biiyiikliigii, fiyat/kazang orani, bilgi seffafligi, hisse senedi likiditesi ve sirket ortaklik yapisi gibi degiskenlerin fiyat
manipiilasyonunun tahmininde belirleyici faktorler oldugu belirlenmistir. Bir diger calismada (Sun vd., 2011), bir y1llik
bir periyotta 100’den fazla hisse senedine iligkin tam islem kayitlar1 (transaksiyonel diizeyde) iizerinde inceleme
yapilarak, yatirnmcilar arasindaki iliskileri karakterize etmek i¢in, hisse senedi alim satim ag1 olusturulmustur. Ayrica,
alim satim aglarinda yer alan diiglimlere iliskin ag Olgiitlerinin, manipiilasyona konu olan hisse senetleri ile
manipiilasyona konu olmayan hisse senetleri arasinda anlamli farkliliklar gosterdigi belirlenmistir. Birlestirilmis
Davranig Analizi (Coupled Behavior Analysis - CBA)’nin tartisildig1 ve anormal grup temelli alim satim davraniglarimi
modellemek ve tespit etmek i¢in Birlestirilmis Gizli Markov Modelinin (Coupled Hidden Markov Model - CHMM)
onerildigi ¢alismada (Cao vd., 2012), CBA probleminin uygulamalart ve zorluklari ele alinmistir. Caligmada,
manipiilasyonun planli alim ve satim iglemlerinden olusan bir siire¢ oldugu, bu nedenle yalnizca islem davraniglarinin
degil, bu davraniglarin gerceklestigi zaman boyutunun da anormal alim satim iglemlerinin tespitinde dikkate alinmasi
gerektigi belirtilmistir. Bu kapsamda, anormal grup temelli alim satim davraniglarinin modellenmesi ve analiz edilmesi
amactyla CHMM tabanli bir yaklagim Onerilmistir. Cao vd. (2012) tarafindan onerilen yaklagimin gelistirilmis bir
siiriimiinil sunan ¢alismada (Song vd., 2012a), birlikte hareket eden yatirime1 gruplarinin tespiti amaciyla daha kapsaml
bir Birlestirilmis Davranis Analizi ¢ercevesi Onerilmistir. Ayrica, deneysel sonuglarin, dnerilen ¢ercevenin CHMM
tabanli yaklagimdan anormal grup temelli manipiilasyonlar1 tespit etmesi agisindan daha {istiin oldugu belirtilmistir.
Anormal grup temelli alim satim davraniglarini tespit etmek igin ¢izge temelli bir gergeve sunulan ¢aligmada (Song ve
Cao, 2012), bu gergevede davramiglarna iliskin veriler eklenmeksizin, birlikte hareket eden yatirimci gruplar ¢izge
yapilar1 kullanilarak modellenmektedir. Gergek piyasa verilerindeki deneysel sonuglar, 6nerilen ¢ergevenin CHMM
tabanli yaklagimdan daha iistiin oldugunu gostermektedir.

