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Bu calismanin amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2015-2025 yillari arasinda
yayimlanan 673 haftalik biiltende yer alan toplam 2.399 adet idari para cezasinin (iPC)
icerik ve sosyal ag analizi ydntemleriyle incelenmesidir. icerik analizi kapsaminda idari
para cezalarinin hukuki dayanaklari, uygulandiklari aktér gruplari ve zamansal egilimleri
degerlendirilmistir. Sosyal ag analizi ile piyasa aktorleri arasinda ihlal kararlari cercevesinde
ortaya ¢ikan olasi iliski ve is birligi yapilarinin belirlenmesi amacglanmistir. Bulgular, piyasa
bozucu eylemlerin 6zellikle 2017 yilindan sonra belirgin bir bicimde artarak toplam
ihlal hacminin en biyldk bdlimind olusturdugunu godstermektedir. Ayrica idari para
cezalarinin bitiinliniin ve piyasa bozucu eylemlerle ilgili kisminin hem sayi hem de tutar
bakimindan buyik ol¢lide gercek kisilere uygulandigi ve bu aktér grubunun sermaye
piyasasindaki ihlaller agisindan merkezi bir konuma sahip oldugu belirlenmistir. Sosyal
ag analizi sonuclari, gercek kisiler ile finansal kuruluslarin kendi aktor gruplari icerisinde
yogun iliski aglar olusturduklarini, bunun yaninda her iki aktor grubunun birlikte yer aldigi
olasi kolektif ihlal aglarinin da 6nemli bir agirliga sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Elde
edilen bulgular, sermaye piyasalarinda denetim ve gozetim faaliyetlerinin yalnizca bireysel
aktorleri degil, aktorler arasindaki iliski aglarini da dikkate alan ag temelli yaklagimlarla
yuritllmesinin, bu faaliyetlerin etkinligini artirabilecegini ve Sermaye Piyasasi Kurulunun
bu dogrultuda politika ve uygulamalar gelistirmesinin yararli olacagini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: idari para cezalari, denetim, Sermaye Piyasasi Kurulu

CONTENT DISTRIBUTIONS, TEMPORAL TRENDS, AND
VIOLATION NETWORKS OF ADMINISTRATIVE FINES
IMPOSED IN TURKISH CAPITAL MARKETS

ABSTRACT

This study examines 2,399 administrative fines (IPC) imposed by the Capital Markets Board
of Turkiye (SPK) and disclosed in 673 weekly bulletins published between 2015 and 2025,
using content and social network analyses. Content analysis was used to examine the legal
basis of the fines, the categories of market actors subject to these sanctions, and their
temporal trends. Social network analysis was conducted to identify potential relationship
and collaboration patterns among market actors based on administrative fine decisions.
The findings indicate that market abuse practices have increased substantially since 2017,
becoming the dominant category of violations in terms of overall volume. Furthermore,
all administrative fines including those related to market abuse actions were imposed
predominantly on individuals, both in terms of the number of sanctions and the monetary
amounts involved, indicating that this group occupies a central position in capital market
violations. The results of the social network analysis further reveal that both individuals and
financial institutions have formed dense intra-group relationship networks, while potential
collective violation networks involving interactions between these two actor groups also
constitute a significant proportion of the observed relationships. Overall, the findings
suggest that surveillance and enforcement activities in capital markets could be enhanced
by adopting network-based approaches that consider not only individual actors but also
the relationships among them. The results also highlight the potential value of developing
policies and regulatory practices based on network-oriented analytical frameworks within
the Capital Markets Board of Turkiye.

Keywords: administrative fines, auditing, Capital Markets Board of Tiirkiye
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1. Giris

Ekonomide kamu dizeninin saglanabilmesi ve surddrilebilir
hedeflere ulasilabilmesi icin, sermaye piyasalarinin giiven, seffaflik ve
istikrar icinde isledigi, yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin korundugu
bir ekosistem olusturmak gerekir. Bu ortamin saglanmasi icin gerekli
olan yasal diizenlemeler ve denetim mekanizmalarini olusturmak
ve ylritmek Uzere belirli idari otoritelerin yetkilendirilmesi 6nem
arz etmektedir. ifade edilen amaclar geregince Tiirkiye 6rneginde
yetkilendirilmis olan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), sermaye
piyasasi katilimcilarinin eylemlerini denetleyen ve mevzuata aykirilik
durumunda bu katilimcilara yaptirrm uygulayan bagimsiz bir idari
otoritedir. idari yaptinmlarin tesis edilmesinde kurul bagimsizhgini
sinirlandiran yegane unsur yasalardir (Giirsel, 2005, ss. 498-508). idari
para cezalar da (IiPC) SPK'nin yetkisi dahilinde ihlal durumlarinda
uyguladigr idari yaptinmlardan biridir.

SPK, Borsa istanbul'da islem géren firmalara iliskin periyodik
finansal tablolarin hileli olup olmadigini arastirmakla gorevlidir.
Hilenin niteligine bagli olarak para cezalari uygulama ve/veya
dosyayi ceza mahkemelerine sevk etme yetkisine de sahiptir (Eryigit,
2019, 5.465). Somuncu (2026), bu yaptirimlarin 6zellikle 2019 sonrasi
dénemde Borsa istanbul'da daha giiclii ve kalici negatif fiyat tepkileri
dogurdugunu ortaya koymaktadir. Bu durum yaptirimlarin, kurumsal
risk ve itibar kaybr anlaminda etkili bir sinyal olduguna dikkat
cekmektedir.

Sermaye piyasasikurumlarive halkaacik sirketlerfinansaltablolarini,
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK)
tarafindan yayimlanan finansal raporlama standartlarina uygun
olarak hazirlamak ve yayinlamak zorundadir. Finansal tablolarin;
bilgi ihtiyaclarini karsilayan anlasilabilir, glivenilir ve karsilastirilabilir
bir sekilde, denetim, analiz ve yorumlamaya uygun, zamaninda ve
dogru bir bicimde hazirlanmasi gerekmektedir. Ayrica, kuruluglarin
ic denetim ve kontrol sistemlerini kurmalari da gerekmektedir.
ilgili mevzuata uymayan hile ve diger suistimaller (6zel durumlarin
gizlenmesi, bilgi veya belge verilmemesi, piyasa manipilasyonu,
karin gizlenmesi vb. ihlaller) SPK denetimine tabidir (Tomak & Yilmaz,
2025, s. 30).

SPK'nin denetim ve gozetim faaliyetleri sonucunda uygulanan
iPC yaptinmlarinin kamuya ilan edilmesi sayesinde; yatinmcilarin
bilgilendirilmesi, piyasanin  seffafiginin ve idarenin hesap
verebilirliginin saglanmasi, fail tizerinde caydirici etki olusturulmasi,
yonetim kadrolari ile diger paydaslar arasindaki bilgi asimetrisinin
azaltilmasi gibi avantajlar saglanmaktadir. Bu avantajlar disinda, iPC
yaptirnimlarinin arastirmalarda bir veri seti olarak kullanilarak farkl
acilardan incelenmesi, denetim faaliyetlerinin odaklanmasi gereken
konularin netlestiriimesi konusunda 6nemli katkilar sunabilir. Bu
sayede, sermaye piyasasinda mevzuata aykiri eylemlerin tespiti,
onlenmesi ve caydirilmasi konularinda proaktif dnlemlerin alinmasi
saglanabilir.

Bu calismada, SPK tarafindan 2015-2025 yillari arasinda aciklanan
iPC yaptirmlarina iliskin genel bir inceleme yapilmasi amaclanmustir.
Alanyazinda calisma kapsamina iliskin olduk¢a az ampirik ¢calismaya
rastlanmistir. S6z konusu arastirmalarda genelde iPC yaptirnimlarinin
sayl, tutar, sektor ve hukuki dayanak agilarindan incelemesinin
yapildigr gorilmektedir. Ayrica bu calismalarda kullanilan veri
setlerinin zaman ve sayi acisindan nispeten dar kapsamda ele alindidi
gorulmektedir. Bunun sebebinin, calismanin yontem bodlimiinde
verilerin elde edilmesi ve analize hazirlanmasi ile ilgili belirtilen
kisitlarin etkili oldugu diistiniilmektedir. ilgili literatiir acisindan diger
bir eksiklik olarak degerlendirilen “mevzuata aykiri eylemlerin dogasi
geregi belirli faillerin birlikteligi icerisinde gerceklestirilmis olma
olasihgi” durumunun hig¢ incelenmemis olmasi bu calismanin temel
motivasyonunu olusturmaktadir. Bu literatiir boslugunu doldurmak
amaciyla piyasa aktorleri baz alinarak gerceklesen ihlallerin egilim ve
ag analizleri yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda; iPC'lere iliskin
iceriksel dagilim, iPC'lere iliskin zamansal egilimler, ihlal iliskilerinin
olusturdugu sosyal adin yapisal ozellikleri ve merkezi aktorlerin
kimler oldugu sorularina cevaben c¢ikarimlarda bulunulmasi
amaclanmistir. Bu baglamda calisma; kapsam agisindan incelenen
veri boyutu ve yil aralidi itibariyle, yontem agisindan ise analiz turleri

itibariyle literatiirden ayrismaktadir. Calisma; SPK ve IPC hakkinda
teorik bilgiler, konuya iliskin literatiir incelemesi, kullanilan yéntem
ile verilere dayal bulgular ve sonug kisimlarindan olusmaktadir.

2. Literatiir taramasi ve kuramsal cerceve

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn), gercek ve tiizel kisilerin
sermaye piyasasi mevzuatina aykiri fiilleri karsisinda uygulanacak
idari yaptinmlar bakimindan SPK'ya, ihlalin niteligi ve agirhigina gore
genis yetkiler tanimaktadir. idari yaptinmlara iliskin diizenlemeler
Kanun'un farkli maddelerine dagilmis olmakla birlikte, esas itibariyla
“Tedbirler” (91-102. maddeler) ile “idari Para Cezasi Gerektiren Fiiller”
(103-105. maddeler) basliklari altinda diizenlenmistir. S6z konusu
idari yaptinmlarin bashcalar sunlardir (SPK, 2012):

- Kurumlarin faaliyetlerinin gegici olarak durdurulmasi, yetkilerinin
iptali veya tasfiyesi (Karakurt, 2009, s. 146; SPK, 2012).

+ Yoneticiler ve calisanlarin lisanslarinin iptali, imza yetkilerinin
kisitlanmasive ydnetim kurulu tyelerinin gérevden alinmasi(Karakurt,
2009, s. 146; SPK, 2012).

« Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi stiphesi ile kisilere islem
yasag, kredili ahm ve agiga satis kisitlamalarinin konulmasi (Atal
Hukuk, t.y.; SPK, 2012).

. lzinsiz iceriklere erisim engeli getiriimesi ve is yerlerinin
kapatilmasi (Karakurt, 2009, s. 145; SPK, 2012).