Bir hisse senedinin belirli anahtar degiskenlerine gére manipiilasyona ugrayip ugramadigimni smiflandirmak {izere
diskriminant analizine dayanan bir modelin 6nerildigi ¢aligmada (Murugesan ve Thoppan, 2012), énerilen yontemde
oncelikle dogrusal siiflandirma fonksiyonu uygulanmis, ancak yeterli siniflandirma basarisi elde edilememesi lizerine
ikinci dereceden smiflandirma fonksiyonu kullanilmistir. Sonuglar, ikinci dereceden siniflandirma fonksiyonunun hisse
senedi manipiilasyonunun tespitinde daha basarili oldugunu gostermistir. Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda
1991°den 2010’a kadar olan donemdeki hisse senedi manipiilasyon vakalarinin incelendigi calismada (Huang ve Cheng,
2014), sisirme ve indirme tipi manipiilasyonun, manipiilasyon siiresince gecici olarak fiyatlarin yiikselmesine, artan
volatiliteye, yiiksek islem hacmine, kisa dénemli fiyat devamliligina ve uzun donemde fiyatlarin tersine donmesine
sebep oldugu ve bunun da piyasa iizerinde onemli Glgiide olumsuz etki yarattigi tespit edilmistir. Hisse senetleri
piyasasinda gerceklestirilen hileli islemlerin tespitinde denetimli 6grenme algoritmalarinin kullanildigi ¢aligsmada
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(Golmohammadi vd., 2014), gecmis islem verileri kullanilarak gelistirilen veri madenciligi modellerinin, uzman
bilgisine ihtiya¢ duymaksizin yeni veri kiimelerindeki olasi hileli islemleri tespit edebildigi gosterilmistir. Hong Kong
Menkul Kiymetler Piyasasinda 1996-2009 doneminde gerceklesen 40 adet manipiilasyon vakasinin incelendigi
calismada (Gerace vd., 2014), regresyon analizi ile manipiilatorlerin Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi’nda fiyat
ve karlilikta degisiklik yapabilmelerinin miimkiin olup olmadig1 sinanmig ve manipiilasyon 6l¢iimii gerceklestirilmis
olup, elde edilen sonuglara gére manipiilasyon dénemi boyunca piyasa fiyatlarinda artis oldugu goériilmistiir. Hisse
senetleri kapanig fiyati manipiilasyonun gegerliliginin analiz edildigi ¢aligmada (Comerton-Forde ve Putnins, 2014),
kapanis fiyatlarinin yaklasik %1'inin manipiilasyona konu oldugu, asimetrik bilgi seviyesi yiiksek ve likiditesi ise orta
diisiik seviyedeki hisse senetlerinin manipiile edilme olasiliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Borsa Istanbul’da 1 Kasim 2006 - 31 Mayis 2012 déneminde farkli endekslerde yer alan 102 adet pay senedi i¢in kapanis
fiyati manipiilasyonunun incelendigi ¢alismada (Kadioglu, 2014), kapanis seansi uygulamasimin kapanis fiyati
manipiilasyonunu biiyiik dl¢lide ortadan kaldirdig: tespit edilmistir. Cin Sangay Menkul Kiymetler Borsasi iizerinde
bireysel bir yatirimcinin 15 hisse senedi tizerinde gerceklestirmis oldugu kurgulu emir (matched orders)
manipiilasyonun fiyat, hacim, pay senedi devir hiz1 ve likidite {izerindeki etkilerini standart olay ¢alismasi yontemiyle
analiz edilen ¢aligmada (Kong ve Wang, 2014), hisse senedinin fiyati, devir hizi, islem hacmi ve volatilitesinin
manipiilasyon doneminde daha yiiksek oldugu, manipiilasyon sonras1 donemde ise diistligii tespit edilmistir. Geligmekte
olan piyasalarda iglem goren hisse senetlerinin kapanis fiyatlar: ile ilgil yapilan ¢alismada (Azad vd., 2014), piyasa
verimliligi, hisse senedi fiyat ve iglem hacmi iliskisi konusunda ¢ikarimlarda bulunulmus olup, ¢aligma sonucunda
piyasa verimsizligi ile ilgili kapsamli kanitlar elde edilmistir. Calismada ayrica manipiilasyon siireci boyunca fiyatlar
incelenmis, asir1 alis ve satis donemlerinde hisse senedi fiyatlarinda ¢okiisten Once yapay bir artis oldugu
gdzlemlenmistir. Borsa Istanbul’da 2005-2013 yillar1 arasinda gerceklesen manipiilasyon olaylarinin getiri, volatilite ve
islem hacmi iizerindeki etkilerinin analiz edildigi ¢alismada (Ok, 2016), veri seti olarak Borsa Istanbul’a kote olan
firmalarda 2005-2013 yillar1 arasinda gozlemlenen tiim iIBM’ler kullanilmis olup, manipiilasyon dénemi boyunca hisse
senetlerinin getiri, islem hacmi ve volatilitesinin manipiilasyon dncesi, sonrasi, manipiilasyon dig1 ve manipiilasyon
yapilmayan hisse senetlerine gore artis gosterdigi ortaya konulmustur. IBM modellerinden olan sisirme ve indirme ile
sahte alim satim yontemlerinin ele alindig1r ¢aligma (Leangarun vd., 2016), hesaplamali yapay sinir ag1 modeli
(computational neural network model) kullanilarak iBM’lerin tespitini amaglamaktadir. 2001-2014 dénemi arasinda
Borsa Istanbul’a (BIST) kote olan ve SPK tarafindan manipiilasyon gerceklestirdigi tespit edilen sirketlerden hareketle
273 manipiilasyon vakasmin ele alindifi calismada (Gemici vd., 2017), sirketler tarafindan gercgeklestirilen
manipiilasyonun etkisine yonelik giinliik bazda getiri, islem hacmi, volatilite ve pay senedi devir hiz1 degiskenleri
kullanilmistir. Siniflandirma islemi, manipiilasyon Oncesi, manipiilasyon donemi ve manipiilasyon sonrasi dénem
dikkate alinarak gergeklestirilmis olup, giinliik getiri ve volatilite degiskenlerinin manipiilasyonun tespitinde daha
belirleyici oldugu tespit edilmistir. Standard & Poor ve Katar Menkul Kiymetler Borsasindaki anomalilerin tespitine
yonelik olan c¢aligmada (Al-Thani, 2017), borsada gergeklesen manipiilasyonlarin tespitinde kullanilan denetimli
ogrenme teknikleri yerine denetimsiz manipiilasyon tespit yontemlerinden biri olan Contextual Anomaly Detector
(Baglamsal Anormallik Dedektdrii) yontemi kullanilarak kullanilan veri setindeki anomaliler tespit edilmistir.