+ Hukuka aykiri ihraglar veya ortiili kazanc¢ aktarimlarinda,
islemlerin iptali ve menfaatlerin iadesi (SPK, 2012).

+ Gercek ve tuzel kisilere idari para cezasi uygulanmasi (Kilic &
Gucl, 2015, s. 167; SPK, 2012).

idari para cezalari, SPK'nin uyguladigi idari yaptirimlar arasinda en
genis kategoriyi olusturan ve cezalandirici/caydirici niteligi en agir
basan islemlerden biridir (Belber, 2018, s. 546). iPC icerisinde “ceza”
ifadesinin yer almasina ragmen mahkemelerce verilen cezalardan en
temel farki, kamu giictiniin kullanilmasi ile idari makamlar tarafindan
tek tarafli tesis edilmesidir (Karakurt, 2009, s. 168).

SPKn'de idari para cezasini gerektiren fiillere iliskin diizenlemeler
Kanun'un farkli maddelerine yayilmis olmakla birlikte, bu fiillere
iliskin temel hiikiimler 103., 104. ve 105. maddelerde “idari Para Cezasi
Gerektiren Fiiller” bashgi altinda diizenlenmistir. Bu maddelerde
sirasiyla; “Genel esaslar’, “Piyasa bozucu eylemler” ve “idari para
cezalarinin uygulanmasi” konularina iliskin hiikimler yer almaktadir.
Md. 103/1'de, SPKn'ye dayali yapilan diizenlemelere, belirlenen
standart ve formlara, Kurul'ca alinan genel ve o6zel nitelikteki
kararlara aykiri bulunan eylemler icin IPC kesilecegi belirtilmistir
(SPK, 2012). Burada yer alan “belirlenen standart ve formlar” ifadesi,
Kurul’'un belirledigi raporlama sablonlarini, uluslararasi muhasebe ve
degerleme standartlarini kapsar. Ayrica s6z konusu hiikiimle; SPKn'de
tanimlanmamis ve cezayi gerektiren fiilin somut icerigini belirleme
yetkisi normlar hiyerarsisinde daha alt diizeyde bulunan tebliglere,
kurul kararlarina ve ilke kararlarina devredilmistir. SPKn madde
103/1, genel bir yetki kurali saglamakta ve bu hikim cercevesinde
idari para cezalarini tesis etmektedir (Tok, 2021, ss. 221-222). Ayrica
Madde 103 cercevesinde; 103/3'te “pay alim teklifi zorunlulugunun
yerine getirilmemesi’, 103/4'te “ihraggl yoneticilerinin kisa vadeli
islemlerden elde ettikleri kazanglar’, 103/6'da “ortiili kazang aktarimi
ve malvarliginin korunmamasi” ve 103/8de “kurula yaniltici bilgi,
belge verilmesi veya denetimin engellenmesi” gibi ihlal tirleri ve
verilecek IPC tutarlari hakkinda aciklamalarda bulunulmustur (SPK,
2012).

SPKn md. 104'e gore; makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle
aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin given,
acikhk ve istikrar icinde calismasini bozacak nitelikteki eylem ve
islemler, bir su¢ olusturmadigi takdirde, piyasa bozucu nitelikte bir
eylem sayilir (SPK, 2012). Ayrica madde uyarinca, piyasa bozucu
eylemleri belirleme vyetkisi acik bir sekilde Kurul'a verilmistir. Bu
hikme istinaden cikarilan VI-104.1 sayili “Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi”, hangi islemlerin piyasanin gliven ve istikrarini bozdugunu
aciklamaktadir (Sinan & Tok, 2022, s. 126; SPK, 2014).

Sermaye piyasalarinda uygulanacak iPC tutarlari, SPKn'de maktu
bir miktar yerine alt ve Ust sinirlar olarak belirtilmistir (SPK, 2012).
Bu tutarlar, Kabahatler Kanunu'nun md. 17/7 hikmiince takvim yih
basindan sonuna kadar gecerli olmak tizere her yil glincellenmektedir
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(Tok, 2021, s. 221). Glncelleme orani olarak, Hazine ve Maliye
Bakanhgr'nin Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi'nde yer alan ilgili yilin
yeniden degerleme orani baz alinmaktadir. 2026 yili icin bu oran
%25,49 olarak belirlenmistir. ilgili yilin iPC tutarlari, genelde énceki
yilin sonunda bazen de ilgili yilin basindaki SPK Haftalik Bultenleri
aracihigiyla glincellenerek bir liste halinde yayimlanir. Tablo 1'de
31.12.2025 tarihli 2025/68 sayili haftalik biiltende yer alan 30.12.2025
tarihli 68/2461 sayih kurul karari uyarinca yapilan giincelleme
duyurusu yer almaktadir.

Tablo 1 | 2024-2026 aras! igin yeniden degerlenmis IPC
tutarlarn

. Yeniden Yeniden
Yeniden . ) ; .
Deéerlenmi Degerlenmis  Degerlenmis
Dayanak Diizenlemedeki RaEam/De“ir Rakam/Deger ~Rakam/Deger
Madde Rakam/Deger 9 (2025-TL) (2026-TL)
(2024-TL) . :
YDO: %58,46 Yo0: Yoo:
' ' 9% 43,93 %25,49
Md. g\:rtur 20.000 246.511,47 354.803,96 445.243,49
103/1 0
ve 103/7 SIS;" 250.000 3.081.378,30  4.435.027,79  5.565.516,37
Alt
1.000 5.249,78 7.556,01 9.482,04
Md. Sinir
103/8 Ust
S 25.000 131.244,50 188.900,21 237.050,87
Alt
Md. oy 000 6160766 8867191  111.27438
76/10 0
ve 103/5 SIS:" 50.000 616.263,62 88698823  1.113.081,53
Alt
Sinir 20.000 246.511,47 354.803,96 445.243,49
Md. 104 0
SIS:" 500.000 6.168.483,34  8.878.298,07 11.141.376,25

Kaynak: SPK (2025)

Kurulun alt ve (st sinir arasinda iPC tutarini belirlemesinde takdir
hakkini kullanmasi s6z konusudur. Ancak bu takdir hakki kullanilarak
tutarin belirlenmesinin gerekgelendirilmesi gerekmektedir. Bu
sebeple; ilgililerin SPK gdrevlileri ile ne kadar isbirligi yaptidy, ilgililer
hakkinda 6nceden ayni ihlal sebebiyle iPC tesis edilip edilmedigi,
ihlalin  6nemlilik seviyesi, ihlalin yol actigi zararin buyuklugu,
ihlalin gerceklestirilme bicimi, ilgililerin kusur orani, ilgililerin
savunmasindaki samimiyeti, ihlal sebebiyle olusan zararin tazmin
edilip edilmedigi, s6éz konusu aykiriligin giderilip giderilmedigi,
yatinimcilarin ne kadar zarar gérdugu, ilgililerin elde ettigi menfaatin
blyukligu gibi kistaslar gozetilerek yapilacak degerlendirme
neticesinde s6z konusu alt limitten uzaklasilabilecegi 6ngérilmustir
(Tok, 2021, ss. 225-226).

Calismanin konusuna iliskin literattirde yer alan nicel calisma sayisi
oldukca kisithdir. Kisith da olsa bu calismalar, SPK'nin denetim ve
ceza pratigine dair somut veriler sunmasi ve arastirmacilarin konu
baglaminda goris sahibi olmasi acilarindan oldukca 6nemlidir.

Guclu ve Kilig (2014) ile Kilic ve Guglu (2015) tarafindan yapilan
arastirmalarda, 2006-2013 yillari arasinda yayimlanan 85 adet haftalik
biltenden yararlanilarak ayni veri seti lzerinden ilgili mevzuat, sektor,
tutar ve sirket konularinda incelemeler yapiimistir. Bu calismalarda;
BIST sirketlerine verilen cezalarin ¢ok biiyiik bir kisminin Ozel Durum
Aciklamalarina iliskin Esaslar Tebligi'ne aykiriliktan kaynaklandigi, en
yiiksek IPC'nin 997.226 TL tutarla Akbank T.A.S!ye ve buna paralel
olarak sektorel bazda da en yiiksek iPC'nin Banka ve Ozel Finans
Kurumlar sektériinde bulunan sirketlere uygulandigi, sayi itibari ile
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari sektériinde yer alan sirketlerin en
cok ceza aldigi bulgulari elde edilmistir.

Miinyas (2018), 2006-2016 yillari arasindaki IPC uygulamalarinin
yillar itibariyle egilimini analiz etmeyi amaclamistir. Bu calisma
sonucunda, 6362 sayili SPKn'nin yirlrlige girmesinin ardindan

SPK'ninyaptirim guiclinlin arttigi, 6zellikle 2013 sonrasinda uygulanan
ceza sayisi ve tutarlarinda ¢ok ciddi bir artis trendi yasandigi ortaya
konulmustur.

Uyar ve Erdogan (2019), 2017 yih icerisindeki yaklasik 6 ayhk
bir tarih araliginda yayimlanan 27 adet haftalik biltenden elde
edilen bilgilerden yola ¢ikarak, halka acik sirketlere SPK tarafindan
uygulanan iPC tutarlarin, ilgili sektérler ve nedenler acisindan hata ve
hile cercevesinde incelemistir. Calisma iIPC uygulamalarina konu olan
ve yatirmcilar bilerek yaniltmaya yonelik manipdlatif islemleri “hile’,
bilgi eksikligi veya gecikmelerden kaynaklh islemleri “hata” olarak
siniflandirmistir. Calisma sonucunda hile islemlerine hatalara kiyasla
cok daha agir iPC uygulandig, ek olarak internetten emir alma ve
brit takas gibi islem yasaklarinin devreye girdigi ortaya konulmustur.

Arastirma kapsamina yakin ve Sosyal AJ Analizi (SNA) temelli
literatr, SNA metodolojilerini kullanarak firmalari ve yoéneticileri
birbirine baglayan ag vyapilarinin, usulsizliklerin ve finansal
dolandiriciliklarin yayiliminda belirleyici bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Chiu vd. (2010), Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
sermaye piyasalarinda 1997-2001 yillariarasindaki 1.900 firmayailiskin
kar dizeltme agiklamalari Uzerinden yaptiklari analiz sonucunda,
kar manipilasyonu yapan bir firmayla ortak bir yoneticisi olan diger
bir firmanin da kar manipilasyonu yapma olasiliginin daha ytiksek
oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Ayrica, ortak yoneticinin ilgili
firmada liderlik pozisyonunda (yonetim kurulu baskani, denetim
komitesi baskani vb.) veya muhasebeyle ilgili bir pozisyonda (denetim
komitesi Uyesi vb.) olmasi durumunda gerceklesen usulstizligiin
bulasmasinin daha da glicli oldugu belirtilimektedir. Benzer bir
calismada Goergen vd. (2025), Birlesik Krallik'ta 1999-2019 yillan
arasindaki veri setinden yararlanarak, birden fazla sirkette iceriden
bilgi alabilecek pozisyondaki yoneticilerin islem yasadi bulunan
dénemlerdeki (finansal raporlama kapanis dénemleri) pay senedi
islemlerini analiz etmistir. Calisma sonucunda, bir sirketteki islem
yasagl doneminde ydneticilerin bilgi avantajini kullanarak, yonetici
pozisyonunda oldugu ve kapanis dénemine tabi olmayan diger bir
sirket Gizerinden islemlerini gerceklestirdigi bulgusu elde edilmistir.