Tablo 3’te, literatiirde yer alan ¢alismalarin adresledigi islem bazli manipiilasyon (IBM) tiirleri gosterilmektedir.
Tablonun ilk siitununda ilgili calismalar, diger siitunlarinda ise iIBM tiirleri yer almaktadir. Calismalarin ele aldig
manipiilasyon tiirleri ici dolu daire (@), ele alinmayan manipiilasyon tiirleri ise i¢ci bos daire (o) ile gdsterilmistir. IBM
tiirlerinden olan agiga satis (short selling), arzi kisitlama (corners), biiyiik emir bilgisine dayali islemler (front running)
ve pay depolama iglemleri (parking and warehousing), tek baslarina manipiilatif islem olarak
degerlendirilmediklerinden tabloya dahil edilmemistir.

Tablo 3. Literatiir Caligmalariin Adresledigi Islem Bazli Manipiilasyon Tiirleri

Wash Run Pump Matche Markin  Markin  Spoofin  Capping High

Caligmalar sales S -and- d g the g the g / frequenc
dump  orders open close pegging y
Ou vd. (2008) [} e} @) [ J e} e} e} e} o)
Mongkolnavin ve Tirapat ° o o ° o) ° o) o) o
(2009)

Palshikar ve Apte (2008)
Sun vd. (2011)
Cao vd. (2012)
Song vd. (2012a)
Song ve Cao (2012b)

oo 0| 0| O
O|O0O|O0O|O|O
O|O0O |0 |0 |O
oo 0| 0| O
O|O0O|O0O|O|O
O|O0O|O0O|O|O
O|O0O|O0O|O|O
O|O0O|O0O|O|O
O|O0O |0 |0 |O
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Tablo 3 incelendiginde, literatiirdeki ¢aligmalarin biiyiik boliimiiniin kurgulu emirler (matched orders) ve kendinden
kendine islemler (wash sales) tlizerinde yogunlastifi; buna karsilik spoofing, capping/pegging ve yiiksek frekansh
islemler (high frequency) gibi manipiilasyon tiirlerini ele alan ¢aligmalarin ise sinirli sayida oldugu goriilmektedir.

Tablo 4’te, literatiirde yer alan calismalarin manipiilasyon tanisinda kullandiklart kriterler gosterilmektedir. Bu
caligmalar dogrudan belirli IBM tiirlerini tespit etmeyi degil, manipiilasyon sonucunda ortaya ¢ikan getiri, islem hacmi,
volatilite ve pay senedi devir hiz1 gibi gostergelerden hareketle manipiilasyonun tespitine yonelik ¢ikarim yapmay1
amaglamaktadir. Tablonun ilk siitununda ilgili ¢aligmalar, diger siitunlarinda ise kullanilan kriterler yer almaktadir.
Calismalarda kullanilan kriterler i¢i dolu daire (@), kullanilmayan kriterler ise igi bos daire (©) ile gosterilmistir.

Tablo 4. Literatiir Calismalarinda Islem Bazli Manipiilasyonlarin Tanisinda G6z Oniinde Bulundurulan Kriterler

Calismalar Daily return Trading volume Volatility Stock turnover rate
Felixson ve Pelli (1999) o o o o
Feng vd. (2003) ° o o 0
Kiigiikkocaoglu (2005) b ° ° o
Huang vd. (2005) b * ° o
Aggarwal ve Wu (2006) ® o o o
Aktas ve Doganay (2006) . L o 0
Koyuncugil (2006) o ° o 0
Akyol ve Michayluk (2008) ° o o o
Kiigiikkocaoglu (2008) b © © ©
Ogiit vd. (2009) ° ° ° o
Diaz vd. (2011) ) o) ° o
Comerton-Forde ve Putnins (2011) ° o o o
Roodposhti vd. (2011) ) o o o
Murugesan ve Thoppan (2012) ° ° ° o
Huang ve Cheng (2014) ) ° ° o
Golmohammadi vd. (2014) ° ° o o
Gerace vd. (2014) ) o ° o
Comerton-Forde ve Putnins (2014) ° o ° o
Kadioglu (2014) ) o) ° o
Kong ve Wang (2014) ) ° ° °
Azad vd. (2014) . ° o o
Ok (2016) ) ° ° o
Leangarun vd. (2016) ) ° o o
Gemici vd. (2017) ° ° ° °
Al-Thani (2017) ° o o o

Tablo 4 incelendiginde, literatiirde yer alan ¢aligmalarin biyiik bdliimiiniin manipiilasyonun tespitinde getiri, islem
hacmi ve volatilite gostergelerini kullandigi, buna karsilik pay senedi devir hizinin sinirh sayida caligmada
degerlendirmeye alindig1 goriilmektedir.

Tablo 5’te, islem bazli manipiilasyonlarin tespitine yonelik literatiirde yer alan galismalara iligkin 6zet bilgiler
sunulmaktadir. Tablonun ilk siitununda ilgili ¢aligmalar, diger siitunlarinda ise kullanilan veri seti, uygulanan yontem
ve manipiilatif islem Oriintiisii kapsama oran1 yer almaktadir.

Manipiilatif islem Oriintiisii kapsama orani, ilgili ¢alismanin ele aldig1 manipiilatif islem orlintiisii grubu sayisinin, bu
calismada Tablo 2’de sistematik olarak siniflandirilan toplam dokuz manipiilatif islem 6riintiisii grubuna oranlanmasiyla
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hesaplanmigtir. Ornegin iki manipiilatif islem 6riintiisiinii ele alan bir ¢aligma igin kapsama oram1 %22, {i¢ manipiilatif
islem Oriintiisiinii ele alan bir ¢aligma i¢in ise %33 olarak hesaplanmistir. Boylece literatiirde yer alan ¢alismalarin
manipiilatif iglem Oriintiilerini kapsama diizeyleri kargilagtirmali olarak degerlendirilebilmistir.

Tablo 5. Literatiirde Islem Bazli Manipiilasyonlarin Tespitinde Kullanilan Y&ntemler ve Manipiilatif islem Oriintiisii
Kapsama Oranlari

Veri seti Kullanilan yontem Manipiilatif islem

Literatiir ¢calismalart ortintiisti kapsama orani

(%)
Ou vd. (2008) . o . e

Gergek iglem verileri Veri madenciligi 22
Mongkolnavin ve Tirapat (2009) Gergek islem verileri Birliktelik kurallari 33
Palshikar ve Apte (2008) Gergek islem verileri Graf kiimeleme 22
Sun vd. (2011) Gergek islem verileri Islem ag1 analizi 22
Cao vd. (2012) Gergek islem verileri Davra;;il(i);mtusu 22
Song vd. (2012a) Gercek islem verileri Graf tal;?];lﬁz(%avrams 29
Song ve Cao (2012b) Gercek islem verileri Graf tal;?];ltliz(?avrams 29

Tablo 5 incelendiginde, islem bazli manipiilasyonlarin tespitinde veri madenciligi, ag analizi ve istatistiksel yontemlerin
yaygin olarak kullanildig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, son yillarda finansal piyasalarda iiretilen veri miktarinin
artmasl, islem iligkilerinin daha karmagik hale gelmesi ve hesaplama giiclindeki gelismeler, derin 6grenme, grafik sinir
aglari ve agiklanabilir yapay zeka gibi yeni yontemlerin piyasa gdzetim sistemlerinde kullanilmasina olanak saglamustir.
Bu nedenle, islem bazli manipiilasyonlarin tespitinde son dénemde 6ne ¢ikan yapay zeka tabanl yaklasimlarin ayri bir
baslik altinda degerlendirilmesi uygun goriilmiistiir.