Zeng vd. (2024),2009-2022 yillari arasinda Cin sermaye piyasasinda
islem goren sirketlere iliskin verilerden yararlanarak, yoneticilerin
ag icindeki merkezi konumlarinin (gliglii ve ¢ok sayida baglantiya
sahip olmalari durumunun) kurumsal hile olasiligini anlamh dl¢lide
azalttigi ve buiiliskide i¢ kontrol ile dig denetim kalitesinin aracilik rol
Ustlendigi bulgularini elde etmislerdir.

Tian vd. (2022), Cin'de borsaya kote sirketlerin 2007-2016 yillari
arasindaki verilerini kullanarak, ortaya ¢ikan ihlaller sonucunda suclu
yoneticilerle birlikte sucsuz olanlarin da damgalanmasini sosyal ag
Uzerinden incelemistir. Calisma, sosyal aglari bir bilgi borusu olarak
ele almis ve “acik dongii (open-loop)”ile “kapali dongl (closed-loop)”
olmak Uzere iki farkli ag tUri tamimlamistir. Calisma sonucunda,
acik dongu badlarinin yalitim (insulation) mekanizmasi sayesinde
damgalanmayi zayiflattigi, buna karsin kapali déngi baglarinin
maruz kalma (exposure) mekanizmasi aracihigiyla damgalanmayi
daha da artirdigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

3. Arastirmanin yontemi

Bu baslk altinda, arastirmanin amaci ile uyumlu sorulara cevap
aramak icin izlenen metodoloji aciklanacaktir. Arastirmada tarama
modeli benimsenmis olup, icerik ve sosyal ag analizi yontemleri
kullanilarak veri seti Uzerinde cesitli incelemeler gerceklestirilmistir.
Verilerin islenmesinde ve icerik analizi kapsaminda gerekli tablo
ve grafiklerin olusturulmasinda Microsoft Excel'in Pivot Tablo
fonksiyonlarindan, sosyal ag analizi kapsaminda ise Python
kitiiphanelerinden yararlanilimistir.

3.1. Arastirmanin amaci ve arastirma sorulari

SPK tarafindan kamuya aciklanan IPC kararlari bu calismanin
konusunu olusturmaktadir. Arastirmanin temel amaci, 6rneklem
kapsamindaki IPC kararlarinin iceriksel dagilimini ve zamansal
egilimlerini incelemek, ayrica ihlal kararlar ¢ercevesinde ortaya ¢ikan
olasi iliskileri analiz etmektir.

Calismanin, ihlallerin yodunlastigi alanlarin belirlenmesi yoluyla
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SPK'nin diizenleme, denetim ve gozetim faaliyetlerinin etkinliginin
artirllmasina ve yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki risk alanlarini
daha kapsamli degerlendirmelerine katki saglamasi beklenmektedir.

Sermaye piyasalarinda IPC'ye konu olan ihlallerin daha kapsamli
bicimde anlasilabilmesi icin s6z konusu eylemlerin fiil, fail ve sonug
boyutlariyla degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda
arastirmada oOncelikle tebliglere dayali ihlal tdrleri ile ihlalleri
gerceklestiren aktorlerin iPC sayilari ve tutarlari bakimindan iceriksel
dagihmlarn ve zamansal egilimleri incelenmistir. Zamansal egilim
analizlerinde, 6ncekicalismalardanfarkliolarak, Tirkiye ekonomisinde
belirli dénemlerde yasanan yiksek enflasyonun ceza tutarlan
Uzerindeki etkisi dikkate alinarak ilgili tutarlar normalize edilmistir.
Ayrica ihlallerin yalnizca minferit eylemlerden olusmayabilecegini,
belirli aktorlerin birlikte hareket etmesi sonucunda kolektif nitelik
taslyabilecegini ortaya koyan calismalardan (Chiu vd., 2010; Tian vd.,
2022) hareketle, sermaye piyasasi aktorleri arasindaki olasi iliski ve is
birligi 6ruintulerinin incelenmesi de arastirma kapsamina alinmistir.
Bu dogrultuda, arastirmanin amaciyla uyumlu olarak asagidaki dort
temel arastirma sorusu olusturulmustur:

AS1:1PC'lere iliskin iceriksel dagilim nasildir?

AS2:IPC’lerin uygulandigi kesimlere gére dagilimi nasildir?

AS3:1PC'lere iliskin zamansal egilimler nasildir?

AS4: ihlal iliskilerinin olusturdugu sosyal agin yapisal ézellikleri ve
merkezi aktorleri kimlerdir?

Bu sorulardan ilk Ggl icin icerik analizi, dérdlincisi icin ise sosyal
ag analizi yontemleri ile cevaplar aranmistir.

3.2. Veri seti ve kapsam

Galisma kapsaminda kullanilan verilerin kaynagini SPK'nin haftalik
biiltenleri olusturmaktadir. Bu biiltenlerin “SUC DUYURUSU, IDARI
PARA CEZASI iLE DIGER YAPTIRIM VE TEDBIRLER” bashgi ve “idari
Para Cezalar” alt bashgr altinda, 6362 sayili SPKn cercevesine gore
hakkinda iPC karari alinan taraflar ile bu taraflarin ihlal konusu olan
eylemleri, ihlalin aykirilik teskil ettigi regiilasyon ve ilgili IPC tutarlari
kamuya ilan edilmektedir.

Analizlerigin, 2015 yili basindan 2025 yili sonuna kadar yayimlanan
673 adet SPK haftalik biiltenindeki 2.399 adet iPC verisi, SPK'nin
resmi web sitesinden elde edilmistir. Kapsam dahilinde kullanilacak
verilerin elde edilmesi, depolanmasi, temizlenmesi ve hazirlanmasi
konularinin zorlugu arastirmanin en énemli kisitini olusturmaktadir.
Bu baglamda yapilan islemler asagida agiklanmistir.

Calisma kapsaminda analiz edilen toplam 2.399 iPC kararinin
altisinda, ilgili bultenlerde yaptirim uygulanan aktoriin unvan/isim
verisi yer almadigi tespit edilmistir. Eksik verilerin sonuglar Gzerindeki
etkisinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu degerlendirilerek nihai
veri seti 2.393 olaya indirgenmistir. Eksik olan bu alti kurul kararinin
dayandirildidi tebligler ve sayilari asagida verilmistir:

+ 1 adet VI-104.1 sayili teblig

+ 1 adet VII-128.1 sayili teblig

+ 1 adet VII-128.9 sayili teblig

+ 1 adet l1I-52.4 sayili teblig

+ 2 adet l1I-55.1 sayili teblig

Veri temizleme asamasinda SPK bdiltenlerinden kaynakli {i¢ adet
maddi yazim hatasi tespit edilerek diizeltilmistir. Berkosan A.S'ye
ait kurul kararinda “II-4.1” olarak hatali yazilan kod “II-14.1 Finansal
Raporlama” tebligine entegre edilmistir. Ug** Yi*** adindaki gercek
kisiye ait kararda, “Il-128.1 Pay Tebligi" olarak eksik harfle yazilan kod
“VII-128.1 Pay Tebligi"ne entegre edilmistir. QNB Portfoy Yonetimi
A.S!ye kesilen bir ceza tutanaginda, fonlara iliskin mevzuat serisi “Ill”
olmasi gerekirken maddi hata ile “Il-52.2 Borsa Yatirim Fonlari Tebligi”
olarak girilmistir. Bu satir, dogru kodu olan l1I-52.2'ye entegre edilerek
veri setinin guvenilirligi maksimize edilmistir.

3.3. icerik analizi siireci

Arastirmanin bu asamasinda, sermaye piyasasinda gerceklesen
ihlaller nedeniyle uygulanan IPC kararlari; dayandiklari diizenlemeler,
yaptirim uygulanan aktorler, ceza sayilar ve tutarlari ile zamansal
egilimleri bakimindan icerik analizi ydntemiyle incelenmistir.
icerik analizi, arastirma sorular dogrultusunda biyiik hacimli

veri kimelerinde yer alan anlamh bilgilerin sistematik bicimde
belirlenmesine, siniflandiriimasina ve yorumlanmasina olanak
saglayan bir arastirma yontemidir. Bu yontemde veriler, ortak veya
benzer 6zellikleri esas alinarak belirli kategoriler altinda kodlanmakta
ve bdylece kapsamli veri kiimelerinin sistematik, karsilastirilabilir ve
anlasilabilir bir yapiya donusturilmesi saglanmaktadir (Gokge, 2006,
akt. Dogan & Altinkaynak, 2019, s. 136).

SPK haftalik biltenlerinde 2015-2025 araliginda piyasa
aktorlerinden biri olan gergek kisilerin kimliginin agiklanmasi ti¢ farkl
formatta gerceklesmistir. S6z konusu lic format asagidaki gibidir:

+ 2016 yihnin dérdiincii ayina kadar Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
sicil numarasinin ilk tic rakami ve adi ile soyadinin ilk ikiser harfi

+ 2021 yilinin dérdiincti ayina kadar MKK sicil numarasinin ilk iki +
altinci, yedinci ve sekizinci rakamlarindan olusan toplam bes rakami
ve adi ile soyadinin ilk ikiser harfi

+ GUnumze kadar MKK sicil numarasinin ilk iki + altinci, yedinci ve
sekizinci rakamlarindan olusan toplam bes rakami ve adiile soyadinin
tamamidir.

Dolayisiyla 2021 yilina kadar gercek kisi isimlerinin acik sekilde
yazilmadigi anlasiimaktadir. Yapilacak ag analizinde iliskilerin tespiti
icin ayni kisilerin ayni formatta kodlanmasi 6nem arz etmektedir. S6z
konusu islem, karartilmis verileri kurtararak daha buytik bir veri seti
ile calisma ve aktorlerin tam isimlerini agciklamayarak etik standartlara
uyum saglamayi olanakli hale getirmektedir. Dolayisiyla;

» Gergek kisilerin MKK sicil numaralarinin agiklanan 5 rakami ile ad
ve soyadlarinin ilk ikiser harflerinin birlestirilmesi sonucunda 9 haneli
bir kod olusturulmustur.

- Tuzel kisilerin unvanlarinin ilk kelimesinin ilk dort harfi ile
diger kelimelerin bas harflerinin birlestiriimesi sonucunda bir kod
olusturulmustur.