4.1. islem Bazh Manipiilasyonlarin Tespitinde Giincel Yapay Zeka Yaklasimlar

Son yillarda finansal piyasalarda iiretilen veri miktarindaki artis ve islem davranislarinin giderek karmagiklasmasi, islem
bazli manipiilasyonlarin tespitinde geleneksel istatistiksel yontemlerin yani sira yapay zeka tabanli yaklasimlarin
kullanimmi artirmustir. Ozellikle makine 6grenmesi, derin 6grenme, grafik sinir aglar1 ve agiklanabilir yapay zeka
yontemleri, bilylik hacimli iglem verileri igerisindeki anormal driintiilerin tespitinde basarili uygulamalar sunmaktadir.
Bu alanda gergeklestirilen ¢aligmalar, manipiilatif islem davranislarinin otomatik olarak belirlenmesi, anormal islem
oriintiilerinin tespiti ve piyasa gdzetim sistemlerinin etkinliginin artirilmasi agisindan 6nemli katkilar saglamaktadir.
Borsa Istanbul verileri iizerinde gerceklestirilen bir calismada, makine &grenmesi yontemlerinin islem bazh
manipiilasyonlarin tespitinde basarili sonuglar verdigi ve yapay sinir ag1 tabanli modellerin bu alanda etkili bigimde
kullanilabilecegi gosterilmistir (Uslu ve Akal, 2022). Ozellikle derin 3renme, grafik sinir aglar1 ve agiklanabilir yapay
zeka yaklagimlari; sirasiyla zaman bagimli islem oriintiilerinin 6grenilmesi, yatirimcilar arasindaki karmagik iliski
aglarmin modellenmesi ve model kararlarinin yorumlanabilir hale getirilmesi agisindan dne ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
islem bazli manipiilasyonlarin tespitinde 6ne ¢ikan giincel yapay zeka yaklasimlar1 asagida derin 6grenme, grafik sinir
aglar1 ve agiklanabilir yapay zeka basliklar1 altinda incelenmistir.

4.1.1. Derin Ogrenme Yaklasimlart

Derin 6grenme yontemleri, finansal piyasalarda olusan biiyiik hacimli ve yiiksek boyutlu veriler igerisindeki karmasik
ortintiileri 6grenebilme yetenekleri nedeniyle son yillarda anomali tespiti ve finansal piyasalardaki davranig analizine
yonelik caligmalarda yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir (Chalapathy ve Chawla, 2019; Pang vd., 2021).
Geleneksel makine 6grenmesi yontemleri genellikle uzman bilgisiyle olusturulan 6zelliklere bagimlh iken, derin
6grenme modelleri ham verilerden otomatik olarak temsil dgrenebilmekte ve karmasik dogrusal olmayan iligkileri
ortaya ¢ikarabilmektedir (Pang vd., 2021).

Ozellikle anomali tespiti amaciyla kullanilan derin sinir aglari, otoenkoder (autoencoder) mimarileri ve tekrarlayan sinir
aglart (RNN, LSTM) finansal zaman serilerindeki olagandisi iglem oriintiilerinin belirlenmesinde bagarili sonuglar
vermektedir (Chalapathy ve Chawla, 2019).
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Son yillarda gerceklestirilen ¢aligmalar, derin 6grenme tabanli yontemlerin birgok anomali tespiti probleminde
geleneksel veri madenciligi ve istatistiksel yontemlerle karsilastirilabilir veya daha basarili sonuglar elde edebildigini
gostermektedir (Ruff vd., 2021). Bununla birlikte, derin 6grenme yontemlerinin iglem bazli manipiilasyonlarin
tespitinde dogrudan kullanildig1 calismalarin sayist da giderek artmaktadir. Wang vd. (2019), Cin Menkul Kiymetler
Diizenleme Komisyonu (CSRC) tarafindan dogrulanmis manipiilasyon vakalarina ait iglem kayitlarini kullanarak
gelistirdikleri RNN tabanli bir topluluk 6grenmesi modeli kullanarak hisse senedi fiyat manipiilasyonlarinin tespitinde
onceki yaklasimlara gore daha basarili sonuglar elde etmistir. Benzer sekilde Chullamonthon ve Tangamchit (2023),
Tayland Borsasi'na ait ger¢cek manipiilasyon vakalari lizerinde LSTM ile LSTM tabanli otoenkoder modellerini
birlestiren hibrit bir derin 6grenme yaklagimi 6nererek 6zellikle pump-and-dump manipiilasyonlarinin tespitinde bagarili
sonuglar elde etmislerdir. Bu calismalar, derin 6grenme yontemlerinin genel anomali tespitinde degil, islem bazli
manipiilasyonlarin belirlenmesinde de etkili bigimde uygulanabildigini gostermektedir.