Galismada kullanilan IPC kararlarinin hukuki dayanagi 6362 sayili
SPKn (Madde 103 ve 104) olmakla birlikte, ceza gerekcelerinin
tipolojisini ¢ikarabilmek adina siniflandirmalar ¢ati kanun Gzerinden
degil, ihlalin spesifik eylem tlrlini belirten Alt Mevzuatlar (Tebligler)
tizerinden yapilmistir. Bir IPC'nin birden fazla teblige (coklu ihlal)
dayandirildigi vakalarda, mukerrer sayimi énlemek amaciyla, Kurul
karar metninde atif yapilan ilk (baskin) mevzuat kodu esas alinarak
tekil siniflandirma yapilmistir.

2012 yilindaki 6362 sayili yeni SPKn sonrasinda, SPK kapsamli
bir mevzuat yenileme projesi baslatmistir. Eski formattaki tebligler
yururlikten kaldinlarak yerlerine 11-14.1, 1I-39.1 gibi yeni, modern
kodlarla Avrupa Birligi normlarina uygun tebligler yazilmistir. Ancak
veri seti icerisinde hala eski sistemdeki teblige dayandirilan cezalarin
yer aldigi gorilmustlr. Veriler icerisindeki bu eski tebligleri yeni
sistemde karsilayacak tebligler belirlenmis ve bu kapsamda analizler

Tablo 2 | Veri seti iizerinde eski tebligleri karilayan yeni tebligler
iPC’nin Dayandinldigi Eski

Analizde Kullanilan Yeni Teblig

Teblig

Seri:lV, No:41 ve No:56 -17.1
Seri:VIIl, No:54 [1-15.1
Seri:Xl, No:29 I1-14.1
Seri:V, No:34 ve No:68 111-39.1
Seri:VIll, No:35 ve No:45 11-62.1

yapilmistir. 2 Tablo 2'de bu aktarimlar gosterilmistir:

SPK, “Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, Agiga Satis ve
Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig™i (Seri:V, No:65)
bastan yazmak yerine, eski tebligin i¢indeki maddeleri gilincellemeyi
tercih etmistir. Yani 2003 yilinda yayimlanan bu teblig, sermaye
piyasast mevzuatindaki biiyiik degisimi atlatmig ve 2026 yilinda dahi
BIST’te bir aract kurum kredili islem veya agiga satis kuralmi ihlal
ettiginde, IPC hala “Seri:V, No:65” koduyla kesilmektedir. Bu yiizden
bu teblige dayandirilan cezalar eski kod ile analize dahil edilmistir.

'2016’ya kadar yapilan agiklamalarda MKK sicil numarasmnin yalnizca ilk {i¢ rakamimin yer almasindan
dolay, bu veriler ag analizinde disarida birakilmistir. Bu verilerle 2016 sonrasi verileri uyarlamak tizere tiim
gergek kisi sicil numaralarimin ilk iki rakami alinarak bir kod olusturabilirdi. Ancak bu yontem, kodlarin
tekil bir “ID” saglama olasihgin diisiirdiigii igin tercih edilmemistir.

*Yeni sistemde kargiligi bulunamayan tebligler “Diger” kategorisinde analize dahil edilmistir.
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Benzer sekilde “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Teblig” de (Seri: X, No:22) ayr1 bir baslik olarak ele alinmistir.

Siniflandirma siirecinde; agiklamalardaki eksik/hatali bilgilerin yer
almasindan veya eski tebliglere dayandirilmasindan dolay1 spesifik
teblige dayandirilamayan, ihlal tiiri konusunda detay bilgi vermeden
dogrudan 6362 sayili SPKn’ye dayandirilan, SPK Kurul ve ilke
Kararlarma dayandirilan toplam 502 adet idari yaptirim, veri setinin
biitiinliigiinii korumak amaciyla “Diger” kategorisi altinda izlenmistir.
Séz konusu Kurul ve ilke Kararlari SPK’nin genel gerceve ¢izen kanun
ve yonetmeliklerinin spesifik normlarmi belirleyen metinlerdir. Bu
kararlarin sayisinin oldukca fazla olmasi (241 adet) ve ihlal tiiriiniin
ancak metin iceriginden anlasilabilecek olmasi “Diger” kategorisinde
ele alinma nedenleridir.

Cahigma kapsaminda IPC uygulanan aktorler faaliyet tiirlerine
gore gercek kisiler, reel sektor sirketleri ve finansal kuruluslar olmak
iizere li¢ kategoriye ayrilmistir. Bu ayrimin gerekgesi; gergek kisilerin
ihlallerde say1 ve tutar itibariyle en bilylik aktér olmasi, reel sektor
sirketlerinin ihlale konu olan veya kamuyu aydinlatma sorumlulugu
olan ihraggilar olmasi ve finansal kuruluslarinin piyasa islemlerinde
altyapi saglayicilari olmasidir.

3.4. Sosyal ag analizi siireci

Veri setinde gerekli yapisal diizenlemelerin gerceklestirilmesi ve
igerik analizinin tamamlanmasimin ardindan, IPC uygulanan aktorler
arasindaki olast iliski Oriintiilerinin incelenmesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda, nihai veri setinden yararlanilarak ayn1 Kurul kararinda ayni
ihlal nedeniyle birlikte IPC uygulanan aktdrler arasindaki baglantilar
ve bu baglantilarin tekrarlanma sikliklart analiz edilmistir. Calismada,
aktorlerin ayn1 Kurul kararinda birlikte yer almasi, aralarinda hukuki
bir ortaklik veya sug¢ ortakligi bulundugunun gostergesi olarak degil,
olast bir iligkiye isaret eden ampirik bir baglant1 6l¢iitii olarak kabul
edilmistir. Aktorler arasindaki bu baglantilarin yapisini, yogunlugunu ve
ag icerisindeki konumlarini ortaya koymak amaciyla Sosyal Ag Analizi
(SNA) yontemi kullanilmistir. Sosyal ag, kisiler ya da diger aktorler
arasinda iligki, yardimlasma ve etkilesim saglanan bir yapt olarak
tanimlanmaktadir. SNA ise, bu yapiy1 aktorler ve aktorleri birbirine
baglayan iliski kiimelerinin olusturdugu bir ag olarak inceleyerek, yap1
icerisindeki baglantilar1 ortaya koymaktadir (Giirsakal, 2009).

Sosyal aglarda anlamli okumalar elde etmek i¢in diigiim, bag ve
baglanti sayis1 olmak {izere agin ii¢ bileseninden bahsetmek gerekir.
Diigiim (node), ag icerisindeki temel analiz birimidir. Bag (edge), iki
diigim arasindaki iliskiyi gosterir. Baglanti sayist (degree) ise, bir
diigiimiin toplam kag farkli diigiimle iliskide oldugunu gosterir.

4, Bulgular ve tartisma

Arastirma sonucunda ulasilan bulgular igerik analizi ve sosyal ag
analizi seklinde iki alt kategoride incelenmistir.

4.1. ihlallerin iceriksel dagilimi

Oncelikle IPC uygulanan ihlal tipolojisini anlamak adina veri seti
tebligler 6zelinde simiflandirlmisti. Bu smiflandirmaya gore PC
yaptirimlar: toplamda 37 adet teblige dayandirilmis, daha 6nce “igerik
analizi slireci” basligi altinda agiklanan yaptirimlar ise “Diger” sinifi
olarak ele alinmistir. Tablo 3’te bu siniflara iliskin toplam adet ve tutar
bilgileri yer almaktadir.

Tablo 3 | ihlallerin dayandirildigi regiilasyonlarin toplam
adetleri ve tutarlar

ihlal Edilen Regiilasyon (Kanun/ Toplam Toplam Tutar
Teblig / Kararlar) (Adet) (TL)

VI-104.1 876 3.614.269.695
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi

Diger 502 346.311.435
Kurul Kararlari, ilke Kararlari ve

6362 Sayili SPKn

11-15.1 256 91.043.284

Ozel Durumlar Tebligi

Tablo 3 (Devamn) | ihlallerin dayandirildigi regiilasyonlarin

toplam adetleri ve tutarlari

ihlal Edilen Regiilasyon
(Kanun / Teblig / Kararlar)

Toplam
(Adet)

Toplam Tutar
(TL)

1-14.1

Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar
Tebligi

123

11.462.760

l1-39.1

Yatinnm Kuruluslarinin Kurulus
ve Faaliyet Esaslari Hakkinda
Teblig

94

125.635.019

Seri:V, No:65

Yatinim Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

83

135.303.018

1-17.1
Kurumsal Yonetim Tebligi

55

12.148.206

Seri:X, No:22

Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim
Standartlari Hakkinda Teblig

49

11.743.206

l-37.1

Yatirnm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

49

18.465.837

VII-128.1
Pay Tebligi

46

31.980.089

111-48.1

Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi

44

2.281.595

II-5.1
izahname ve ihrag Belgesi
Tebligi

36

17.333.673

11-62.1

Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig

33

9.395.504

VII-128.9
Bilgi Sistemleri Yonetimi
Tebligi

10.069.460

I1-55.1

Portfoy Yonetim Sirketleri ve
Bu Sirketlerin Faaliyetlerine
iliskin Esaslar Tebligi

5.283.102

[1-22.1
Geri Alinan Paylar Tebligi

6.948.225

111-48.5

Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi

536.312

V-101.1

Bilgi Suistimali ve

Piyasa Dolandiricihgi
incelemelerinde Uygulanacak
Tedbirler Tebligi

6.219.580

[I-5.2 Sermaye Piyasasi
Araclarinin Satisi Tebligi

7.619.096
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Tablo 3 incelendiginde; adet ve tutar bakimindan “piyasa bozucu
islemler” smifinin agirhgr dikkat ¢ekmektedir. Bu sinifta SPK’nin
kestigi IPC yaptirimlari, hem dosya sayisi (876 adet) hem de ceza

Tablo 3 (Devamu) | ihlallerin dayandirildigi regiilasyonlarin
toplam adetleri ve tutarlari

ihlal Edilen Regiilasyon (Kanun /Teblig/  Toplam  Toplam Tutar tutar1 (=3.6 Milyar TL) bakimindan agik ara ilk sirada yer almaktadir.
Kararlar) (Adet) (TL) Birinci tebligi takiben adet agisindan sirasiyla; “Diger” (502 adet, ~346
11-23.3 9 201.663 Milyon TL), “Ozel Durumlar” (256 adet, =91 Milyon TL), “Finansal
Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Raporlamaya liskin Esaslar” (123 adet, =11 Milyon TL) ve “Yatirim
Tebligi Kuruluslarmin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1” (94 adet, =126 Milyon
111-45.1 9 10.999.975 TL) tebliglerine dayandirilan ihlaller ilk bes sinifi olugturmaktadir.

Yatirim Hizmet ve Faaliyetleriile Yan

Hizmetlere iliskin Belge ve Kayit Diizeni 4.2. ihlallerin aktorlere gore dagihimi

Hakkinda Teblig Sermaye piyasasinda ne tiir ihlallerin yapildig1 bilgisinden sonra

-623 . 8 1.867.452 bu ihlalleri hangi kesimlerin yaptigin1 anlamak 6nem arz etmektedir.
Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Regiilasyon cergevesinde ihlal tiirlerinin bu kategorizasyona gore adet
Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan sayilari ve tutarlari Tablo 4’te sunulmustur.

Hakkinda Teblig ) ) y . ) . ) .
Tablo 4 | Ihlallerin dayandinldigi regiilasyonlarin IPC kesilen kesimlere gore
11-23.1 6 2.322.054

Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak dagulmi
Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi ihlalEdilen  Gercek Kisiler Reel Sektor Finansal Kuruluglar
Regiil
ll-52.1 6 342,096 (oun/ | Adet  Tutar(TL) Adet  Tutar(f)  Adet Tutar(TL)
Yatinim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi Teblig/
1l1-42.1 4 4.628.824 Kararlar)
Araci Kurumlar, Portfoy Yonetim Sirketleri VI-104.1 819 3.493.723.601 31 40.567.306 26 79.978.787
ve Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar Diger 153 93614321 69 12.718.988 280 239.978.126
Tarafindan Kullanilacak Uzaktan Kimlik
Tespiti Yontemlerine ve Elektronik Ortamda 1115.1 90 36.487.162 86 32.044.550 80 22511573
Sozlesme lligkisinin Kurulmasina lliskin 11-14.1 62 4251906 37 373238 U 3478512
Teblig
111-39.1 16 10.889.887 4 346.741 74 114.398.391
II-15.2 : . 4 2.101.563 Seri:V, No:65 33 42.011.446 - - 50 93.291.572
Paylari Borsada Islem Gormeyen
Ortakliklara iliskin Ozel Durumlar Tebligi 117.1 14 4.042.156 3 6.645.734 10 1460316
V-102.1 3 5.612.925 SeriX,No22 6 787.398 37 10.584.423 6 371385
Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiricihg I11-37.1 1 52.098 2 78.147 46 18.335.592
Suclar Hakkinda Bildirim Yakumlaltigu
Telgligi 9 VII-128.1 32 24511272 7 3.183.814 7 4.285.003
11-48.1 24 673.929 1 38.308 19 1.569.358
11-26.1 3 295.855
Pay Alim Teklifi Tebligi 11-5.1 19 10.817.587 13 3.408.131 4 3.107.955
111-45.2 3 739.534 I-62.1 1 38.308 20 4.087.778 12 5.269.418
Araci Kurumlar Tarafindan Yapilacak Repo VII-128.9 - - - - 19 10.069.460
Ters Repo islemlerine iliskin Esasl
:'Zkilr; d:%gbfi ;m erine fliskin Esastar 1-55.1 3 2255712 1 53120 0 2984270
11-22.1 8 443.750 4 1.512.640 1 4.991.835
1I-19.1 2 895.101
Kar Payi Tebligi 111-48.5 10 383.080 - - 3 153.232
11-48.3 5 60715 V-101.1 2 1.280.884 - - 11 4.938.696
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina I1-5.2 2 281.748 1 140.874 6 7.196.474
lliskin Esaslar Tebligi 233 7 156849 1 2407 1 24w
I”'56‘__1 ) ) ) 1 1.575.109 111-45.1 - - - - 9 10.999.975
Portféy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette
Bulunacak Kuruluglara iliskin Esaslar Tebligi ll-62.3 ! 69.783 - - 7 1.797.669
11-52.4 1 739.534 11-23.1 5 1.935.045 - - 1 387.009
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina iliskin I11-52.1 - - - - 6 34209
Esaslar Tebligi 42,1 - - - - 4 46884
ll-52.2 I 1 155564 11152 - - 3 1362.029 1 739.534
Borsa Yatirim Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi
V-102.1 - - - - 3 5.612.925
11-14.2 1 153.708
Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama I-26.1 2 .18 ! 24672 -
Esaslarina iliskin Teblig IIl-45.2 ) . - - 3 739.534
VII-128.4 1 24672 11-19.1 - - 1 155.567 1 739.534
Yabanci Sermaye Piyasasi Araclari ve Depo 1483 _ i i _ ) 60715
Sertifikalari ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar
Tebligi 111-56.1 - - 1 1.575.109 -
Vil-128.7 1 38.308 fi-524 - - - - 1 7o
Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar I11-52.2 - - - - 1 155.567
icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin
11-14.2 - - - - 1 153.708
Esaslar Hakkinda Teblig
VI-128.4 - - 1 24.672 -
11-52.3 1 209.349
Gayrimenkul Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar vii-287 ! 38.308 - - .
Tebligi 1-52.3 - - - - 1 209349
TOPLAM 2393 4.497.013.100 TOPLAM 131 3.729.017.413 352 122.297.352 730 645.698.335
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Tablo 4 incelendiginde; VI-104.1 ihlallerinin adet itibariyle
%093,4’tintin (819 adet) tutar itibariyle %96,6’smm (=3,49 Milyar
TL) gercek kisiler tarafindan gergeklestirildigi gériinmektedir. Ayrica
adet-tutar ikili kriterlerine gore gergek kisiler; VII-128.1 (%70-%77),
1I-5.1 (%53-%62), 111-48.5 (%77-%71), 11-23.3 (%78-%78), 11-23.1
(%83-%83), 11-26.1 (%67-%92) tebliglerine iligkin ihlallerde bariz
sekilde baskin aktordiir. Genel toplamda ise, %55 (1311 adet) ve %83
(=3,73 Milyar TL) oranlari ile gercek kisilerin baskinlik durumu devam
etmektedir.

Reel sektor sirketlerinin %76 (37 adet) ve %90 (=10,58 Milyon TL)
oranlariyla Seri:X, No:22 ihlallerinde bariz sekilde baskin olmasinin
nedeni, bu tebligin bagimsiz denetim standartlari hakkinda olmasidir.
Yani bu oranlar dahilindeki cezalarin tiimiine yakini bagimsiz denetim
sirketlerine kesilmistir. Ayrica II-15.2 (%75-%65) ihlallerinde baskin
olmakla birlikte, genel toplamda %15 (352 adet) ve %2 (=122 Milyon
TL) oranlariyla piyasanin en az ceza kesilen aktoriidiir.

Sermaye piyasalarinda finansal kuruluslar kurumsal boyutta 6nemli
bir rol oynadigi i¢in, SPK’nin ¢ogunlukla bu kuruluslari ilgilendiren
birgok diizenlemesi vardir. Bu yiizden tebliglere iliskin ihlal cezalarinin
tamaminin veya tamamina yakiminin finansal kuruluslar igin
diizenlendigi bulgulari elde edilmistir. Bu tebliglerden; VII-128.9, III-
45.1, 11I-52.1, 111-42.1, V-102.1, 111-45.2, 111-48.3, 111-52.4, 11I-52.2,
1I-14.2 ve I11-52.3 ihlal cezalarinin hem adet hem de tutar agisindan
%100 oraninda finansal kuruluslar i¢in diizenlendigi goriilmektedir.
Ayrica I11-39.1 (%79-%91), Seri:V, No:65 (%60-%69), 111-37.1 (%94-
%99), 11-55.1 (%71-%56), V-101.1 (%85-%79), 11-5.2 (%67-%94),
11-62.3 (%87-%96) ve 11-19.1 (%50-%83) ihlallerine gére de baskin
durumdadr.

4.3. ihlallerin zamansal egilimleri

IPC uygulamalar1 ile ilgili yapilan incelemelere zamansallik
boyutunun eklenmesi, verilere dayali egilimleri gérmek adina fayda
saglayacaktir. Bu amagla adet bazinda egilimleri inceledikten sonra
tutarlarla ilgili incelemelere de c¢alismada yer verilecektir. Say1
tizerinden gerceklesen genel toplam egilimleri Sekil 1°de, aktore gore
egilimleri Sekil 2°de, nispeten énemli ihlal tiirlerine gére egilimler ise
Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 1 | Aktér tipine gore yillik IPC sayisi egilimi
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Sekil 1 incelendiginde; belirlenen yil araliginda IPC sayilarinin 2018
yilinda dip seviyede (148 adet) ve 2024 yilinda ise en yiiksek seviyede
(330 adet) oldugu goriilmektedir. Diger bir tepe noktast olan 2020
yilinda biiyiik bir sigrama (281 adet) gergeklestigi anlasilmaktadir.
Ayrica 2019-2021 ve 2023-2025 yil araliklari, yiiksek ceza sayilari
gozlemlenen dénemler olmustur.

Sekil 2 | Aktér tipine gore yillik iPC sayisi egilimi
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Piyasa aktorlerine gore kesilen cezalarin egiliminin yer aldigr Sekil
2’de, gercek Kkisilerle ilgili sayilarin 2017 yili sonrasinda oldukca
yiiksek seviyelere ¢ikmasi ve bu aktoriin ana faile doniigsmesi dikkat
¢ekmektedir. Finansal kuruluslara uygulanan ceza sayilart gercek
kisilere kiyasla daha diisiik seviyelerde seyretmesine ragmen, 2017
yili haricindeki yillarda bu iki aktdre iligkin egilimlerde paralellik
gozlemlenmektedir. Reel sektor sirketlerine yonelik ceza sayilarinda ise
genel olarak yatay ve istikrarli bir egilim gézlemlenmektedir.

Sekil 3 | Kritik ihlal turlerine gore yillik iPC sayisi egilimi
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v 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——VI-104.1 26 31 23 50 80 123 112 72 87 131 141
=o—]I-15.1 33 33 30 22 24 17 17 11 11 20 38
—o—II-14.1 33 18 15 6 5 15 7 12 10 2 2

TI1-39.1 0 0 1 7 13 11 17 12 5 10 18

——Seri:V, No:65 3 1 2 1 2 25 19 9 1 6 14
—=o—II-17.1 7 24 1 2 1 1 0 2 6 5 6
=0 Seri:X, No:22 1 6 5 3 3 6 8 4 1 6 6
Sekil 3 incelendiginde; piyasa bozucu eylemlere (VI-104.1)

diizenlenen ceza sayilarinin 2017 yilindan itibaren diger ihlal
sayilarindan ayrisarak tirmanigsa gectigi acikca goriilmektedir. Diger
bir dikkat cekici egilime gore, finansal raporlamaya (II-14.1) iligkin
ihlal sayilart zaman iginde diisiis trendine girerek son yillarda sifira
yakin seviyelerde seyretmistir. Ayrica bagimsiz denetim standartlarina
(Seri:X, No:22) iliskin cezalarin son yillarda finansal raporlama
cezalarmin {izerinde seyretmesi dikkat cekicidir. Ozel durumlara (II-
15.1) iliskin egilimin ise, son yillarda yiikselis trendine girdigi agikca
gbzlemlenmektedir.