4.1.2. Grafik Sinir Aglar1 (Graph Neural Networks) Yaklasimlari

Islem bazli manipiilasyonlarmn énemli bir kismi, yatirimeilar arasinda gergeklestirilen islemler sonucunda olusan iliski
aglan tlizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle son yillarda yatirimeilar, hesaplar ve islemler arasindaki iliskilerin
grafik yapilari seklinde modellenmesine yonelik ¢alismalar hiz kazanmistir (Wu vd., 2021; Zhou vd., 2020).

Grafik tabanli yaklagimlar, yatirimcilar arasindaki dogrudan ve dolayli baglantilar1 analiz ederek anomali niteligindeki
iliski oriintiilerinin ortaya ¢ikarilmasina olanak saglamaktadir. Ozellikle diigiimlerin yatirimeilari, kenarlarim ise islem
iliskilerini temsil ettigi grafik modelleri, piyasa igerisindeki organize hareketlerin belirlenmesinde 6nemli avantajlar
sunmaktadir (Zhou vd., 2020).

Grafik Sinir Aglar1 (Graph Neural Networks - GNN), geleneksel ag analiz yontemlerinin Stesine gecerek diigiimler ve
baglantilar arasindaki karmasik iliskileri dogrudan 6grenebilmektedir. Ozellikle Graph Convolutional Network (GCN),
Graph Attention Network (GAT) ve GraphSAGE mimarileri, biiyiik 6l¢ekli grafik verilerinin analizinde ve finansal
aglardaki karmasik iliski Oriintiilerinin modellenmesinde yaygin olarak kullamilmaktadir (Wu vd., 2021; Zhou vd.,
2020).

Grafik Sinir Aglar, yatirnmcilar ve islemler arasindaki iliskileri grafik yapist lizerinde dogrudan 6grenebilme
yetenekleri sayesinde finansal dolandiricilik, kara para aklama, sosyal ag analizi ve anomali tespiti gibi birgok
problemde giderek daha yaygin bigimde kullanilmaktadir (Wu vd., 2021; Zhou vd., 2020). Ozellikle islem bazli
manipiilasyonlarda yatirimeilar arasindaki organize islem aglarinin modellenmesi ve olagandisi islem ve iliski
ortintiilerinin belirlenmesi acisindan GNN tabanli yaklasimlar 6nemli avantajlar sunmaktadir. Bununla birlikte, islem
bazli manipiilasyonlarin tespitine yonelik GNN tabanli ¢alismalarin heniiz sinirlt sayida oldugu goriilmekte olup, bu
durum s6z konusu yontemin piyasa gdzetim sistemleri agisindan 6nemli bir arastirma alani sundugunu gostermektedir.

4.1.3. Aciklanabilir Yapay Zeka Yaklasimlari

Finansal piyasalarda kullanilan yapay zeka tabanli karar destek sistemlerinin yayginlasmasiyla birlikte, bu sistemlerin
lirettigi kararlarin agiklanabilir olmasi 6nemli bir gereklilik haline gelmistir. Ozellikle piyasa gdzetimi ve manipiilasyon
tespiti gibi diizenleyici kurumlarin dogrudan miidahil oldugu alanlarda, yalnizca yiiksek dogruluk oranlar yeterli
goriilmemekte, ayn1 zamanda model tarafindan verilen kararlarin gerek¢elerinin de agiklanabilmesi beklenmektedir
(Arrieta vd., 2020; Cernevitiené ve Kabaginskas, 2024).

Bu amacla gelistirilen Agciklanabilir Yapay Zeka (Explainable Artificial Intelligence-XAI) yaklagimlari, makine
6grenmesi ve derin 6grenme modellerinin karar mekanizmalarin1 daha anlasilir hale getirmeyi amaglamaktadir. SHAP
(SHapley Additive exPlanations) ve LIME (Local Interpretable Model-agnostic Explanations) gibi yontemler, model
tahminlerinin hangi degiskenlerden ve hangi 6l¢iide etkilendiginin aciklanmasinda yaygin olarak kullanilmaktadir
(Arrieta vd., 2020; Cernevigiené ve Kabasinskas, 2024).