IPC sayilarina iliskin egilimler incelendikten sonra tutarlara iliskin
genel egilimleri gérmekte yarar vardir. Bu amagla Sekil 4’te, nominal
bazda toplam ve ortalama yillik tutarlara iliskin degisimler gosterilmistir.
Sekildeki toplam tutar seviyeleri grafigin sol tarafinda, ortalama tutar
seviyeleri ise sag tarafinda gosterilerek iki egilim arasindaki tutarlilik
veya ayrisma ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Sekil 4 | Toplam ve ortalama nominal IPC tutarlar egilimi
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Sekil 4 incelendiginde; nominal tutarlar iizerinden toplam IPC
egilimi 6zellikle 2015-2019 yil araliginda oldukga istikrarli bir egilim
gostermekle birlikte, 2023 yilina kadar da astronomik bir hareket
goriilmemektedir. Ancak 2023 yili sonrasi iki yilda yaklasik 11 katlik
yiiksek bir artis (2023:245M, 2024:865M, 2025:2710M) goriilmektedir.
Rakamlar farkli olmakla birlikte, nominal toplam ve ortalama tutarlara
iliskin egilimler birbirine olduk¢a benzerdir. Sekildeki egilimler IPC
sayilart ile ilgili sekillerle kismen uyussa da, daha detayli incelendiginde
bazi uyumsuzluklar géze carpmaktadir. Ornegin; 2020 yilindaki 281
adet sayis1 2021°de 225°e diigmesine ragmen, 2020 yilindaki 163 M.
TL 2021°de 238 M. TL’ye yiikselmistir. Ayni sekilde 2024 yilindaki
330 sayist 2025°te 312’ye diismesine ragmen, 2024 yilindaki 865
Milyon TL 2025°te 2,7 Milyar TL’ye yiikselmistir. Tiirkiye’de ozellikle
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2021 yilindan itibaren olusan yiiksek enflasyon ortaminin séz konusu
tutarlara etkisinin olup olmadigini degerlendirmek gerekir. S6z konusu
olast etkiyi gidererek daha sagliklt bir karsilastirma ve yorumlama
yapabilmek i¢in, nominal tutarlar yeniden degerleme oranlar ile
normalize edilerek Sekil 5 ortaya konmugtur. Normalizasyon isleminde
kullanilan formiil agagidaki gibidir:

2025

Reel Tutar, = Nominal Tutar, x H ,(1+YDO) 6))

i=t

Nominal Tutart : Gegmisteki ilgili yilin (t) ceza tutar:

YDO:i : Tutarin tasindigr yila (i) ait resmi Yeniden Degerleme Orani

[1: Ligiliyildan (t) 2025 yilina kadar olan tiim (1+YDO) ¢arpanlarinin
birbiriyle ¢carpimi

Sekil 5 | Toplam ve ortalama reel iPC tutarlar egilimi
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Nominal bazdaki toplam ve ortalama tutarlar, yillik agiklanan yeniden
degerleme oranlari kullanilarak ve 2025 yili baz alinarak bugiinkii
deger mantigiyla normalize edilerek Sekil 5 olusturulmustur. Bu
sayede, nominal tutarlardaki aldatici olabilecek degisimler reel tutarlar
iizerinden yeniden degerlendirilecektir. Oncelikle Sekil 4’te 2025 yili
degeri ile diger yillar arasinda olusan ugurumun reel degerlerle birbirine
oldukea yakinsadig1 goriilmektedir. Ozellikle 2021 yili degerinin 2025
yilindan sonraki en yiiksek seviye olan bir tepe noktasi (1,651 Milyar
TL) ¢izmesi dikkat ¢ekicidir. Ayrica 6nceki sekilde toplam ve ortalama
tutar egilimleri arasinda ¢ok yakin bir uyum oldugu yanilsamasinin da
ortadan kalktig1 gozlemlenebilmektedir. Ornegin; 2021 yilinda IPC
basina uygulanan ceza tutarlarinda (7,34 Milyon TL) daha caydirici
bir tutum sergilendigi yorumu yapilabilir. Bununla birlikte Sekil 4’te
2020-2021 ve 2024-2025 ikili yillarma iliskin say1 diistislerine ragmen
tutar yiikselisleri reel bazda da devam etmektedir. Ayrica 2024 ve 2025
yillar1 haricindeki yillarda ortalama tutarlarin toplam tutarlara kiyasla
daha yiiksek seviyelerde seyrettigi net sekilde goriilmektedir.

4.4, Sosyal ag analizi

Arastirmada oncelikle aktorlerin ag icerisindeki konumlar1 derece
merkeziligi 6l¢iitii kullanilarak incelenmis; ardindan piyasa aktorleri
arasindaki olasi baglantilarin ve iligki driintiilerinin degerlendirilmesine
yonelik ag yapisi analiz edilmistir.

4.4.1. Genel ag yapisi ve merkezi aktorler

Veri setindeki genel ag yapisinin incelenmesi amaciyla oncelikle
aktorlerin baglanti sayilari esas alinmistir. Bu ¢alismada baglanti sayisi,
bir aktoriin farkli ihlaller kapsaminda kag¢ farkli aktorle ayni Kurul
kararinda yer aldigmi ifade etmektedir. Ornegin, bir aktoriin iki farkl
ihlal kapsaminda toplam 10 farkl aktorle birlikte IPC’ye tabi tutulmas,
s0z konusu aktoriin 10 farkli baglantiya sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Sekil 6’da, IPC uygulanan aktorler arasindaki ihlal temelli
baglantilar1 gosteren ag yapist gorsellestirilmistir. Agda diigiimler
aktorleri, cizgiler iki aktdr arasindaki baglantiyi, diger bir ifadeyle ayni
Kurul kararinda birlikte yer alma durumunu; ¢izgilerin kalinligr ise iki
aktoriin kag farkli Kurul kararinda birlikte IPC’ye tabi tutuldugunu
gostermektedir. Gorselin okunabilirligini artirmak ve ag yapisindaki
karmasiklig1 azaltmak amaciyla yalnizca en yiiksek baglanti sayisina
sahip ilk 30 aktdre yer verilmistir. Ayrica Tablo 5’te, baglanti sayis1 en
yiiksek olan 10 aktore iliskin bulgular sunulmustur.

Sekil 6 | ihlal agi

SORORS . mowoss e us

Tablo 5 | En ylksek baglanti sayisina sahip 10 aktor
Aktor Kodu Aktor Sinifi

Ag Baglanti Frekansi
(Derece Merkeziligi —- Degree
Centrality)

TERAYMDAS  Finansal Kurulus 126
ISYMDAS Finansal Kurulus 125
INFOYMDAS  Finansal Kurulus 123
ATAYMKAS  Finansal Kurulus 114
UNLUMDAS  Finansal Kurulus 114
AKYMDAS Finansal Kurulus 109
INVEYMDAS  Finansal Kurulus 109
YATIFMDAS  Finansal Kurulus 108
ATCYMDAS  Finansal Kurulus 105
MARBMDAS  Finansal Kurulus 105

Sekil 6 ve Tablo 5 birlikte yorumlanacak olursa; en yiiksek sayida
baglanti sayisma sahip olan, yani ihlal sebebiyle baska aktorlerle
birlikte en fazla ceza alan aktorlerin tiimiiniin finansal kuruluslar oldugu
goriilmektedir. Bu aktdrlerden en fazla baglant: sayist sahibi olan aktdr
kodlar1 sirastyla; TERAYMDAS (126 adet), ISYMDAS (125 adet),
INFOYMDAS (123 adet), ATAYMKAS (114 adet) ve UNLUMDAS
(114 adet) olarak tespit edilmistir. Gergek kisilerde ise 41 adet baglant:
sayist ile ilk bes sirada; 35103ABKA, 31811BITU, 46034MEER,
34833KAYI vel3192MUTO yer almaktadir.

4.4.2. Olasi ihlal aglan

Veri setindeki Kurul kararlar1 incelendiginde, sektdrel denetimler
sonucunda birden fazla finansal kurulusa aym karar kapsamimda IPC
uygulanmasinin, bu kuruluslarin baglanti sayilarinin yiiksek ¢ikmasina
neden oldugu goriilmektedir. Bu durum, ihlallerin say1 bakimindan
%355’ini ve tutar bakimimdan %83 {in{i olusturan gergek kisilerin genel
ag yapisindaki goreli goriiniirliigiinii azaltmaktadir. Genel ag yapisina
iliskin incelemenin ardindan, bu etkinin simirlandirilmas: ve aktorler
arasindaki tekrarlanan baglantilarin daha belirgin bigimde ortaya
konulmasi amaciyla, baglant1 sayisindan ziyade ayn1 aktorlerin en az ii¢
farkli Kurul kararinda birlikte yer alma sikligini esas alan iliski odakli
ayr1 bir ag modeli olusturulmustur. Bu model dogrultusunda hazirlanan
Sekil 7, tekrarlanan ortak baglantilarin olusturdugu iliski Griintiilerini
ve agin temel yapisini gostermektedir.

Sayi: 74 | Number: 74

Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Erciyes University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences
https://dergipark.org.tr/tr/pub/erciyesiibd



Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Uygulanan Idari Para Cezalarinin ceriksel Dagilimlari, Zamansal Egilimleri Ve ihlal Aglari

205

Sekil 7 | iliski odakli ihlal agi
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‘ Finansal Kuruluslar

Sekil 7°de yer alan gorselde kirmizi diigiimler gergek kisileri, lacivert
diigtimler ise finansal kuruluslari temsil etmektedir. Diigiim boyutlari
alt-ag icindeki merkezilik derecesine (alt-ag baglanti sayist), ¢izgilerin
kalnligr ise islenen ortak su¢ sayisina gore belirlenmistir. Buradaki
“alt-ag” kavrami, “ortak olarak en az ii¢ ihlalde birlikte yer alma”
filtrelemesinin bir sonucudur. Yani iliski odakli ihlal ag1 tiim veri setini
degil, s6z konusu kritere gore filtrelenmis 6zel grubu temsil eder. Bu
sayede, yiiksek olasilikla tesadiifen bir veya iki ihlalde denk gelen
aktorler arasindaki zayif baglantilar 6nemsiz goriilerek odak noktasi
netlestirilmistir. Bu aciklamalardan sonra dnemli ve beklenen bir diger
durum, en yiiksek baglanti sayilarinin da azalmasi olacaktir. Nitekim,
alt-ag baglant1 sayis1 siralamasi bakimindan ilk beste; ISYMDAS (21
adet), INFOYMDAS (21 adet), TERAYMDAS (19 adet), UNLUMDAS
(16 adet) ve ATAYMKAS (16 adet) yer almaktadir. Alt-ag analizinde
ilk beste yine finansal kuruluglarin yer almasi ve en yiiksek baglanti
sayisinin 126 adetten 21 adede diismesi dikkat ¢ekici bulgulardir.

Daha oOnce belirtildigi gibi alt-ag analizinde filtreleme yoluna
gidilmesindeki esas amag, ihlallerde sayica ve tutarca 6nemli bir kesim
oldugu goriilen gercek kisileri analize dahil etmek ve ihlal ortakliklarini
ortaya ¢ikarmaktir. Thlallerde iki aktor arasindaki birliktelik sayisi, bu
anlamda 6nemli ipuglar saglayacaktir. Tablo 6’da en yiiksek 10 ortak
ihlal say1st siralamasina gore, ilgili aktorler ve bu aktorlerin yer aldigi
kesimler agisindan ag karakteristigi bilgileri sunulmustur.