Son yillarda gergeklestirilen ¢aligmalar, agiklanabilir yapay zekd yontemlerinin finansal karar destek sistemlerine
duyulan giiveni artirdigin1 ve diizenleyici kurumlar tarafindan yiiriitiilen piyasa gozetim faaliyetlerinde 6nemli
avantajlar sagladigini gdstermektedir. Ozellikle SHAP ve LIME gibi yontemler sayesinde, bir modelin belirli bir islemi
veya yatirimel hesabini neden yiiksek riskli olarak degerlendirdigi; islem hacmi, emir yogunlugu, fiyat degisimleri ve
diger islem ozelliklerinin karar tizerindeki etkileri ortaya konulabilmektedir. Boylece piyasa gdzetim uzmanlar
yalnizca model tarafindan {iretilen sonucu degil, bu sonuca ulagilmasina neden olan temel faktorleri de
degerlendirebilmektedir. Bu 6zellik, 6zellikle islem bazli manipiilasyonlarin tespitine yonelik gelistirilen yapay zeka
modellerinin diizenleyici kurumlar tarafindan daha giivenilir, seffaf ve denetlenebilir bicimde kullanilmasina katki
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saglamaktadir. Bu nedenle agiklanabilir yapay zeka yontemleri, finansal risk yonetimi, dolandiricilik tespiti ve piyasa
gozetim sistemlerinde giivenilir karar destek sistemlerinin gelistirilmesinde giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir
(Arrieta vd., 2020; Cerneviciené ve Kabasinskas, 2024).

4.1.4. Finansal Piyasalarda Giincel Uygulamalar

Son yillarda finansal piyasalarda islem bazli manipiilasyonlarin tespitine yonelik ¢alismalarda yapay zeka tabanli
yontemlerin kullaniminda nemli bir artis gézlemlenmektedir. Ozellikle elektronik islem platformlarinda olusan biiyiik
hacimli iglem verilerinin analiz edilmesinde anomali tespiti, davranis modelleme ve oriintii tanima yaklagimlari yaygin
olarak kullanilmaktadir (Fang vd., 2022; Cernevi¢iené ve Kabasinskas, 2024).

Finansal piyasalarda gerceklestirilen manipiilatif islem davraniglarinin tespitinde derin 6grenme yontemleri yaygin
bicimde kullanilmakta, grafik tabanli 6grenme yaklasimlari ise yatirimeilar arasindaki islem iligkilerinin analizinde
giderek daha fazla ilgi gormektedir. Ozellikle yatirimcilar arasindaki islem iliskilerinin ag yapilari seklinde
modellenmesi, karmagik islem iliskilerinin, slipheli yatirimci aglarinin ve organize islem davranislarinin analiz
edilmesine 6nemli katkilar saglamaktadir (Wu vd., 2021; Zhou vd., 2020).

Ayrica kripto varlik piyasalarinin yayginlagmasiyla birlikte manipiilasyon tespitine yonelik calismalar geleneksel
sermaye piyasalarinin digina taginmistir. Son yillarda gergeklestirilen arastirmalar, yapay zeka destekli piyasa gozetim
sistemlerinin hem geleneksel finansal piyasalarda hem de dijital varlik piyasalarinda etkin bigimde kullanilabilecegini
gostermektedir (Makarov ve Schoar, 2020; Cernevi¢iené ve Kabasinskas, 2024). Bununla birlikte, yapay zeka tabanl
piyasa gdzetim sistemlerinin diizenleyici kurumlar tarafindan etkin bigimde kullanilabilmesi i¢in yalnizca yiiksek
dogruluk oranlar1 degil, ayn1 zamanda kararlarin ag¢iklanabilir ve gilivenilir olmas: da 6nem tasimaktadir (Arrieta vd.,
2020; Cernevic¢iené ve Kabasinskas, 2024). Bu nedenle agiklanabilir yapay zeka yaklasimlarinin manipiilasyon tespit
sistemlerine entegrasyonu ile grafik tabanli 6grenme ydntemlerinin islem bazli manipiilasyonlarin tespitinde daha
yaygin kullanimi, gelecekteki aragtirmalar agisindan onemli ¢alisma alanlari arasinda degerlendirilmektedir. Bu
gelismeler, gelecekte gergek zamanli piyasa gdzetim sistemlerinin gelistirilmesi ve diizenleyici kurumlarin karar destek
siireglerinin giiclendirilmesi agisindan 6nemli firsatlar sunmaktadir.

5. TARTISMA ve SONUC

Sermaye piyasasinin olusum ve gelisiminin temelinde seffaflik ve giiven ilkesi 6nemli bir rol oynamaktadir. Sermaye
piyasalarinda yatirimeilarin giivenli bir sekilde yatirim yapabilmelerindeki en biiyiik engel, bazi piyasa katilimeilarinin
menkul kiymetlerin fiyatlarin1 yapay olarak yiikseltmek, diisiirmek veya belirli bir seviyede tutmak istemesidir. Sermaye
piyasalarinda fiyat hareketlerini etkileyen en istenmeyen durumlardan biri olan manipiilasyonlar, piyasada arz ve talep
sonucu olusan fiyat mekanizmasina miidahale ederek piyasanin dogal isleyisini bozmaktadir.

Literatiir incelemesi sonucunda, islem bazli manipiilasyonlarin tespitine yonelik calismalarin genel olarak iki temel
yaklagim altinda toplandig1 goriillmiistiir. Birinci yaklagim, kurgulu emirler, kendinden kendine iglemler, spoofing ve
pump-and-dump gibi belirli manipiilasyon tiirlerini dogrudan islem 6riintiileri ve yatirimer iligkileri tizerinden tespit
etmeyi amaclarken; ikinci yaklasim manipiilasyon sonucu ortaya ¢ikan getiri, islem hacmi, volatilite ve pay senedi devir
hiz1 gibi piyasa gostergelerini kullanarak genel manipiilasyon tanis1 koymaktadir. incelenen caligmalar, son yillarda
islem Oriintiilerini ve yatirimei iligkilerini esas alan yontemlere yonelik ilginin arttigin1 gdstermektedir.

Bu ¢alismada islem bazli manipiilasyon tiirleri ve bunlara iliskin islem &riintiileri biitiinciil ve sistematik bir yaklagimla
siniflandirilmig, manipiilasyon tespitine yonelik literatiirde kullanilan ydntemler karsilastirmali  olarak
degerlendirilmistir. Ayrica literatiirde ele alinan manipiilasyon tiirleri, kullanilan hesaplamali yontemler ve manipiilatif
islem Oriintiisli kapsama oranlar biitiinciil bir ¢er¢evede analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular, erken déonem g¢alismalarda manipiilasyon tespitinin biiyiik 6l¢iide getiri, islem hacmi, volatilite ve
pay senedi devir hiz1 gibi gostergeler tizerinden gergeklestirildigini; son yillarda ise makine 6grenmesi, derin 6grenme
ve grafik sinir aglarinin 6n plana ¢iktigin1 gdstermektedir.

Bulgular ayrica, diizenleyici kurumlar tarafindan kullanilan geleneksel gozetim yaklasimlarinin tek bagina yeterli
olmayabilecegine isaret etmektedir. Ozellikle yatirimecilar arasindaki islem iliskilerinin ag yapilarnn seklinde
modellenmesi, hesaplar arasindaki organize hareketlerin belirlenmesi ve yapay zeka destekli gozetim sistemlerinin
kullanilmasi, karmasik manipiilasyon oriintlilerinin daha erken asamada tespit edilmesine katki saglayabilir. Bu nedenle
piyasa gozetim sistemlerinin yalnizca fiyat ve hacim degiskenlerine degil, islem aglarinin yapisal 6zelliklerine de
odaklanmasi 6nem tagimaktadir.
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Sonug olarak, islem bazli manipiilasyonlarin tespitinde yapay zeka tabanli yontemlerin 6nemi giderek artmaktadir.
Bununla birlikte, finansal piyasalarda kullanilan modellerin yalnizca yiiksek dogruluk saglamasi degil, ayn1 zamanda
aciklanabilir ve diizenleyici gerekliliklerle uyumlu olmasi da gerekmektedir. Gelecekte gerceklestirilecek ¢aligmalarda
yatirrmer iligkilerinin grafik yapilart seklinde modellenmesi ile grafik sinir aglar1 ve aciklanabilir yapay zeka
yontemlerinin birlikte kullanilmas1 6énemli arastirma alanlar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica gercek zamanli piyasa
gozetim sistemlerinin gelistirilmesi ve geleneksel sermaye piyasalart ile kripto varlik piyasalarindaki manipiilasyon
Orlintiilerinin karsilagtirmali olarak incelenmesi literatiire Onemli katkilar saglayacaktir. Bunun yani sira, bu
yaklagimlarin kamu kurumlari tarafindan yiiriitiilen piyasa gozetimi, i¢ kontrol ve suistimal 6nleme siireclerinde karar
destek mekanizmasi olarak kullanilmasi, denetim faaliyetlerinin etkinliginin artirilmasina katki saglayabilir. Yapay zeka
tabanli, agiklanabilir ve gergek zamanl gézetim sistemlerinin gelistirilmesi, yalnizca sermaye piyasalarinin degil, veri
yogun diger kamu gbzetim alanlarinin da daha etkin ve giivenilir bigimde izlenmesine dnemli katkilar sunabilir.
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