Tablo 6 | Aktorlerin ihlal ortakliklari

Ortak Aé
Aktér 1 Aktér 2 ihlal 9
Karakteristigi

Sayisi
13521GAQZ (Gercek ~ METRMDAS 6 Melez Ag
Kisi) (Finansal Kurulus)
TERAYMDAS (Finansal  INFOYMDAS 5 Kurumsal
Kurulus) (Finansal Kurulus) Kesisim
TERAYMDAS (Finansal  iSYMDAS (Finansal 5 Kurumsal
Kurulus) Kurulus) Kesisim
13521GAQZ (Gergek METRPYAS (Finansal 5 Melez Ag
Kisi) Kurulus)
METRMDAS (Finansal ~ METRPYAS (Finansal 5 Kurumsal
Kurulus) Kurulus) Kesisim
ATAYMKAS (Finansal TERAYMDAS 5 Kurumsal
Kurulus) (Finansal Kurulus) Kesisim
UNLUMDAS (Finansal ~ ISYMDAS (Finansal 5 Kurumsal
Kurulus) Kurulus) Kesisim
12101MUFE (Gergek 12334FAUL (Gercek 5 Sahis Ortakhid
Kisi) Kisi)
12101MUFE (Gercek 13920AHKE (Gercek 5 Sahis Ortakligi
Kisi) Kisi)
12334FAUL (Gergek 13920AHKE (Gercek 5 Sahis Ortakhgi
Kisi) Kisi)

Tablo 6 incelendiginde; ortak ihlallerde birliktelik sayisi itibariyle
birinci sirada (6 kez) 13521GAOZ ile METRMDAS arasindaki is
birligi bir melez ag olarak (bir gercek kisi ve bir finansal kurulus) dikkat
¢ekicidir. Diger ortak ihlal sayilarinin tiimii bes kez is birligi yapildigini
isaret etmektedir. 13521GAOZ gercek kisisinin METRPYAS finansal
kurulusu ile diger bir is birligi de goriilmektedir. Bu iki finansal
kurulusun da kendi arasinda is birligi bulgusu tabloda yer almaktadir.
Bir diger aktér olan TERAYMDAS 1in, hem INFOYMDAS hem de
ISYMDAS ile is birligi yoniinde de bulgular elde edilmistir. Benzer
bicimde ISYMDAS 1n ikinci bir finansal kurulus olarak UNLUMDAS
ile is birligi goze carpmaktadir. Gercek kisilerin sadece finansal
kuruluslarla is birligi i¢inde degil, ayn1 zamanda kendi aralarinda da
butik hiicreler kurdugu yoniindeki bulgular tabloda yer almaktadir.
Buna gore; 12101MUFE, 12334FAUL ve 13920AHKE gergek kisiler
arasindaki Giglii is birligi bulgusu dikkat cekmektedir.

4.5, Bulgularin tartisiimasi

Tablo 3’te sunulan IPC uygulamalarinin genel dagilimi, piyasa
bozucu eylemlerin hem sayr hem de tutar bakimindan belirgin bir
agirliga sahip oldugunu goéstermektedir. Bu bulgu, SPK’nin denetim
ve gozetim faaliyetlerinde bilgi suistimali ve yapay fiyat hareketleriyle
miicadelenin 6nemli bir yer tuttuguna isaret etmektedir. Tablo 4’te ise
piyasa bozucu eylemler nedeniyle uygulanan IPC’lerin say1 ve tutar
bakimindan biiyiik dl¢iide gercek kisilere yoneldigi gériilmektedir. Bu
durum, sz konusu ihlal tiiriinde gergek kisilerin baskin aktdr grubu
oldugunu ortaya koymakla birlikte, ihlallerin bireysel veya kolektif
nitelikte gergeklestirildigine iligkin tek basina bir kanit olusturmaz.

Sekil 1°de toplam IPC sayilarinin zamansal egiliminde gézlemlenen
tepe noktalarinin, 6zellikle pandemi dénemi ile yiiksek enflasyonun
yasandig1 donemlerde belirginlestigi goriilmektedir. S6z konusu artislar,
bu doénemlerde bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarina artan
ilgisi ve buna bagl olarak piyasa bozucu eylemlerin yogunlagmasiyla
iligkili olabilir. Bununla birlikte, mevcut arastirma tasarimi bu
degiskenler arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi kurmaya elverisli
olmadigindan, s6z konusu degerlendirme olasi bir acgiklama olarak
ele alimmalidir. Gergek kisilerin sermaye piyasasi islemlerini finansal
kuruluslar araciligiyla gergeklestirmeleri ise Sekil 2°de bu iki aktor
grubuna iliskin IPC egilimleri arasinda gozlemlenen paralelligin olas
aciklamalarindan biri olabilir. Reel sektor sirketlerine uygulanan
IPC sayilarindaki gérece yatay seyir de finansal raporlama, bagimsiz
denetim ve kamuyu aydinlatma gibi sirketlerin siireklilik gosteren
diizenleyici yiikiimliiliikleriyle iliskilendirilebilir.

Sekil 3’te piyasa bozucu eylemlere iliskin IPC sayilarinin
zamansal egilimi ile gercek kisilere uygulanan ceza sayilarinin
egilimi arasinda benzerlik oldugu goriilmektedir. Bu durum, piyasa
bozucu eylemler bakimindan ger¢ek kisilerin baskin aktér grubu
olduguna iliskin bulgular1 desteklemektedir. Finansal raporlamaya
iliskin ceza sayilarindaki diisiis; bagimsiz denetim uygulamalarinin
kurumsallasmasi, teknolojik altyapmin gelismesi veya diizenlemelere
uyum diizeyinin artmasi gibi faktorlerle iliskili olabilir. Ancak bu
olast agiklamalar mevcut veri setiyle dogrudan test edilmediginden
ihtiyatli bicimde degerlendirilmelidir. Bagimsiz denetim standartlarna
iliskin cezalarin son yillarda finansal raporlama cezalarinin iizerinde
seyretmesi ise dogrudan denetim kalitesinde iyilesme olarak
yorumlanmamali; diizenleyici gozetim yogunlugu, yaptirim politikasi
ve denetim kuruluslarina yonelik inceleme kapsami ile birlikte ele
alinmalidir. Ozel durum agiklamalarina iliskin ceza sayilarindaki artigin
nedenleri de ayrica ampirik inceleme gerektirmektedir.

Sekil 4’te nominal tutarlar iizerinden sunulan IPC verilerinin
donemler arasi karsilastirilabilirligini artirmak ve enflasyonun parasal
tutarlar Uzerindeki etkisini gidermek amaciyla, ceza tutarlar reel
degerlere donistiiriilerek Sekil 5 olusturulmustur. Boylece toplam ve
ortalama [PC tutarlariin zamansal egilimlerinin daha saglikli bigimde
degerlendirilmesi amaclanmugtir. Sekil 5°te ortalama IPC tutarlarinin
gorece yiiksek seyrettigi donemler, SPK’nin ceza belirlemede yasal alt
sinirlardan uzaklasarak daha yiiksek tutarlarda yaptirim uyguladigina
isaret edebilir. Bununla birlikte, bu durumun SPK’nin daha kati bir
yaptirim politikasi izlediginin gostergesi olarak degerlendirilebilmesi
icin ihlallerin niteligi ve agirligi ile cezalarin yasal alt ve iist sinirlarinin
da dikkate alinmas1 gerekmektedir.
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Piyasa aktorlerinin baglant: sayilart ve derece degerleri esas alinarak
olusturulan Sekil 6 ve Tablo 5, finansal kuruluslarin genel ag yapisi
icerisinde merkezi konumda bulundugunu gostermektedir. Bu durum,
finansal kuruluslarin sermaye piyasast islemlerinde {istlendikleri
aracilik ve islem merkezi (hub) isleviyle iliskilendirilebilir. Bununla
birlikte, finansal kuruluslarin yiiksek baglanti sayilarina sahip olmalari,
igerik analizi bulgularma gore IPC uygulamalarinda éne ¢ikan gercek
kisilerin genel ag yapisindaki goreli goriiniirliigiinii azaltmaktadir.
Bu etkinin smirlandirilmas1 amaciyla gerceklestirilen ve sonuglari
Sekil 7 ile Tablo 6’da sunulan iligki odakli ag analizi, ger¢ek kisilerin
tekrarlanan aktorler arasi baglantilarda 6nemli bir konuma sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen ag yapisi, bazi aktdrlerin
farkli Kurul kararlarinda tekrar eden bigimde birlikte yer aldigini ve
bdylece belirli iligki driintiilerinin olustugunu gostermektedir. Ancak bu
bulgular, s6z konusu aktorler arasinda hukuki ortaklik, bilingli is birligi
veya miisterek ihlal bulundugunu tek basina kanitlamamaktadir. Ote
yandan, Kurumsal Yo6netim Tebligi (II-17.1) ve Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (1I-14.1) kapsamindaki
ihlallerin ¢ogunlukla tekil sirketler diizeyinde ortaya ¢ikmasi nedeniyle,
bu ihlallerin iliski odakli ag yapisinda biiyiik kiimeler olusturmadigi
goriilmektedir.

5. Sonug ve oneriler

Bu calismada, SPK tarafindan 2015-2025 yillart arasinda uygulanan
2.393 adet IPC igerik analizi ve sosyal ag analizi yéntemleri kullanilarak
incelenmistir. Caligma sonucunda, sermaye piyasalarinda uygulanan
IPC’lerin yapis1, yogunlastigi ihlal alanlari, yaptirim uygulanan aktérler
ve bu aktorler arasindaki iligkiler ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

5.1. Arastirmanin temel sonuclari

Arastirma bulgulari, piyasa bozucu eylemlere iliskin VI-104.1 sayili
teblige iliskin cezalarin hem adet hem de tutar bakimindan agik ara en
yliksek paya sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum, piyasa bozucu
eylemlerle miicadelenin SPK’nin denetim ve gozetim faaliyetlerinde
onemli bir yer tuttuguna isaret etmektedir. Ozellikle 2017 y1l1 sonrasinda
piyasa bozucu eylemlere iliskin ceza sayilariin diger ihlal tiirlerinden
belirgin sekilde ayrismasi, bu risk alaninin giderek daha 6nemli hale
geldigini gdstermektedir.

Caligmanin bir diger 6nemli bulgusu, idari para cezalarinin biyiik
boliimiiniin  gercek kisiler iizerinde yogunlasmasidir. Incelenen
donemdeki (2015-2025) toplam cezalarin say1 itibariyle yaklasik
%5511k, tutar itibariyle ise yaklasik %83’liik orani gercek kisilere
uygulanmstir. Bu sonug, incelenen IPC kararlarinda gercek kisilerin
baskin aktor grubu oldugunu ortaya koymaktadir.

Zamansal analiz sonuglari, Ozellikle 2020 itibariyle hem
ceza sayllarinda hem de tutarlarda belirgin artislar yasandigini
gostermektedir. Reel tutarlar iizerinden yapilan incelemeler, bu
artisin yalnizca enflasyon etkisinden kaynaklanmadigimi ve SPK’nin
denetim ve yaptirim kapasitesindeki artig gibi baska faktorlere iliskin
degerlendirmelerin gerekliligini glindeme getirmektedir. Ayrica, toplam
IPC sayilarinm en yiiksek seviyelere ciktigi dénemlere kiyasla reel
IPC tutarlarmin en yiiksek seviyelere ¢iktig1 donemlerin farklilasmasi,
enflasyonist ortamlarda tutarlarin olast gecikmeli tepkisini 6l¢ebilecek
yeni arastirmalara alt yap1 saglamaktadir.

Sosyal ag analizi sonuglari, sermaye piyasalarindaki bazi ihlallere
iligkin aktorler arasinda tekrarlayan iliski Oriintiilerinin bulundugunu
gostermektedir. Ozellikle gercek kisiler ile finansal kuruluslar
arasinda ayni kurul kararinda birlikte yer alma durumlarinin farkly
kararlarda da tekrar ettigi, ayrica gergek kisilerin kendi aralarinda
belirli kiimelenmeler olusturdugu gézlemlenmistir. Bu bulgular, bazi
ihlal siire¢lerinde aktorler arasinda sistematik baglantilar bulunduguna
isaret etmekle birlikte, s6z konusu baglantilarin ig birligi, koordinasyon
veya ortak hareketten kaynaklandigimi tek basma gostermemektedir.
Dolayisiyla elde edilen ag oriintiilerinin nedenlerine iligkin ¢ikarimlarin
farkli veri kaynaklar1 ve yontemlerle desteklenmesi gerekmektedir.

5.2.Teorik ve uygulamali katkilar

Bu caligma, onceki aragtirmalarda agirlikli olarak kullanilan
geleneksel istatistiksel yaklasimlart Sosyal Ag Analizi (SNA)

yontemiyle tamamlayarak sermaye piyasasi ihlallerinin aktorler arasi
iliskiler ¢ercevesinde incelenmesine katki saglamaktadir. Giiglii ve Kilig
(2014) ile Kili¢ ve Giiglii’niin (2015) inceledikleri donemlerde ihlallerin
biiyiik bolimiiniin 6zel durum agiklamalarindan kaynaklandigini
belirlemelerine karsilik, bu ¢alismanin kapsadigi 2015-2025 déneminde
piyasa bozucu eylemlerin belirgin bigimde one ¢iktigi goriilmiistiir.
Incelenen dénemde IPC sayilar1 ve tutarlarinda gozlemlenen artis ise
Miinyas’in (2018) bulgulariyla genel olarak tutarlilik gostermektedir.
Ayrica bazi aktorlerin farklt Kurul kararlarinda tekrarlanan bigimde
birlikte yer aldigini gdsteren ag analizi bulgulari, ihlallerin aktorler
arasi iliskiler yoluyla yayilabilecegini ileri siiren onceki ¢alismalarin
bulgulariyla benzerlik gostermektedir (Chiu vd., 2010; Tian vd., 2022).

Caligmanin uygulamali katkisi, sermaye piyasalarindaki diizenleme,
gozetim ve denetim faaliyetlerinde yalnizca miinferit aktdrlerin degil,
aktorler arasindaki tekrarlanan baglantilarin ve iliski Oriintiilerinin
de dikkate alinmasinin 6nemini ortaya koymasidir. Bu baglamda
bulgular, geleneksel kurala dayali gozetim yaklagimlarinin, aktorler
arasindaki iligkileri dikkate alan risk ve iliski odakli analizlerle
tamamlanmasinin yararlt olabilecegine isaret etmektedir. Finansal
kuruluglarin genel ag yapisindaki merkezi konumlart ile gergek kisilerin
tekrarlanan baglantilardaki belirgin rolleri, diizenleme, gozetim ve
denetim faaliyetlerinde aktorler arasi iliskilerin sistematik bigimde
degerlendirilmesinin dnemini gostermektedir.

5.3. Politika ve denetim onerileri

Arastirmadan elde edilen bulgular, SPK’nin mevcut denetim ve
gozetim yaklagimlarini ag temelli risk analizi ve iliski odakli gozetim
mekanizmalariyla  desteklemesinin  yararli  olabilecegine isaret
etmektedir. Ozellikle farkli Kurul kararlarinda tekrarlanan aktorler arasi
baglantilarin erken asamada belirlenmesi, potansiyel risk tastyan iliski
ortintiilerinin ve ihlal alanlarinin tespit edilmesine yonelik proaktif
gdzetim mekanizmalarinin gelistirilmesine katki saglayabilir.

Finansal kuruluslarmn genel ag yapisindaki merkezi konumlari
dikkate alindiginda, bu kuruluslarin diizenleyici gozetim siirecindeki
roliniin  gii¢lendirilmesi ve aracilik ettikleri islemlerde ortaya
¢ikabilecek olasi ihlal risklerinin erken tespitine yonelik i¢ kontrol, risk
yonetimi ve raporlama mekanizmalarinin gelistirilmesi Onerilebilir.
Ayrica yatirimeilarin piyasa bozucu eylemlere iliskin farkindaliklarinin
artirllmast amaciyla, diizenleyici otoriteler tarafindan tekrarlanan
aktorler arasi baglantilar, yaygin ihlal oriintiileri ve piyasa bozucu
eylemlerin isleyis bigimleri hakkinda bilgilendirici ve egitici igerikler
hazirlanabilir.

5.4. Sinirhiliklar ve gelecek calismalar

Bu aragtirmanin temel smirliligi, SPK tarafindan uygulanan
yaptirimlar arasinda yalnizca IPC uygulamalarmin belirli bir yil
araliginda ve ¢ tip aktor 6zelinde incelenmis olmasidir. Ayrica veri
seti icerisindeki kurul kararlarmin cesitliligi ve karmasikligi nedeniyle
“diger” kategorisinde ele alinmasi da diger dnemli bir kisittir.

Gelecekte yapilacak c¢aligmalarda, idari para cezalarmm yam
sira islem yasaklari, su¢ duyurular1 ve diger idari tedbirlerin de veri
setine dahil edilmesi; kurul ve ilke kararlarinin metin madenciligi
yontemleriyle analiz edilmesi; ag analizlerinde merkezilik, kiimelenme
katsayis1 ve topluluk algoritmas tespiti gibi ileri diizey sosyal ag analizi
tekniklerinin kullanilmas1 dnerilmektedir. Ayrica SPK haricindeki diger
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin uyguladigi yaptirnmlarin da
dahil edildigi caligmalar, piyasa biitiinliigli agisindan literatiire katki
saglayacaktir. Boylece, sermaye piyasalarindaki ihlal ekosistemi daha
genis bir perspektifte gozlenecek ve degerlendirilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

Background

The Capital Markets Board of Tiirkiye (SPK) is an independent
administrative authority that oversees the actions of capital market
participants and imposes sanctions for regulatory violations.
Administrative fines (IPC) are one of the administrative sanctions of
the SPK applies for violations within its authority.

Empirical studies examining the characteristics, distribution, and
basic patterns of administrative fines used as a regulatory tool in
Turkish capital markets are limited. Furthermore, no studies examining
relationships among market actors using network-based methods have
been found in the literature. This study addresses this literature gap
by examining the administrative fines announced and applied by the
SPK between 2015 and 2025 using content and social network analysis
(SNA).

Purpose

The main objective of this study is to examine the content distribution,
temporal trends, and infringement relationships of administrative fines
applied in the Turkish capital markets; and to identify the risk areas that
require attention and the relationships among market actors. The study
seeks to answer four main research questions:

RQ1: What is the content distribution of administrative fines?

RQ2: What is the distribution of administrative fines across the
segments to which they are applied?

RQ3: What are the temporal trends of administrative fines?

RQ4: What are the structural characteristics of the social network
formed by infringement relationships, and who are the central actors?

Method

This study adopts a descriptive research design and uses content and

social network analyses. In this context, 2,399 IPC sanctions included
in 673 weekly bulletins published by the SPK between 2015 and 2025
constitute the study dataset. Due to missing information on six actors
the final dataset, comprise 2,393 cases.

In the content analysis, violations were classified by number, amount,
legal basis, and exposed market actor, and temporal distributions were
examined by these criteria. Violation types were categorized based on
the communiqué underlying each violation. If a single case was based
on more than one communiqué, the dominant communiqué was used
as the basis.

In the social network analysis, it was assumed that there might
be collaborations among actors who were jointly penalized in the
same board decision. Based on this assumption, a network structure
was constructed, and degree centrality and recurring joint violation
relationships were examined to identify influential actors. A
relationship-focused subnet was created by filtering out actors who did
share a common violation relationship.

Findings

Among all violations, those based on the notification regarding
market abuses are the most numerous and the largest in amount. This
category constitutes 36% of all violations with 876 incidents and 80%
by amount, with 3.6 billion TL. This finding shows that market abuse is
a focal point for the SPK sanctions.

Among the market actors subject to sanctions, individuals are in a
dominant position. In terms of market abuses, individuals, who account
for almost all incidents by number (93%) and by amount (96%), stand
out as the group most frequently involved. Notably, more than half
of the total number (55%) and most of the total amount (83%) of all
violation types are applied to individuals. These findings indicate that
violations are mostly committed by individuals, not at the institutional
level.

Temporal analysis findings reveal that while the highest levels in
terms of total fine amounts occurred in the 2019-2021 and 2023-2025
intervals, the highest levels in terms of real fine amounts occurred in
the 2020-2022 and 2024-2025 intervals, suggesting a possible lagged
trend in fine amounts in inflationary environments. Findings obtained
through normalized amounts show that the increase in fine amounts in
recent years cannot be explained solely by inflation.

In the social network analysis, financial institutions were found to
occupy central positions in the overall network structure due to their
intermediary role in capital markets. When the overall network was
filtered to focus on repeated shared violation relationships, specifically
“participation in at least three violations together,” potential
collaborations between individuals and financial institutions, both
within and across groups, were revealed. The hybrid network formed by
individuals and financial institutions ranked highest with six instances.

Conclusion

This study is one of the most comprehensive empirical examinations
of'administrative fines imposed in Turkish capital markets. The findings
show that market manipulation is the primary risk area, with individuals
acting as the primary perpetrators. Furthermore, additional findings
suggest that violations can be carried out through collaborations among
market actors.

It may be beneficial for market auditing and oversight activities to
focus on early detection of collective violations through network-based
risk assessments and relationship-oriented mechanisms, rather than
traditional approaches.

Future studies could explore the violation ecosystem by expanding
the scope to include criminal complaints and measures, and by using
clustering, community algorithms, and different centrality measures.

Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Erciyes University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences
https://dergipark.org.tr/tr/pub/erciyesiibd

Sayi: 74 | Number: 74



